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Till statsradet och chefen for
Justitiedepartementet

Genom beslut den 13 december 2001 tillkallade regeringen en
sirskild utredare med uppdrag att 6verviga i1 vad min det behévs
sirskilda lagbestimmelser f6r den kommissionshandel som iger
rum pd virdepappersmarknaden (fondkommission) och hur sidana
bestimmelser i s fall bér utformas (dir. 2001:110).

Chefen for Justitiedepartementet, statsrddet Bodstrém, férord-
nade den 13 december 2001 justitierddet Torgny Hastad till sirskild
utredare.

Att som sakkunniga delta i kommitténs arbete férordnades den
18 februari 2002 kansliridet Katarina Back, imnesridet Lars Gavelin,
imnesrddet Erik Hogdahl och imnesrddet Magnus Medin.
Erik Hégdahl entledigades den 1 september 2005. Samma dag for-
ordnades departementssekreteraren Catarina Ostrom som sak-
kunnig.

Som experter forordnades den 18 februari 2002 global head of
compliance Kerstin Hermansson, juristen Ulf Lindgren, chefs-
juristen Lars Milberg, avdelningsdirektéren Vilhelm Nordenanckar,
compliance officer Mikael Sedolin och enhetschefen Helena Sjégren.
Den 1 september 2002 entledigades Vilhelm Nordenanckar och
férordnades byrichefen Martin Lindeblad. Den 20 september 2005
entledigades Martin Lindeblad och férordnades byridirektoren
Pontus Hamilton. Den 1 december 2005 entledigades
Pontus Hamilton. Den 1 september 2005 entledigades
Helena Sj6gren och férordnades juristen Maria Biilund Dyrefors.

Som sekreterare férordnades den 18 mars 2002 numera rdd-
mannen Carl Olof Nilsson Ohrnell. Sekreteraren entledigades frin
sitt uppdrag den 31 mars 2004.

Den 1 augusti 2004 forordnades numera kanslirddet
Amina Lundqvist att bitrida utredaren.

Utredningen har antagit namnet Fondkommissionsutredningen
(Ju 2001:11).



Missiv

SOU 2005:120

Fondkommissionsutredningen fick genom tilliggsdirektiv den
6 november 2003 forlingd utredningstid till den 30 januari 2004
(dir. 2003:141). Den 6 maj 2004 fick utredningen genom tilliggs-
direktiv 1 uppdrag att f6lja det svenska genomférandet av Europa-
parlamentets och rddets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004
om marknader fér finansiella instrument och om indring av rddets
direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och Europaparlamentets och
ridets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av rddets direktiv
93/22/EEG (dir. 2004:60). Samtidigt forlingdes tiden fér redo-
visning av uppdraget till den 31 december 2004. D3 arbetet i utred-
ningen bedémdes vara beroende av genomférandebestimmelserna
till det nimnda direktivet flyttades tiden fér redovisning av upp-
draget fram till den 31 december 2005 (dir. 2005:44).

Arbetet har bedrivits i nira samrdd med de sakkunniga och
experterna.

Hirmed 6verlimnas betinkandet Fondkommission — och en ny
kommissionslag (SOU 2005:120). Uppdraget dr hirigenom slutfért.

Stockholm 1 december 2005.

Torgny Hdstad

/Amina Lundguvist
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Sammanfattning

I betinkandet foéresldr utredningen nya bestimmelser om kom-
mission. Kommission innebir att en person handlar i sitt eget namn
for en annan persons rikning. Bestimmelser om kommission finns
11914 4rs kommissionslag. Kommission har fortfarande stor prak-
tisk betydelse, sirskilt pd virdepappersmarknaden och inom kapi-
talvaruhandeln. Dessutom har kommissionslagen stor betydelse for
faststillandet av allminna rittsgrundsatser om sysslomin, sirskilt
nir det giller ritten och ansvaret mot tredje man.

Det har under l8ng tid varit aktuellt med en reformering av den
gillande kommissionslagen. Regeringen tillsatte r 1978 en kom-
mitté — Kommissionslagskommittén — med uppdrag att 6verviga en
tidsenlig lagstiftning av de rittstorhillanden som regleras 1 kom-
missionslagen Efter det att Kommissionslagskommittén presen-
terade sina forslag har det i Regeringskansliet pagitt ett arbete med
ett utkast till en lagridsremiss om en ny kommissionslag. Handeln
pa virdepappersmarknaden har emellertid genomgatt stora forindr-
ingar sedan Kommissionslagskommittén avslutade sitt uppdrag ar
1988. Denna utredning har dirfér haft i uppdrag att pd nytt
overviga den planerade lagstiftningen sdvitt giller kommis-
sionshandeln pd virdepappersmarknaden.

Behovet av att 6verviga limpliga bestimmelser vid kommission
pd virdepappersmarknadsomrddet har blivit patagligt, sedan EG i1
april 2004 antagit ett direktiv om marknader foér finansiella
instrument (MiFID). Nigra av utredningens forslag innebir en
anpassning till direktivet.

Utredningen har inledningsvis évervigt om kommissionslagen
inte lingre boér vara tillimplig pd den handel som bedrivs pi
virdepappersmarknaden. En méjlig ordning ir att kommissions-
handeln pd virdepappersmarknaden i stillet enbart regleras nirings-
rittsligt. En annan mojlighet ir att den reglering som rér handel pd
virdepappersmarknaden samlas i en gemensam lag som ocksd kan
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innehdlla sirskilt anpassade civilrittsliga bestimmelser. Utred-
ningen anser emellertid att — utéver direktiven till utredningen —
dtskilliga skil talar emot att sirreglera fondkommission och
exempelvis utménstra den ur kommissionslagen. Utredningen har
dirfor avstdtt frin att ligga fram ett sddant forslag.

En av de stdrsta dndringarna sakligt sett, jimfért med den
gillande kommissionslagen och med utkastet till lagridsremiss,
som utredningen féreslir ir att en ny kommissionslag blir tving-
ande till f6rmdn for konsumenter. Enligt forslaget skall det inte
vara mojligt att inskrinka en konsuments ritt enligt lagen att avvisa
ett avtal, att reklamera inom viss tid eller att kriva skadestind.
Forslaget 1 den delen syftar till att stirka konsumenternas ritt
exempelvis nir de gor affirer pd virdepappersmarknaden eller ger
kommissionsuppdrag till auktionsfirmor.

Utredningen féreslar ocksd en ndgot indrad reglering av uppdrag
som utfors utanfor en bors eller liknande handelsplats och av
prissittningen vid kommissionshandel. Syftet med de férslagen ir
att begrinsa mojligheten f6r ett virdepappersinstitut eller annan
kommissionir att spekulera pd kundens bekostnad. De féreslagna
reglerna om interna affirer triffar kommissionirer nir de utfor
uppdraget genom att trida in som part f6r egen rikning. Typiskt
sett uppstdr en intressekonflikt mellan kommissioniren och
kommittenten 1 dessa fall. Kommissioniren skall ta till vara kom-
mittentens intressen och dirvid stadkomma det f6r kommittenten
mest férmdnliga avtalet samtidigt som han — om han trider in som
motpart — har ett intresse av att sjilv goéra en vinst. Reglerna om
interna affirer avses ocksd triffa kommissionirer nir de utfér
uppdraget genom att kombinera tvd kommittenters uppdrag med
varandra. Bestimmelserna om vilket pris som kommissioniren skall
redovisa till kommittenten féreslis gilla oavsett om uppdraget
utférs pd en konkurrensutsatt marknadsplats eller inte.

Utredningen foresldr vidare indrade regler om skadestind,
reklamation och preskription som nira ansluter till bestimmelserna
1 de koprittsliga lagarna och i konsumenttjinstlagen.

10



Forfattningsforslag

Forslag till kommissionslag

Hirigenom féreskrivs féljande.

Allminna bestimmelser

1 § Med kommissionir férstds i denna lag den som har dtagit sig
uppdrag att fér annans rikning men i eget namn silja eller képa
finansiella instrument och annan 16s egendom (varan). Den {6r vars
rikning forsiljningen eller inkdpet skall ske kallas kommittent.

Om kommissioniren ir niringsidkare och kommissionsuppdra-
get utfors 1 hans niringsverksamhet, kallas han handelskommissio-
nir och uppdraget handelskommission.

Bestimmelserna 1 9, 33, 34 och 39-42 §§ giller inte uppdrag dir
kommissioniren ir ett féretag som driver verksamhet som avses i

1 kap. 3 § lagen (1991:981) om virdepappersrorelse.

2 § Limnar en fysisk person ett uppdrag huvudsakligen fér in-
damil som faller utom hans niringsverksamhet till en handels-
kommissionir, ir avtalsvillkor som i jimforelse med bestimmel-
serna i denna lag ir till nackdel {6r den férstnimnde (konsumen-
ten) utan verkan, om inte annat anges 1 lagen. Detta giller dock
inte om konsumenten pd egen begiran skall betraktas som en pro-
fessionell kund i enlighet med artikel 4 i Europaparlamentets och
ridets direktiv (EG) 2004/39 av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument'.

! Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument och om dndring av ridets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av ridets direktiv
93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1, Celex 32004L0039).

11
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Inte heller en kommittent som ir niringsidkare ir bunden av
avtalsvillkor som ir mindre férminliga f6r honom in bestim-
melserna i 16-19 och 34 §§. Avser uppdraget férsiljning eller inkép
fér kommittentens niringsverksamhet eller ir kommittenten att
anse som jimbérdig motpart enligt artikel 24 eller en professionell
kund enligt det i forsta stycket nimnda EG-direktivet, har avtals-
villkor dock foretride.

En kommissiondr ir inte bunden av avtalsvillkor som ir mindre
formanliga f6r honom in bestimmelserna i 10, 34, 35 och 39-42 §§.

I andra fall in som omfattas av f6rsta stycket, andra stycket for-
sta meningen eller tredje stycket giller avtalsvillkor framfér
bestimmelserna i denna lag.

Med avtalsvillkor jimstills praxis som har utbildats mellan par-
terna samt handelsbruk eller annan sedvinja som ma3ste anses bin-
dande for parterna.

3§ Har en handelskommissionidr av nigon som han stdr 1
affirsférbindelse med fitt en begiran om att utféra ett uppdrag
som faller inom omridet f6r hans kommissionsverksamhet, skall
han, om han inte vill utféra uppdraget, underritta den andre om
detta utan dréjsmil. Om han inte gor det, skall ett kommissions-
avtal anses slutet.

Kommissionirens skyldigheter

4 § Nir kommissioniren fullgér uppdraget, skall han ta till vara
kommittentens intresse. Kommissioniren skall dirvid bland annat
f6lja kommittentens anvisningar, i rimlig omfattning limna kom-
mittenten erforderliga underrittelser och utan dréjsmal meddela
denne om avtal som har ingdtts.

5 § Har kommittenten féreskrivit ett ligsta pris vid forsiljning
eller ett hogsta pris vid inkép (limit) eller har kommittenten gett
andra anvisningar f6r uppdragets fullgérande, och ir férhillandena
sddana att en anvisning inte kan eller bér foljas, skall kommissioni-
ren i rimlig omfattning begira nya anvisningar frin kommittenten.
Kan kommissioniren inte 1 tid f nya anvisningar frdn kommitten-
ten, skall han avbryta utférandet av uppdraget. Detta giller dock
inte om det finns sirskilda skil att anta att kommittenten ind3

12
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skulle vilja {8 uppdraget utfort. I sidant fall skall kommissioniren
utféra uppdraget pd ett sitt som ir limpligt.

Om omstindigheterna vid koépavtalets ingiende medger det,
skall kommissioniren forsoka uppnd ett mer fordelaktigt pris in
som foljer av en limit.

6 § Kommissioniren skall vil virda egendom som tillhér kom-
mittenten och som kommissioniren har kontroll éver. Kommis-
siondren skall hilla den sakférsikring som behovs.

Om parterna inte uttryckligt har avtalat annat, skall kommit-
tentens varor héllas avskilda frin kommissionirens varor av samma
slag.

Kommissioniren idr skyldig att avge redovisning for sitt uppdrag.

7 § En handelskommissionir ir inte skyldig att fér kommit-
tenten uppge med vem avtal har triffats, om inte en sidan skyl-
dighet foljer av bestimmelserna i 26 eller 27 §.

Har kommissioniren vid sin underrittelse till kommittenten om
uppdragets utférande inte uppgett med vem avtal har ingdtts eller
felaktigt uppgett att avtal har ingdtts, fir kommittenten kriva att
kommissioniren fullgér avtalet. Detsamma giller, om kommis-
siondren utan fog medgett tredje man anstdnd med fullgérelsen.

Provision och annan ersittning

8 § En handelskommissionir har ritt till provision pi avtal som
han under uppdragstiden ingdr med tredje man f6r kommittentens
rikning.

Om en handelskommissionir har tilldelats ett visst omride eller
en viss kundkrets och om kommittenten under uppdragstiden har
ingdtt ett avtal med en tredje man som hér till omridet eller kund-
kretsen, har kommissioniren ritt till provision pd avtalet. Det-
samma giller om avtalet har ingdtts av en annan kommissionir som
fate sitt uppdrag av kommittenten.

Har provisionens storlek inte bestimts i avtalet, uppgir den till
skiligt belopp.

9 § En handelskommissionir, som har ett varaktigt uppdrag, har

ritt till provision pd avtal som ingds efter det att uppdraget har
upphort,

13
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1. om avtalet har ingdtts under sidana omstindigheter som avses
18 § och kommissioniren eller kommittenten har tagit emot tredje
mans anbud under uppdragstiden, eller

2. om avtalet har kommit till stdnd huvudsakligen genom kom-
missionidrens medverkan under uppdragstiden och det har ingdtts
inom skilig tid efter det att uppdraget har upphért.

10 § En handelskommissionir har ritt till provision endast i den
mén tredje man fullgér avtalet. Om tredje mans underlitenhet att
fullgora avtalet beror pd kommittenten eller nigot férhdllande pd
dennes sida, pdverkar underlitenheten inte kommissionirens ritt
till provision.

11 § Om kommissioniren med egen egendom fitt fullgéra ett
avtal som han ingdtt f6r kommittentens rikning, har han ritt till
ersittning frin kommittenten. Har kommissioniren fullgjort i
forskott utan kommittentens samtycke, dr han berittigad till
ersittning endast om tredje man i1 motsvarande man har fullgjort
avtalet.

Om provision inte skall utgd eller inte ir avsedd att innefatta
ersittning for utgifter, har kommissioniren ritt till ersittning dven
for andra utgifter som rér uppdraget, om utgifterna varit skiliga.

Sikerhetsritt

12 § Till sikerhet f6r sin fordran pd provision eller annan ersitt-
ning hos kommittenten har kommissioniren pantritt 1 kommit-
tentens varor, som kommissioniren med anledning av uppdraget
har inképt eller mottagit fér f6rsiljning, om kommissioniren har
sddan kontroll 6ver varorna som krivs f6r avtalad sikerhetsritt i
dessa.

Foreligger handelskommission och ir dven kommittenten nir-
ingsidkare, har kommissioniren pantritt 1 varorna fér sin fordran
enligt forsta stycket, dven om fordringen grundar sig pa ett annat
kommissionsuppdrag som kommittenten gett kommissioniren
men detta faller inom kommittentens yrkesmissiga verksamhet.

Om kommissioniren silt varor tillhériga kommittenten, har han
pantritt i fordringen hos tredje man i den man han skulle ha haft
pantritt i varorna om de inte hade silts. Motsvarande giller i friga
om fordran hos en tredje man p8 leverans av inkdpta varor.
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Kommissionirens pantritt upphér nir kommittenten har stillt
godtagbar sikerhet f6r fordringen.

13 § Kommissioniren fir realisera sin pant enligt 12 § och ticka
sina sikrade fordringar ur pantlikviden, nir den fordran for vilken
panten utgdr sikerhet forfallit till betalning eller nir en annan hin-
delse intriffat som enligt avtal mellan parterna skall medféra ritt
till realisation.

Om pantritten giller 1 varor, som ir utsatta for snabb férstorelse
eller forskimning eller som fordrar alltfér kostsam vérd, fir de sil-
jas tidigare in vad som framgir av forsta stycket.

Forsiljning av varor fir ske pd auktion. Finansiella instrument
och valuta far dven siljas pd en bors eller annan motsvarande han-
delsplats eller realiseras genom avrikning, om det sker pd ett
affirsmissigt rimligt sitt. En penningfordran hos tredje man skall
om mdjligt drivas in, om den ir forfallen till betalning.

Kommittenten skall, utom i de fall som avses i féregiende
stycke, andra meningen, om méjligt underrittas fore realisationen.

Om kommittenten ir 1 konkurs, giller 1 stillet 8 kap. 10 § kon-
kurslagen (1987:672).

14 § Om kommissioniren inte i ritt tid har fitt provision eller
annan ersittning av kommittenten eller om det finns starka skil att
anta att han inte kommer att fi sddan kompensation, har kommis-
siondren ritt att till sikerhet for sin fordran hilla inne material och
handlingar som tillhér kommittenten och som kommissioniren har
tagit emot for att fullgéra uppdraget. Fullmakter och andra hand-
lingar av synnerlig betydelse f6r kommittenten far dock inte héllas
inne.

Kommissionirens ritt att hilla inne material och handlingar
upphér nir kommittenten har stillt godtagbar sikerhet for ford-
ringen.

15 § Har kommissioniren képt varor f6r kommittentens rikning
och sint varorna vidare till kommittenten eller har kommissioniren
till kommittenten sint tillbaka varor som han haft till {6rsiljning,
far kommissionidren for att sikerstilla sin ritt enligt 12 § forsta
stycket hindra att varorna limnas ut till kommittenten. Detta giller
dven om kommittenten har tagit emot transportdokument avse-
ende varorna.
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Intern affir

16 § Kommissiondren har ritt att utfora uppdraget utanfér en
bors eller motsvarande handelsplats (internt), genom att fér egen
rikning intrida som képare eller siljare av varan (sjilvintride) eller
genom att utféra tvd eller flera kommittenters uppdrag mot var-
andra (kombination), endast om kommittenten uttryckligen har
godkint detta. Vad nu sagts giller dock inte om kommittenten ir
en jimbordig motpart enligt artikel 24.2 1 det 1 2 § nimnda EG-
direktivet.

Utfér kommissioniren uppdraget internt, ir kommissioniren
skyldig att ta till vara kommittentens intresse med samma omsorg
som nir han utfér sitt uppdrag genom avtal med tredje man.

Har uppdraget utforts internt, skall kommissioniren 1 sitt med-
delande om uppdragets utférande tydligt ange att det utforts
genom sjilvintride eller genom kombination.

Om kommissioniren har intritt som motpart till kommittenten,
har parterna dessutom koprittsliga rittigheter och skyldigheter
mot varandra. Kommissioniren har ind3 ritt till provision pd avta-
let, om han skulle ha haft en sidan ritt ifall avtalet hade ingdtts med
tredje man.

Pris att redovisa m.m.

17 § Kommissioniren skall f6r kommittenten redovisa det pris
som avtalats med tredje man f6r kommittentens rikning eller som
kommissioniren bestimt vid en intern affir, om inte annat féljer av
andra eller tredje stycket.

Om kommissioniren efter mottagandet av kommittentens upp-
drag gjort ett avslut som skulle duga som utférande av uppdraget,
far det pris som kommissioniren redovisar till kommittenten inte
vara mindre forminligt in priset vid avslutet, utom om
kommissioniren visar att avslutet inte skedde i anledning av
kommittentens uppdrag.

Avser uppdraget finansiella instrument eller andra varor som
vixlar hastigt i pris, fir det pris som kommissioniren redovisar till
kommittenten inte vara mindre forménligt f6r denne dn vad som
var gingse pris nir kommissioniren meddelade kommittenten att
uppdraget utforts eller nir kommissioniren pd ett betryggande sitt
dokumenterade att uppdraget utforts.
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18 § Avser uppdraget varor som anges 1 17 § tredje stycket, skall
kommissioniren i meddelandet eller dokumentationen om uppdra-
gets utférande ange dag och tidpunkt f6r gjorda avslut.

Kommittenten har ritt 1 férhdllande till kommissiondren att f3
upplysningar om alla avslut som kan ha betydelse enligt 17 § andra
stycket. Kommittenten kan begira att upplysningarna bestyrks av
kommissionirens auktoriserade revisor.

Kommittentens ritt att avvisa ett avtal

19 § Kommittenten fir avvisa ett avtal, som kommissioniren
ingdtt f6r hans rikning, om kommissioniren handlat oredligt mot
honom. Detsamma giller, om kommissioniren varit virdslés nir
han ingdtt avtalet eller direfter och kommittentens intresse blivit
visentligen eftersatt.

Forhdllandet till tredje man
Om varor

20 § Har kommittenten limnat en vara till kommissioniren foér
forsiljning, dr varan férbehdllen kommittenten framfér kommis-
siondrens borgenirer.

Har kommissioniren kdpt in en vara i avsikt att uppfylla kom-
missionsavtalet, ir varan férbehillen kommittenten framfér kom-
missionirens borgenirer.

21 § Har kommissioniren fér kommittentens rikning Sverl3tit
en viss vara, ir varan forbehillen forvirvaren framfér kommissioni-
rens borgenirer.

22 § Har kommissioniren av vardsldshet sdlt en viss vara som
han innehar f6r f6rsiljning pd villkor som i visentlig utstrickning
strider mot kommittentens intresse, férvirvar koparen dnd3 rite till
varan, om han nir avtalet ingicks varken insdg eller borde ha insett
att kommissioniren visentligen eftersatte kommittentens intresse.

Siljer kommissioniren en viss vara som han innehar fér kom-
mittentens rikning trots att hans uppdrag upphért och han dirfér
inte fir silja varan, forvirvar koparen dnd3 ritt till varan, om han
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nir avtalet ingicks varken insdg eller borde ha insett att forsilj-
ningen inte var tilliten.

Om kommissionsavtalet har upphért till f6ljd av att kommit-
tenten blivit forsatt i konkurs, skall dock en rittshandling som
kommissioniren foretar inte pd grund av bestimmelsen i andra
stycket ha storre verkan mot konkursboet in den skulle haft om
kommittenten sjilv féretagit den. Har avtalet upphort till foljd av
att kommissioniren blivit férsatt 1 konkurs, fir tredje man inte dbe-
ropa bristande kinnedom om konkursen i vidare man in vad han
kunnat géra om varan tillhért kommissioniren.

Om fordringar mot kommittenten

23 § P4 grund av avtal som kommissioniren 1 eget namn ingdr
med tredje man férvirvar denne inte nigon fordran mot kommit-
tenten utom i fall som anges 124 §.

Férutom enligt 21 § kan tredje man inte mot kommissioniren
eller dennes borgenirer grunda nigon ritt pd att kommissioniren
har att fordra eller har mottagit varor eller pengar av kommittenten
for att fullgdra avtalet.

24 § Har en konsument férvirvat en vara av en niringsidkare
som har &verltit varan f6r en annan niringsidkares rikning men i
eget namn och ir férhillandena sddana att konsumenten enligt 46 §
forsta stycket konsumentkdplagen (1990:932) har ritt att rikta
ansprik mot en niringsidkare i tidigare siljled, har konsumenten
ritt att mot kommittenten rikta samma ansprik pd grund av fel pd
varan som han kan gora gillande mot siljaren. Vad som féreskrivs 1
46 § andra stycket konsumentképlagen skall inte gilla i sidana fall.

En konsument som med stéd av 46 § konsumentképlagen har
ritt att rikta ansprdk mot en kommissionir i dennes egenskap av
niringsidkare 1 tidigare siljled har ritt att géra samma ansprik gil-
lande mot dennes kommittent, om kommittenten ir niringsidkare.

Bestimmelserna 1 46 § tredje stycket konsumentképlagen om
reklamation med anledning av ansprdk mot niringsidkare i tidigare
siljled tillimpas ocksd nir konsumententen vill rikta ansprik mot
ndgon som ir kommittent.

25§ Om kommissiondren forsitts 1 konkurs, fir konkursboet
kriva kommittenten pd tickning fér alla forpliktelser som tredje
man kan gora gillande 1 konkursen och som enligt kommissions-
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avtalet skall biras av kommittenten och som denne inte fullgjort.
Detta giller dven om kommissioniren enligt avtalet inte har ritt till
forskott.

En prestation som kommittenten enligt f6rsta stycket utger till
konkursboet skall ingd 1 detta, sivida inte konkursboet idr redovis-
ningsskyldigt mot kommittenten fér det som mottagits.

Efterger tredje man en fordran mot kommissioniren sedan
denne blivit férsatt 1 konkurs, pdverkar det inte konkursboets ritt
att kriva tickning av kommittenten f6r fordringen.

Om ansprék mot tredje man

26 § Kommissioniren fir gora gillande ansprik mot tredje man
pd grund av avtalet med denne. Det giller dven sedan kommissioni-
rens uppdrag upphért.

Kommittenten fir ta &ver ritten att kriva tredje man, om denne
ir 1 dréjsmal med sin prestation eller om kommissioniren brustit i
sin redovisningsskyldighet eller handlat oredligt mot kommitten-
ten. Kommittenten skall underritta kommissioniren, om han vill ta
over ritten att kriva tredje man. Om kommissionidren begir det,
skall kommittenten ocksg betala eller stilla sikerhet f6r en fordran
som kommissioniren har mot kommittenten och som ir sidan att
kommissioniren sedan fordringen forfallit f6r dess betalning fir
forfoga 6ver ett ansprdk mot tredje man enligt 12 § tredje stycket.

Kommittenten fir inte ta &ver ritten att kriva tredje man, om
kommissioniren sjilv fullgdér tredje mans prestation till kommit-
tenten.

27 § Ett ansprdk mot tredje man pid grund av dennes avtal med
kommissioniren ir férbehdllet kommittenten framfér kommissio-
nirens borgenirer. Ett sddant ansprik fir utmaitas for kommissio-
nirens skulder endast om denne fullgjort tredje mans skyldighet
enligt avtalet eller har ritt att forfoga &ver anspriket enligt
bestimmelserna 1 12 § tredje stycket. Om kommissioniren forsitts
1 konkurs, fir kommittenten ta ver ritten att kriva tredje man.
Vid ett sidant 6vertagande giller bestimmelserna 1 26 § andra
stycket andra och tredje meningarna och tredje stycket.

Om betalning fér silda varor sker till kommissionirens kon-
kursbo, skall konkursférvaltaren redovisa beloppet till kommit-
tenten.
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28 § Gor kommittenten gillande fordringsritten, miste han pd
tredje mans begiran stilla sikerhet f6r vad tredje man enligt 30 §
andra stycket kan befinnas skyldig att prestera till kommissioniren.
Han behéver dock inte stilla sikerhet om han foér tredje man pre-
senterar ett skriftligt erkinnande frin kommissioniren om att han
har ritt att gora anspriket gillande, inte heller om kommissioniren
limnat ett meddelande hirom direkt till tredje man.

29 § Har tredje man presterat till kommissioniren trots att kom-
mittenten tagit dver ritten att kriva honom, fir tredje man ind3
dberopa prestationen gentemot kommittenten, om han varken
insdg eller borde ha insett att kommissioniren inte lingre hade ritt
att gora anspriket gillande.

30 § Har tredje man fullgjort sin prestation till kommittenten
trots att kommissioniren hade kvar ritten att gora anspriket gil-
lande, miste tredje man prestera enligt avtalet dven till kommissio-
niren i den utstrickning denne visar sig ha lidit skada av att presta-
tionen inte skett till honom.

Har kommittenten 8beropat ett skriftligt erkinnande frdn kom-
missiondren om att han har ritt att gora anspriket gillande, eller
har kommissioniren limnat ett meddelande hirom direkt till tredje
man, och visar sig sedan erkinnandet eller meddelandet vara ogil-
tigt, behover tredje man inte prestera till kommissioniren enligt
forsta stycket, om han varken kinde till eller borde ha kint till den
omstindighet som medférde ogiltigheten. Det giller dock inte om
rittshandlingen var ogiltig pd grund av nigon omstindighet som
anges 117 § lagen (1936:81) om skuldebrev.

Om kvittning

31 § Mot krav frin kommissioniren pd betalning fér sdlda varor
far tredje man kvitta med en motfordran som han har hos kommis-
sioniren eller kommittenten. I den utstrickning kommissioniren
visar att han lider skada av kvittning med en motfordran hos kom-
mittenten far kvittning med en sddan fordran dock inte ske.

Mot krav frin kommittenten pd betalning av en kopeskillings-
fordran fir tredje man kvitta med en motfordran hos kommitten-
ten. Han fir ocks3 kvitta med en motfordran hos kommissioniren,
om han férvirvat motfordringen innan han insdg eller borde ha
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insett att kommissioniren inte lingre fick géra gillande fordringen
mot honom. Férfoll motfordringen efter denna tidpunkt och efter
den tidpunkt d& fordringen mot tredje man forféll, fir tredje man
dock inte kvitta.

Kommissionsavtalets upphorande

32 § Om kommittenten &terkallar eller kommissioniren avsiger
sig uppdraget, fir den andra parten inte kriva fullgdrelse. I fall av
dterkallelse eller avsigelse kan parten dock bli skadestindsskyldig i
enlighet med vad som sigs 143 §.

33 § Ett varaktigt kommissionsavtal, som inte har ingdtts {6r viss
tid, fir av kommissioniren eller kommittenten sigas upp att upp-
héra efter den uppsigningstid som anges i andra stycket.

Uppsigningstiden ir en minad under det forsta dret av upp-
dragstiden. Uppsigningstiden férlings sedan med en manad for
varje paborjat ir av uppdragstiden till dess att uppsigningstiden
uppgdr till sex ménader.

Parterna kan inte i forvig avtala om kortare uppsigningstid in
som sigs 1 andra stycket. Dock fir de avtala att uppsigning frin
kommissionirens sida fir ske med tre minaders uppsigningstid
dven om uppdragstiden har varat tre ar eller lingre.

Om parterna avtalar om lingre uppsigningstid in som sigs i
andra stycket, fir uppsigningstiden inte vara kortare vid uppsig-
ning frdn kommittentens sida dn vid uppsigning frin kommissio-
nirens sida.

Uppsigningstiden riknas frin utgingen av den kalenderménad
d& uppsigningen skedde.

34 § Ett varaktigt kommissionsavtal, som ingdtts for viss tid,
upphor vid avtalstidens slut.

Om parterna fortsitter kommissionsférhillandet efter avtalsti-
dens slut, skall avtalet direfter betraktas som ett icke tidsbestimt
avtal. Vid berikningen av uppsigningstiden enligt 33 § for ett
sddant avtal skall hinsyn tas till hela den tid som kommissionstor-
hillandet har varat.

35 § Kommissioniren eller kommittenten fir siga upp avtalet
med omedelbar verkan, om
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1. motparten har underldtit att fullgéra sina forpliktelser enligt
avtalet eller lagen och avtalsbrottet dr av visentlig betydelse f6r den
andre samt motparten insdg eller borde ha insett detta, eller

2. det annars finns en viktig grund for att frintrida avtalet i for-
tid.

Den som vill siga upp avtalet i fortid skall gora detta inom skilig
tid efter det att han fick eller borde ha fitt kinnedom om den
omstindighet som han 3beropar. Gor han inte det, férlorar han
ritten att 3beropa omstindigheten.

36 § Om kommissioniren eller kommittenten forsitts 1 konkurs,
upphor kommissionsavtalet att gilla. Utan hinder av kommitten-
tens konkurs f&r dock kommissioniren géra uppdraget gillande f6r
tiden intill utgdngen av dagen efter den di kungorelse om konkurs-
beslutet var inférd 1 Post och Inrikes Tidningar, om han inte tidi-
gare hade eller borde ha haft kinnedom om konkursen.

37 § Har kommissionsavtalet upphért skall kommissioniren,
intill dess kommittenten sjilv kan bevaka sina intressen, vidta
sddana dtgirder som ir nodvindiga for att skydda kommittenten
mot férlust, om det inte dirav uppkommer betydande kostnad,
oligenhet eller ekonomisk risk f6r kommissioniren. Denne har ritt
till skilig ersittning f6r dtgirderna.

38 § Nir kommissionsavtalet har upphort skall kommissioniren
till kommittenten &terlimna varor, material och handlingar som
han har mottagit f6r att fullgéra uppdraget. Kommissioniren fir
dock f6r fordran mot kommittenten géra gillande sin sikerhetsritt
1 enlighet med 12-15 §§.

Avgingsvederlag

39 § Nir ett varaktigt kommissionsuppdrag upphér, har han-
delskommissioniren ritt till avgingsvederlag, om och i den mén

1. kommissioniren har tillfért kommittenten nya kunder eller
visentligt 6kat handeln med den befintliga kundkretsen och kom-
mittenten kommer att ha visentlig fordel av férindringen, och

2. avgidngsvederlag dr skiligt med hinsyn till samtliga omstin-
digheter, sirskilt kommissionirens férlust av provision pd avtal
med de 1 forsta punkten angivna kunderna.
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Bestimmelserna 1 férsta stycket skall gilla dven nir kommis-
sionsforhillandet upphér pd grund av kommissionirens déd.

Avgingsvederlaget uppgir till hogst ett belopp motsvarande ett
irs provision, beriknad efter ett genomsnitt under de senaste fem
dren eller den kortare tid som uppdraget varat.

40 § Kommissionidren har inte ritt till avgingsvederlag enligt
39§, om

1. kommittenten siger upp kommissionsavtalet pd grund av att
kommissioniren uppsétligen eller av virdsldshet visentligt dsido-
satt sina plikter gentemot kommittenten och dsidosittandet ir av
sddant slag som ger kommittenten ritt att siga upp avtalet med
omedelbar verkan enligt 36 § f6rsta stycket 1,

2. kommissionsavtalet upphor till f6ljd av kommissionirens
konkurs, eller

3. kommissioniren i samférstdind med kommittenten Sverldter
kommissionsuppdraget till ndgon annan.

41 § Siger kommissioniren sjilv upp kommissionsavtalet, har
han ritt till avgdngsvederlag enligt 39 § endast om

1. uppsigningen grundas pd en omstindighet pd kommittentens
sida av sidant slag som ger kommissioniren ritt att siga upp avtalet
med omedelbar verkan enligt 34 §, eller

2. det pd grund av kommissionirens lder eller sjukdom eller lik-
nande foérhillanden inte skiligen kan krivas att han fortsitter sin
verksambhet.

42 § Kommissionidren forlorar sin ritt till avgingsvederlag, om
han inte inom ett &r frin det att avtalet upphérde meddelar kom-
mittenten att han kriver sddant vederlag.

Skadestind m.m.

43 § Om kommissioniren eller kommittenten inte fullgér sina
skyldigheter enligt kommissionsavtalet eller lagen (avtalsbrott), ir
han skyldig att ersitta den andre den skada som uppkommer pd
grund av avtalsbrottet om han inte visar att detta berodde p3 ett
hinder utom hans kontroll, som han inte skiligen kunde férvintas
ha riknat med vid avtalet och vars féljder han inte heller skiligen
kunde ha undvikit eller 6vervunnit. Beror avtalsbrottet pd nigon
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som kommissioniren har anlitat fér att fullgéra kommissionsavta-
let, ir kommissioniren fri frin skadestdndsskyldighet endast om
ocksd den som han anlitat skulle ha varit fri enligt f6rsta meningen.

Ersittning for foérindringar av marknadsvirdet pd varan efter
avtalsbrottet utges endast om avtalet avvisats enligt 19 §. Indirekt
forlust ersitts bara om den avtalsbrytande parten varit vardslos.

I fall som sigs i 32 § har en part ritt till ersdttning f6r skada som
han lider till f6ljd av att motparten har &terkallat eller avsagt sig
uppdraget, om han med fog kunde rikna med att motparten skulle
fullgora uppdraget och denne inte hade giltig anledning till dtgir-
den.

Reklamation

44 § Vill en part kriva skadestind eller framstilla ansprdk pi
redovisning av visst pris, skall han underritta den andre om detta
inom skilig tid efter det att han insdg eller borde ha insett de
omstindigheter som ligger till grund fér kravet. Reklamation som
sker inom tvd manader efter det att en konsument insett omstin-
digheterna skall alltid anses ha skett 1 ritt tid.

Vill kommittenten avvisa ett avtal, skall han meddela kommis-
sioniren om detta utan dréjsmal efter det att han insig eller borde
ha insett de omstindigheter som grundar avvisningsritten.

Reklamation fir inte ske senare in tvd &r efter det att fordringen
eller avvisningsritten uppkom, utom om den andra parten handlat
grovt vardslost eller 1 strid mot tro och heder.

Reklamerar parten inte inom den tid som féljer av férsta, andra
eller tredje stycket, forlorar han ritten att enligt denna lag fram-
stilla skadestdndsansprik eller ansprik pd redovisning av visst pris
eller avvisa ett avtal.

Preskription

45 § I friga om preskription giller preskriptionslagen (1981:130).
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Konkurrensklausuler

46 § Ett avtal mellan kommissioniren och kommittenten, att
kommissioniren inte skall bedriva verksamhet efter det att kom-
missionsavtalet har upphért (konkurrensklausul), ir bindande fér
kommissioniren bara om och i den mén konkurrensklausulen

1. har upprittats skriftligt,

2. avser det omride eller den kundkrets som har tilldelats kom-
missioniren, och

3. avser det slag av varor som kommissionsavtalet giller.

Kommissioniren ir inte bunden av en konkurrensklausul i den
mén den avser lingre tid dn tv3 &r efter det att kommissionsavtalet
har upphért.

Bestimmelserna 1 denna paragraf hindrar inte att lagen
(1915:218) om avtal och andra rittshandlingar pd férmogenhets-
rittens omréde tillimpas p& en konkurrensklausul.

Vissa meddelanden

47 § Har ett meddelande frin kommissioniren enligt 3 §, 42 §
eller 44 § eller frdin kommittenten enligt 44 § avsints pd ett inda-
mélsenligt sitt, fir meddelandet dberopas dven om det forsenas,
forvanskas eller inte kommer fram.

1. Denna lag trider i kraft den 1 november 2007.

2. Genom lagen upphivs lagen (1914:45) om kommission.

3.1 frdga om ett avtal som har ingdtts fore ikrafttridandet, giller
ildre bestimmelser.

4.Om ett avtal har ingdtts fore ikrafttridandet men kommit-
tenten och kommissioniren kunnat terkalla eller siga upp avtalet
utan ersittningsskyldighet, giller dock den nya lagen mellan dem
frdn den tidpunkt d& sidan 4terkallelse eller uppsigning kunnat ske.
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1 Inledning

1.1 Direktiven m.m.

Regeringen beslutade den 13 december 2001 (dir. 2001:110) att till-
kalla en sirskild utredare for att 6verviga i vad mdn det behovs
sirskilda lagbestimmelser f6r den kommissionshandel som iger
rum pd virdepappersmarknaden (fondkommission) och hur sidana
bestimmelser 1 s& fall bér utformas. Sakkunniga och experter for-
ordnades den 18 februari 2002. Utredningen antog namnet Fond-
kommissionsutredningen.

Utredningen skall enligt direktiven utgd ifrdn att fondkommis-
sion skall omfattas av en kommissionslag avseende kommission i
allminhet. De faktiska férhillandena skall kartliggas och vissa fra-
gor skall sirskilt 6vervigas, nimligen sjilvintride och kombination.
Dessutom skall behovet av skydd f6r konsumenter beaktas. Utred-
ningens arbete skall inriktas pd att kunderna p4 de finansiella mark-
naderna skall ges ett fullgott rittsligt skydd vid kommissionshandel
utan att handeln {6r den skull onddigt férsviras. Diremot ingdr det
inte 1 utredningens uppdrag att overviga de frigor som giller
rittsférhdllandet till tredje man (jfr 53—64 §§ i den gillande kom-
missionslagen). I Regeringskansliet har p& tjinstemannanivd
utarbetats ett utkast till en lagridsremiss om en ny kommis-
sionslag. Enligt direktiven skall utredningen utgd ifrin utkastet.

Under arbetets gdng har antagits Europaparlamentets och ridets
direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader {6r finan-
siella instrument och om indring av ridets direktiv 85/611/EEG
och 93/6/EEG och Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/
12/EG samt upphivande av ridets direktiv 93/22/EEG (MiFID).
Kommissionen skall, enligt MiFID, anta rittsakter med genom-
forandebestimmelser till direktivet. Utredningen uppmanades under
en period att avvakta utvecklingen inom EG och fick utred-
ningstiden férlingd fér att folja det svenska genomférandet av
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MiFID, nu senast till den 31 december 2005 (dir. 2003:141, dir.
2004:60 och dir. 2005:44).

Senare har utredningen fatt beskedet att dess arbete bor avslutas
oavsett om genomforandebestimmelserna till EG-direktivet blivit
klara eller inte.

Regeringen beslutade den 23 juni 2004 (dir. 2004:90) att ge en
sirskild utredare 1 uppdrag att analysera vilka lagindringar som
krivs for att genomféra MiFID i svensk ritt. Utredaren fick ocksd
vissa andra uppgifter. Efter beslut om férlingd tid fér redovisning
av uppdraget skall den utredaren enligt de senaste direktiven redo-
visa sitt uppdrag senast den 31 december 2005 (dir. 2004:172 och
2005:46).!

Genomforandet av direktivet 1 svensk ritt har alltsd inte lagts pd
denna utredning och MiFID har inte féranlett nigra indringar av
innehillet i de ursprungliga utredningsdirektiven.

1.2 Arbetets bedrivande

Fondkommissionsutredningens ledaméter har sammantritt relativt
regelbundet med undantag f6r en period d& det pd grund av MiFID
var oklart huruvida utredningen skulle fortsitta sitt arbete. De
flesta sammantriden har skett in pleno.

Material avseende rittsordningen 1 jimférbara linder har samlats
in huvudsakligen via rittsdatabaser avseende utlindsk ritt. Detta
har kompletterats med information frin tjinstemin vid utlindska
myndigheter.

Utredningen har besckt Aktiespararna, Enskilda Securities och
Stockholmsbérsen. Tradingchefen Erik Ejnert vid Enskilda Securi-
ties har ocks3 intervjuats.

Utredningen har 1 slutskedet haft l6pande kontakter med
MiFID-utredningen.

! Denna tid lir dock komma att férlingas.
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2 Véardepappersmarknaden

2.1 Inledning

Utredningen skall enligt direktiven 6verviga i vad min det behévs
sirskilda lagbestimmelser fér den kommissionshandel som iger
rum pd virdepappersmarknaden.

Begreppet virdepappersmarknaden har inte definierats annat in i
lagen (2005:377) om straff f6r marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument. Med handel pd virdepappersmarknaden
avses enligt den lagen handel pd bors eller ndgon annan organiserad
marknadsplats eller handel med eller genom ndgon som yrkesmis-
sigt bedriver sddan verksamhet som avses i 1 kap. 3 § forsta stycket
lagen (1991:981) om virdepappersrorelse.

2.2 Marknadsplatser

Verksamhet som bestdr i att tillhandah8lla en handelsplats for finan-
siella instrument regleras i lagen (1992:543) om bors- och clear-
ingverksamhet.

Med bors avses ett féretag som fatt auktorisation att driva verk-
samhet som syftar till att dstadkomma regelbunden handel med
finansiella instrument mellan medlemmar som ir anslutna till verk-
samheten (1 kap. 4§ 1).

Med auktoriserad marknadsplats avses ett foéretag som har fitt
auktorisation att driva verksamhet som syftar till att 4stadkomma
regelbunden handel med finansiella instrument (1 kap. 4 § 3).

En auktoriserad marknadsplats skiljer sig frdn en bérs genom att
deltagandet i handeln vid en bors ir férbehdllet den som fitt med-
lemskap 1 borsen, och villkoren f6r medlemskap ir angivna i lag.
For deltagande 1 handeln vid en auktoriserad marknadsplats stills
villkoren av marknadsplatsen sjilv. Det stills ocksd mindre stringa
krav fér en auktoriserad marknadsplats 1 vissa andra avseenden.
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Bide bérs och auktoriserad marknadsplats skall inom de nimnda
ramarna ge fritt tilltride till handeln, behandla medlemmarna lika
och sérja for god genomlysning.

I Sverige bedrivs borsverksamhet, med stéd av auktorisation av
Finansinspektionen, av Stockholmsbérsen Aktiebolag och Nordic
Growth Market (NGM) Aktiebolag. Som enda auktoriserade
marknadsplats 1 Sverige finns AktieTorget AB. De tre marknads-
platserna skall beskrivas nedan.

2.2.1 Stockholmsbérsen AB

Ar 1998 gick Stockholms Fondbérs AB och OM Stockholm AB
samman under namnet OM Stockholmsbérsen AB med det note-
rade bolaget OM AB som dgare. Ar 2004 forvirvade OM Helsing-
forsbérsen och dndrade sin firma till OMX AB. Ar 2005 forvirva-
des Képenhamnsbérsen. Omsittningen pd Stockholmsbérsen upp-
gick under &r 2004 till 3 390 miljarder kronor, vilket motsvarar en
genomsnittlig daglig handel om 13 miljarder kronor. Antalet note-
rade bolag vid drets slut uppgick till 277.

Handeln p& Stockholmsbérsen méste ske via ndgon av bérsens
medlemmar, d.v.s. ett virdepappersinstitut som uppfyller borsens
krav f6r medlemskap. Den praktiska hanteringen av handeln pi
bérsen skodts av auktoriserade miklare anstillda av virdepappersin-
stituten.

Borserna i Stockholm, Helsingfors och Képenhamn samarbetar
med bérserna i Oslo och Reykjavik genom alliansen Norex. Samar-
betet har hittills kommit till uttryck genom det gemensamma han-
delssystemet Saxess (Stockholm Automated Exchange) samt genom
gemensamma regler for handeln, Norex Member Rules.

Listor

P4 Stockholmsbérsen finns tva listor f6r aktier som markerar att
olika krav har stillts p& bolagen. Det ir Stockholmsbérsens bolags-
kommitté som fattar beslut om notering.

For notering pd A-listan giller att bolaget skall ha bedrivit sin
verksamhet 1 tre ir och kunna presentera redovisningshandlingar
for dessa r. Bolaget skall ha dokumenterad vinstintjiningsférméaga
av rimlig storlek jimfért med branschen i &vrigt. Bolaget skall
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dessutom vid introduktionstillfillet ha ett borsvirde pid minst
300 mkr. Ett bolag pd A-listan skall ha minst 2000 aktieigare, som
vardera dger aktier motsvarande minst en handelspost. En handels-
post dr det antal aktier som motsvarar cirka 20.000 kronor.! Minst
25 procent av aktierna och 10 procent av résterna skall vara i allmin
igo. A-listan ir indelad i ”Mest omsatta” och ”Ovriga”. Det som
avgor vilken del ett bolag placeras pd ir handelns omfattning och
bolagets marknadsvirde.

For notering pd O-listan giller att ett bolag har tillrickliga finan-
siella resurser f6r att kunna bedriva planerad verksamhet under de
nirmaste tolv minaderna efter den f6rsta noteringsdagen. Ett bolag
pd O-listan skall ha minst 500 aktieigare som vardera dger aktier
motsvarande minst en handelspost. En handelspost ir det antal
aktier som motsvarar cirka 10.000 kronor.” Minst tio procent av
sdvil aktier som roster skall vara i allmin dgo. O-listan ir indelad i
»Attract 40” och *Ovriga”.

Foérutom handel med aktier noterade pa de officiella listorna till-
handahéller Stockholmsbérsen méjlighet till handel pd Nya Mark-
naden. Ett bolag upptas till handel pd Nya Marknaden genom att
nigon av borsens medlemmar introducerar bolaget. Det ror sig om
aktier 1 mindre bolag, som inte ir noterade pd nigon bérs eller
auktoriserad marknadsplats. Handeln sker via Stockholmsbérsens
handelssystem. P4 samma sitt som for noterade aktier offentlig-
gors information om kurser, volymer och orderdjup i realtid.

Stockholmsbérsen har ocksé en kurslista f6r handel med aktier i
utlindska bolag som inte ir noterade pd Stockholmsbérsen, den
s.k. Xterna listan.

Via Stockholmsbérsen handlas ocksd standardiserade derivat-
kontrakt med svenska aktier som underliggande tillging. Kontrak-
ten kan ge innehavaren ritt men inte skyldighet att utfirda och
eller silja en viss aktie vid en framtida tidpunkt till ett bestimt pris,
och utfirdaren har skyldighet men inte ritt att genomféra affiren
(aktieoption). Kontrakten kan ocksi innebira att bdde utfirdare
och innehavare 8tar sig att vid en framtida tidpunkt géra en affir
med en viss aktie till ett bestimt pris (aktietermin).

!'Norex 5.4.1.
2 Aust.
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2.2.2 Nordic Growth Market (NGM)

NGM var tidigare en auktoriserad marknadsplats men har sedan &r
2003 auktorisation som bors. NGM tillhandahiller aktiehandel pd
listorna NGM Official och NGM Equity samt derivathandel pa lis-
tan Nordic Derivatives Exchange, NDX. Handeln vid NGM sker 1
bérsens handelssystem Tellus. Listan for derivathandel startades i
mars 2003. Ett tjugotal virdepappersinstitut ir medlemmar i NGM.
Ett bolag, vars aktier ir noterade vid bérsen, har mojlighet att ingd
avtal med ndgon av borsens medlemmar om att denne skall vara
kursstillare fér bolagets aktier. Enligt NGM:s 4rsredovisning
domineras handeln av privatpersoner. Utanfér den verksamhet som
ir auktoriserad som bérs bedriver NGM ocks8 inofficiell handel pa
NGM OTC. Det ir sirskilt mindre tillvixtbolag som ir noterade
hos NGM.

2.2.3  Aktietorget AB

AktieTorget AB ir en auktoriserad marknadsplats. AktieTorgets
affirsidé ir “nationell handel och regionala emissioner”. Aktietor-
gets listor ar Huvudlistan och Observationslistan. Aven Aktietor-
get har frimst handel med aktier i tillvixtbolag. En medlem i
Stockholms Fondbérs har ritt att handla pd Aktietorget. Aktietor-
get ir 6ppet for handel med aktier i bolag som godtagits av Aktie-
torgets styrelse.

Den kontinuerliga handeln gir till pd samma vis som handeln pd
Stockholmsbérsens listor, och handeln sker genom miklare i
Stockholmsborsens handelssystem Saxess. De normala handels-
reglerna f6r Saxess giller med vissa inskrinkningar. Internet-handel
kan férekomma, om detta féljer av villkoren mellan kunden och det
institut som skoter handeln. Fér nirvarande ir samtliga noterade
bolag féremal f6r kontinuerlig handel.

Aktietorget erbjuder sivil kontinuerlig handel som s.k. callhan-
del (uppropshandel). Callsystemet kinnetecknas av att den verkliga
handeln inte sker forrin vid callen, som pd Aktietorget sker endast
tre gdnger per dag, nimligen kl. 11.30, kl. 13.30 och kl. 16.00.
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2.2.4  Annan organiserad handel

Det finns ocksd handelssystem som inte ir en del av en bors eller
en auktoriserad marknadsplats enligt lagen om bérs och clearing-
verksamhet, dir medlemmarna kan handla med bérsnoterade
aktier. Detta kan férekomma genom nitverk mellan virdepappers-
institut eller genom att ett institut erbjuder méjlighet att handla
med finansiella instrument (Multilateral Trading Facilities, MTF).

Finansinspektionen har limnat nirmare foreskrifter om mark-
nadsévervakning av handel vid bl.a. virdepappersinstitut.” Enligt 2
kap. 1 § 1 foreskrifterna ansvarar institutet for att det finns en
marknadsévervakning som gor det mojligt att uppticka och utreda
om sidan handel sker 1 strid mot marknadsmissbruk, andra férfatt-
ningar eller god sed pd virdepappersmarknaden. Med organiserad
handel avses enligt foreskrifterna sddan handel i vilken en vidare
kundkrets har méjlighet att delta. Handeln skall dessutom ha en
sddan omfattning och frekvens att en fortlépande prissittning upp-
kommer. Svenska Fondhandlareféreningen har faststillt nirmare
rekommendationer om marknadsévervakning.* Dir anges bland
annat kriterier f6r vilken handel som bér anses omfattad av kravet
pa 6vervakning, hur 6vervakningen bor vara organiserad, indikatio-
ner som bor foéranleda sirskild uppmirksamhet samt hur instituten
skall rapportera till Finansinspektionen.

2.3 Handelssystemet Saxess

Vid Stockholmsbérsen, liksom vid évriga Norex-borser, sker han-
deln via det datoriserade handelssystemet Saxess. De instrument
som handlas i systemet dr frimst aktier, premieobligationer®, kon-
vertibla skuldebrev® (konvertibler), warrants’” och andra rinte-
birande instrument®. Bérsmiklarna handlar frin sina kontor med

* Finanisinspektionens féreskrifter om marknadsovervakning vid borser, auktoriserade
marknadsplatser och virdepappersinstitut (FFFS 2001:5).

* Rekommendation om marknadsévervakning av handel med finansiella instrument organise-
rad av svenska virdepappersinstitut.

> En premieobligation ir ett statligt uppliningsinstrument som emitteras av Riksgildskonto-
ret. Hela eller delar av rintan lottas ut.

¢ Ett konvertibelt skuldebrev ir ett rintebirande instrument som ir férenat med en option
att kdpa aktier i det emitterande bolaget till en férutbestimd kurs.

7 Warrants avsig ursprungligen teckningsoptioner, d.v.s. ritten men inte skyldigheten att
kopa nyemitterade aktier. Nu har begreppet kommit att anvindas for att beskriva lingfristiga
optioner som ir utstillda av en investmentbank.

8 Bland annat obligationer.
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hjilp av datorer som ir kopplade till bérsen. Saxess ir ett order-
baserat system dir de flesta affirer sker genom att kép- och silj-
order sammanfors automatiskt till avslut nir kép- och siljkurs
stimmer Sverens (s.k. automatisk matchning).

Enligt de bestimmelser som giller f6r Stockholmsbérsen stills
inte krav pd att en order miste avslutas i orderboken nir det ir
friga om handel mellan tvi kunder hos samma medlemsinstitut
eller nir en kunds order utférs genom att institutet gir in som
motpart med finansiella instrument ur sitt eget lager. En stor del av
handeln 1 noterade instrument kan alltsd ske utanfér den automa-
tiska matchningen. S3dan handel skall dock redovisas. Det finns
dirfor regler om att borsmedlemmen sjilv skall rapportera sddana
avslut till handelssystemet med uppgifter om priset. Dessa regler
redovisas nirmare i avsnittet om orderhantering nedan.

Genom Saxess far miklarna information om orderliget i realtid.
Presentationen sker i form av orderbécker, dir kursvillkor och
volym f6r varje enskild medlems order i de olika instrumenten
framgdr. Miklarna kan ocksd fi annan information via systemet,
t.ex. marknadssammanfattningar, avslutsinformation, indexinfor-
mation och andra rapporter. For allminheten finns en rad kanaler
for att f3 information om kurserna. P4 Stockholmsbérsens hemsida
finns kontinuerligt uppdaterad kursinformation med upp till 15
minuters {6rdréjning.

Den hogsta kopkursen och den ligsta siljkursen hamnar hogst
upp 1 orderboken. Om priset ir detsamma for flera order, sorteras
de efter den tidpunkt d& de registrerades i systemet.

Orderboken for aktier ir indelad i klasserna handelspostorder,
blockhandelsorder och smihandelsorder. Handelspostorder utgors
av order som uppgér till den minsta volym som enligt borsens
bestimmelser tillits pdverka uppgiften om senaste betalkurs. En
handelspost skall motsvara ett marknadsvirde av ca 20.000 kronor
fér A-listan och 10.000 kronor fér O-listan. Antalet aktier av ett
visst slag som skall utgéra en handelspost faststills nirmare av bor-
sen. Smihandelsorder kan endast sammanféras automatiskt till den
senaste avslutskursen.” Ett avslut mellan tvd smihandelsorder kan
sdledes inte heller ge upphov till en ny senaste betalkurs.

Order som skickas via Internet deltar pd samma villkor som
order inlagda genom en Sax-miklare hos ett institut. En sddan
order behandlas som handelspostorder i den m&n den motsvarar en

’ Norex Bilaga D p.1.
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hel handelspost och 1 évrigt som en smiorder. I orderboken syns
enbart att det dr en order frin den bérsmedlem som tillhandahiller
Internet-handelstjinsten. Ordern liggs alltsd i medlemmens namn i
systemet. Innan den ndr handelssystemet pd borsen méste en sidan
order emellertid inordnas i tidsprioritet i forhdllande till andra
order pd samma kursnivd som skall limnas i samma boérsmedlems
namn, d.v.s. 1 férhillande till andra kunder med automatisk order-
formedling och andra parallella orderfléden inom medlemmens
verksambhet.

Borsdagen (handelssystemets dppethdllande) dr indelad 1 for-
handelssession, handelssession och efterhandelssession.’® Under
forhandelssessionen och efterhandelssessionen sker inga avslut i
systemet. D3 dr handelssystemet 6ppet for indring och makulering
av avslut. Under férhandelssessionen ir systemet dessutom 6ppet
for inliggning av order och f6r manuell avslutsregistrering.

Handelssessionen inleds med en elektronisk éppningsauktion i
form av en s.k. &ppen call. Denna innebir att deltagarna kan se
jamviktspriset och de bud som ligger nirmast varandra samt vilka
volymer som finns pé respektive nivd. Dir visas dock inga uppgifter
om vem som har lagt de olika buden. Efter att den elektroniska
matchningen har skett uppnis ett jimviktspris som utgér startpris
for dagen. Jimviktspriset ir inte nédvindigtvis det priset dir de
flesta aktier byter dgare. Syftet med en 6ppningsauktion ir att {3 ett
rittvisande marknadspris som officiell 6ppningskurs. Uppropsfa-
sen, under vilken miklarna kan ligga in order, inleds kl. 09.15 fér
samtliga aktier. Den forsta aktien fir sitt jimviktspris kl. 9.30, som
ir den officiella 6ppningstidpunkten fér handeln. Efter hand som
de olika aktierna fitt sin 6ppningskurs 6vergdr handeln med
respektive aktie till kontinuerlig handel. Redan nigra sekunder
efter det att handeln har inletts kan priset alltsd vara ett annat in
jamviktspriset. Beroende pd utformningen av ordervillkoren flyttas
de order som inte avslutats &ver till den kontinuerliga handeln.
Kort efter inledningen av handeln har samtliga aktier pA A- och O-
lista fitt sina 6ppningskurser. En timme efter marknadens 6ppning,
da de flesta aktiernas prisnivd férvintas vara stabil, startar handeln i
smdordermarknaden och pdgdr sedan under resten av handelsdagen.

Kontinuerlig handel sker direfter lI6pande under dagen genom
att de vid varje tid giltiga kop- respektive siljorder som till kurs och
volym motsvarar varandra sammanférs till avslut genom automatisk

1" Norex 5.3.
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matchning. Matchningen sker efter orderprioritet pd s& sitt att
handelspostorder har féretride framfér sm3handelsorder. Direfter
prioriteras efter kurs, d.v.s. ligsta silj- och hogsta képkurs. For
order med samma kurs sker prioritering efter den tidpunkt di de
olika orderna lades in i orderboken. Prioriteten idndras inte om en
ordervolym minskas. I de flesta andra fall betraktas dndringar som
en makulering i férening med ny order, varvid den nya ordern
anses lagd d& indringen skedde.

Aven avslutningen av bérsdagens handel sker genom en call,
stingningsauktionen, som pdgir kl. 17.20-17.30. Genom sting-
ningsauktionen faststills dagens officiella slutkurser. Avslutskursen
faststills pd motsvarande sitt som 6ppningskursen. I &ppnings-
och stingningsauktionerna ingir endast order som motsvarar hela
handelsposter. Mindre order och delar av order som inte helt mot-
svarar en handelspost 6verfors till den kontinuerliga handeln for
smdorder samma eller nista borsdag, sdvida inte annat f6ljer av vill-
koret {6r orderns giltighet.

S& fort en affir avslutats skickas information till Virdepappers-
centralen (VPC) dir affiren avvecklas (se nedan under avsnitt 2.8).

Krav for att handla i Saxess

Foér att banker och virdepappersbolag skall i delta i handeln i
Saxess miste de vara bérsmedlemmar. Foér féretag med verksamhet
1 Sverige krivs till att borja med att foretaget har Finansinspektio-
nens tillstdnd enligt lagen om virdepappersrorelse. Medlemmen
skall dessutom ha minst tv4 fast anstillda som uppfyller kraven fér
att bli borsmiklare med behorighet att handla i Saxess, dven kallad
Sax-miklare. For att bli Sax-miklare maste den anstillde ha minst
sex manaders erfarenhet av virdepappershandel, dokumenterat
goda kunskaper 1 borsritt, samhillsekonomi, de finansiella mark-
naderna, finansiell analys samt ha godkints 1 bérsens kurs 1 Saxess.
P3 initiativ av Svenska Fondhandlaref6éreningen har det inrittats
ett licensieringsforfarande f6r handel med finansiella instrument.
Ett aktiebolag, Swedsec AB, faststiller kunskapskraven, genomfér
examinationer och prévar disciplinirenden. Som en yttersta dtgird
kan en licens dterkallas. Licensieringen omfattar personer i ledande
positioner i de anslutna féretagen, personer som till minst hilften
av sin tid ger rdd avseende eller f6rvaltar finansiella instrument och
personer som till minst hilften av sin tid tar emot eller utfér order

36



SOU 2005:120 Vardepappersmarknaden

frin kunder eller f6r det egna foretagets rikning. Licensieringen
omfattar alltsd bdde ridgivare och miklare.

Antalet godkinda Sax-miklare uppgick vid utgdngen av 2001 till
1.390 for avistahandel'' och 416 fér derivathandel.

For utlindska foéretag, som inte driver sirskild verksamhet i
Sverige, fordras att de har tillstdnd att driva virdepappersrorelse 1
sitt hemland och att foretaget stdr under betryggande tillsyn av
myndighet i hemlandet.

2.4 Vardepappersinstituten och deras verksamhet
Virdepappersinstitut

Enligt lagen (1991:981) om virdepappersrorelse avses med virde-
pappersinstitut virdepappersbolag, d.v.s. ett svenskt aktiebolag
som har tillstdnd av Finansinspektionen att driva virdepappersro-
relse.

Till virdepappersinstitut enligt lagen riknas ocksd svenska kre-
ditinstitut, t.ex. banker och kreditmarknadsféretag, som fitt till-
stind enligt lagen att driva virdepappersrorelse.

Med begreppet virdepappersrérelse avses viss verksamhet med
finansiella instrument, nimligen handel f6r egen rikning eller for
annans rikning i eget namn, férmedling av kontakter mellan képare
och siljare, férvaltning &8t nigon annan samt viss medverkan vid
emissioner. Lagen tillimpas bara pd rérelse som bedrivs yrkesmis-
sigt. Vid bedémningen av om ett bolag skall f tillstind att driva
virdepappersrorelse beaktas om den planerade verksamheten kan
antas komma att uppfylla kraven pi en sund virdepappersrorelse."
Finansinspektionen utdvar tillsyn 6éver virdepappersinstituten och
overvakar bl.a. att instituten iakttar sundhetskravet.

Som virdepappersinstitut riknas slutligen utlindska féretag som
driver virdepappersrérelse frin filial hir i landet.

" Hirmed avses sidan handel som avvecklas omedelbart, till skillnad frin terminshandel och
annan handel med derivat, som normalt sker med en framskjuten likvid och leverans.

2 Det s.k. MiFID-direktivet innebir att dven investeringsridgivning blir en tillstdndspliktig
tjinst.
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Virdepappersinstitutens verksambet

Enligt Allminna villkor fér handel med finansiella instrument
(senaste versionen oktober 2002) frin Svenska Fondhandlarefore-
ningen far virdepappersinstitut, om inte annat avtalats, utféra kun-
dens uppdrag antingen med annan fér kundens rikning (i kom-
mission) eller genom att sjilv intrida som part (sjilvintride). Insti-
tutet fir vidare, om inte annat avtalats, bestimma pd vilken bérs
eller marknadsplats uppdraget skall utféras.

Ett institut kan ocksd 4ta sig att utféra vissa lopande uppgifter
med anknytning till en kunds virdepappersinnehav. Tjinsten kallas
forvaltning av finansiella instrument, utan att det anges nirmare
vad foérvaltningen innebir (1 kap. 3 § forsta stycket 4 lagen om vir-
depappersrorelse). Detta fir 1 stillet avgdras av det enskilda avtalets
innehdll. Om ett institut fatt i uppdrag att forvalta en kunds finan-
siella instrument, dr dessa ibland registrerade pa forvaltaren. Detta
innebir att VPC registrerar aktierna pd ett vp-konto i férvaltarens
och inte kundens namn men anger att det ir friga om registrering
fér annans rikning. Forvaltningsinstitutet for 1 sin tur en forteck-
ning 6ver de enskilda kundernas innehav i det aktuella instrumen-
tet. Forvaltningsuppdraget regleras normalt genom ett Depi-
/kontoavtal.” T avtalet brukar regleras vilken dtkomst institutet har
till innehdllet 1 depdn och tll pengar pd kundens likvidkonto hos
mstitutet.

Foérvaltningen kan bestd av att institutet for kundens rikning
skoter nyteckningar vid emissioner, lyfter utdelningar och i évrigt
bevakar och bitrider kunden i frigor om offentliga erbjudanden,
tvingsinlésen, m.m. Svenska Fondhandlareféreningen har utfirdat
allminna villkor f6r depi- och kontoavtal fér enkel foérvaltning.
Institutet kan ocksi ha mer omfattande befogenhet, t.ex. att efter
eget val utféra kép och férsiljningar it kunden (diskretionir for-
valtning). Normalt innebir avtalen att kunden har méjlighet att
ange vissa instruktioner for forvaltningen, exempelvis med avse-
ende pd risknivd eller storlek pd transaktionerna. Instruktionerna
kan dndras under uppdragets 16ptid. P4 grundval av institutets egen
bedémning och de instruktioner som kunden har limnat skall
institutet pd eget initiativ och utan att hoéra kunden i varje enskilt
fall kopa, silja och utféra andra férindringar i depdn. Normalt
regleras 1 avtalet hur redovisningen skall ske, t.ex. periodvis vid

13 Se Svenska Fondhandlareféreningens Allmidnna bestimmelser for depdavtal, bank, maj
2003 och Allminna bestimmelser f6r depd-/kontoavtal, virdepappersbolag, maj 2003.
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varje kvartal eller efter varje forindring av depin. Institutet kan
ocksd 4ta sig att regelbundet tillsammans med kunden gi igenom
dennes ekonomiska situation och limplig placeringsstrategi. Insti-
tutet friskriver sig regelmissigt frin ansvar {6r utfallet av placering-
arna. Frigan huruvida ett forvaltmngsuppdrag kan utgora kommis-
sion behandlas nirmare i avsnittet 3.2.1.

Minga virdepappersinstitut handlar med noterade aktier bl.a.
genom att utfora kunders kép- och siljorder mot det egna lagret. I
denna handel matchas alltsd orderna utanfér bors eller auktoriserad
marknadsplats.

I stort sett samtliga bérsmedlemmar som utfér order &t privat-
kunder erbjuder handel 6ver Internet i ndgon form. Investerarna
har mojlighet att genom Internet sjilva ligga in sina order pd bor-
sen utan ndgon manuell medverkan frin ndgon Sax-miklare. Enligt
Stockholmsbérsens regler for automatisk orderférmedling giller
foljande."* Med automatisk orderférmedling avses det férfarande
genom vilket en bérsmedlem (institutet) elektroniskt och automa-
tiskt styr en kunds order direkt till handelssystemet. Avtalet med
kunden miste ge ritt f6r institutet och borsen att makulera avslut
som inte uppfyller kraven pd kvalitet i1 kurssittning. Det finns risk
for att en kund kunde pdverka eller stéra handeln i en aktie, fram-
for allt en mindre likvid sidan, genom att pd olika sitt ligga order
som inte leder till verkliga affirer, t.ex. genom att képa och silja till
sig sjilv 1 stor mingd eller till missvisande kurser. Dirfor krivs det
att institutet i avtalet med kunden férbjuder order som ir avsedda
att otillbérligt paverka kursstrukturen 1 handelssystemet, order
som saknar kommersiellt syfte eller order som ir avsedda att for-
droja eller férhindra andra medlemmars tilltride till handelssyste-
met. Motsvarande regler finns for institutens egen orderliggning.
Institutets utrustning miste dokumentera datum och tidpunkt f6r
kundens orderliggning. Uppgifterna skall sparas 1 fem &r. Dess-
utom méste sirskild identitet anvindas vid institutets vidarebeford-
ran av ordern till handelssystemet. Institutet skall ha ett “filter”
som automatiskt avvisar vissa order.

Order frén ett instituts olika interna orderflden behéver inord-
nas i tidsprioritet innan orderna ndr borsens handelssystem, efter-
som instituten endast har en kanal in pd borsen. Institutens olika
organisatoriska 16sningar och beslut i enskilda fall kan ha betydelse
fér hur inordningen sker inom institutet. En order hanteras som en

“Norex 4.9.
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handelspostorder i den min orderns storlek motsvarar en handels-
post och i 6vrigt som en smihandelsorder. Nir ett institut ligger in
en order i Saxess dr det tvunget att markera om den liggs for
institutets eller f6r annans rikning (dock utan att ange fér vems
rikning).

2.5 Kunderna

Utredningen har enligt direktiven i uppdrag att 6verviga om det
behovs sirskilda regler for avtal dir kunden dr konsument.

Privatpersoner handlar i stor utstrickning pd aktiemarknaden
och obligationsmarknaden. Aktieigandet bland svenska privatper-
soner har 8kat stabilt under de senaste 15-20 &ren. 84 procent av
den vuxna befolkningen igde aktier, direkt eller genom nigon
fond, och 44 procent av alla vuxna personer igde aktier i bérsnote-
rade féretag ir 2003.  Méjligheten att handla via Internet har
ocksd forenklat for privatpersoner att delta 1 aktiehandeln; nistan
hilften av de privatpersoner som gjort aktieaffirer &r 2003 uppgav
sig ha handlat ver Internet. Av dem som idgde aktier under &r 2001
gjorde under &ret 10 procent en affir, 12 procent 2-5 affirer och 6
procent 6 affirer eller fler. Frin att ha varit en angeligenhet f6r en
begrinsad krets professionella aktorer har virdepappersmarknaden
kommit att bli en angeligenhet fér en bred allminhet.'®

Konsumentbegreppet

I avtalslagen (1915:218) intogs ar 1976 en allmin jimkningsméjlig-
het 1 36 § for oskiliga avtalsvillkor. Bestimmelsen avsdgs bland
annat kunna tllimpas vid avtal mellan niringsidkare och konsu-
ment. Konsumentkreditlagen (1993:830) ir tllimplig pd kredit
som ir avsedd huvudsakligen fér enskilt bruk och som limnas eller
erbjudes till konsument av niringsidkare i dennes yrkesmissiga
verksamhet. Ingen av lagarna innehéller ndgon definition av vare sig
konsument eller niringsidkare. Inte heller i lagen (1984:292) om
avtalsvillkor mellan niringsidkare finns nigon definition av begrep-
pet niringsidkare. I lagen (1994:1512) om avtalsvillkor i konsu-

5 TEMO/Aktiefrimjandet, Aktiedgandet i Sverige 2003. Vad som avses hir ir direkt dgande
av enskilda aktier, allts3 inte genom ndgon fond. Jfr dven Statistiska Centralbyrins Aktie-
igarstatistik i juni 2005 och Virdepappers Centralens aktiedgarstatistik den 30 juni 2005.

16 Niringslivet och fortroendet (SOU 2004:47).
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mentférhdllanden definieras dock konsument och niringsidkare.
Definitionerna formulerades f6r att 6verensstimma med innehéllet
1 EG-direktivet (93/13/EEG) om oskiliga villkor i konsumentavtal.
Med konsument avses enligt lagen en fysisk person som handlar
huvudsakligen f6r dndamél som faller utanfér niringsverksambhet,
och med niringsidkare avses en fysisk eller juridisk person som
handlar fér dndamdl som har samband med hans nirings-
verksamhet, oavsett om den ir offentlig eller privat (2 §). Detta
EG-rittsliga konsumentbegrepp kom senare att anvindas i fler nya
lagar p& konsumentomridet.

Lagen (2000:274) om konsumentskydd vid distansavtal och
hemférsiljningsavtal har ersatts av distans- och hemférsiljningsla-
gen (se prop. 2004/05:13). I det direktiv som genomférs genom
den nya lagen anvinds begreppen konsument och leverantor. T
propositionen har dock med hinvisning till vad som ir brukligt 1
svensk ritt foreslagits att begreppet niringsidkare skall anvindas i
stillet for leverantdr. I den nya lagen definieras konsument pd
samma sitt som 1 den nimnda avtalsvillkorslagen f6r konsument-
forhillanden. Med niringsidkare avses en fysisk eller juridisk per-
son som handlar fér indamil som har samband med den egna nir-
ingsverksamheten. I jimforelse med avtalsvillkorslagen anges inte
uttryckligen att det ir friga om niringsverksamhet oavsett om
handeln ir offentlig eller privat, men detta torde inte innebira
ndgon praktisk skillnad.

Konsumentkdplagen (1973:877) var tillimplig nir en konsument
frdn en niringsidkare kdpte en vara som var avsedd huvudsakligen
for enskilt bruk och som sildes i niringsidkarens yrkesmissiga
verksamhet. Lagen saknade definition av konsumentbegreppet.
Den ersattes senare av den nuvarande konsumentkdplagen
(1990:932). Den nya konsumentképlagen giller vid kép av losa
saker som en niringsidkare siljer till en konsument. Aven den nya
lagen saknade dock definitioner fram till ir 2002, d& indringar
gjordes 1 syfte att genomféra EG-direktivet (1999/44/EG) om vissa
aspekter rérande forsiljning av konsumentvaror och hirmed for-
knippade garantier (konsumentképsdirektivet). D3 definierades
niringsidkare och konsument pd samma sitt som i avtalsvillkorsla-
gen for konsumentforhillanden och i distans- och hemférsilj-
ningslagen.

Konsumenttjinstlagen (1985:716) giller avtal om tjinster som
niringsidkare utfér it konsumenter, om tjinsten avser arbete pd
16sa saker, fast egendom, byggnader och andra anliggningar pi
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mark eller vatten eller andra fasta saker samt foérvaring av losa
saker. I lagen inférdes samtidigt som indringarna i konsument-
koplagen definitionerna enligt det EG-rittsliga konsument-
begreppet.

Allminna reklamationsnimnden (ARN) behandlar bara drenden
dir anmalaren ir en konsument. ARN har i sin behandling av dren-
den dir kunder klagat pd en banks eller ett virdepappersbolags
hantering av dem som investeringskunder haft anledning att
bedéma om en anmilare ir konsument eller niringsidkare.”” ARN
har frimst beaktat antalet transaktioner per dag och omsittningens
storlek. En anmilare hade utfért omkring 60 transaktioner under
en period av nio minader." Handeln ansdgs inte ha varit yrkesmis-
sig. En annan anmilare hade utfért omkring 900 transaktioner
under en tvidrsperiod till ett virde av omkring 5 miljoner kronor."”
Majoriteten ansdg att anmilaren hade handlat yrkesmissigt. ARN
har i flera avgdranden angett att det férhillandet att ngon férvir-
var viss egendom med syftet att direfter silja den med vinst inte
ensamt féranleder beddmningen att det dr friga om yrkesmissig
verksamhet. For att det skall vara friga om sddan verksamhet bor
det, enligt nimnden, dirutdver krivas att det dr friga om en konti-
nuerlig verksamhet av viss omfattning Det torde sdledes krivas en
kombination av hég omsittning och stora virden. Enbart férvalt-
ning av stora virden som prlvatperson, dir det inte forekommit
sirskilt hég omsittning, torde inte kvalificera en anmilare hos
ARN som yrkesmissig.

Icke professionella kunder — professionella kunder

Nir det giller annan handel in den som bedrivs pd virdepappers-
marknaden giller ofta olika regler fo6r konsumenter och niringsid-
kare, varvid konsumenterna pi grund av sin allmint sett svagare
stillning kompenseras med ett starkare lagskydd. P4 virdepap-
persmarknaden brukar kunderna i stillet delas in 1, & den ena sidan
professionella kunder eller institutioner och, & den andra, icke

7" Se bla. avgbrande 2001-08-14 nr 2001-1724, 2001-11-13, nr 2001-3188, 2002-05-06,
nr 2001-5224 och 2002-11-26, nr 2002-0526.

'8 Avgdrandet 2002-05-06, nr 2001-5224.

1 Avgérandet 2001-08-14, nr 2001-1724.

42



SOU 2005:120 Vardepappersmarknaden

professionella kunder (s.k. retail-kunder). I svensk ritt finns ingen
definition av dessa termer.”

I det gillande investeringstjianstedirektivet (ISD)?' tas hinsyn till
graden av professionalitet hos den kund som investeringstjinsten
utfors dt. CESR:s* uppforanderegler grundas pd tanken att hinsyn
skall tas till kundens erfarenhet av och kunskap om virdepappers-
marknaden. I april 2002 tillkinnagavs uppféranderegler avsedda for
icke professionella kunder, och i juli 2002 kompletterades dessa
med motsvarande regler for professionella investerare. I bilagan till
den senare har intagits kriterier for att avgora enligt vilka regler en
kund skall behandlas. Kriterierna bygger pd en uppdelning av kun-
derna i tre kategorier: I en forsta kategori finns de som skall anses
som professionella. I en andra kategori finns de investerare som
kan behandlas som professionella pd grund av sirskild begiran.
Som icke professionella skall behandlas de som varken faller in
under begreppet professionella eller skall behandlas som professio-
nella pd grund sirskild begiran.

I MiFID* har CESR:s kriterier f6r kategorisering av investerarna
tagits Gver.

2.6 Ordervillkor

Den person som ursprungligen ligger ordern, d.v.s. kunden eller,
vid handel mot eget lager, den som for institutet svarar fér inve-
steringsbeslutet, kan férena ordern med olika villkor i friga om
bland annat kurs, giltighetstid och andra detaljer kring avslutet.
Nir Sax-miklaren vidarebefordrar ordern till handelssystemets
orderbok mdste dven denne &verviga hur villkoren skall anges.
Miklaren fr di gora en bedémning utifrin bland annat orderliget.
Om kunden angett en kurslimit, t.ex. kop till ett visst hégsta pris,
ir medlemmen ind3 skyldig enligt kommissionslagen (8 §) att for-
soka uppnd férménligare villkor f6r kunden. Det slutliga priset kan
1 vissa fall rentav bli f6rméinligare in den kurs som miklaren har
angett 1 orderboken. Om ett avslut triffas mellan tvd order vars
kurser 6verlappar varandra, kommer kursen fér avslutet nimligen

2 Jfr dock forslaget om en definition av kvalificerad investerare i propositionen Prospekt
(prop. 2004/05:158). I definitionen anges vissa juridiska personer samt fysiska personer, om
de av nigon annan stat inom EES betraktas som kvalificerade investerare.

2! Se avsnitt 4.

22 Se avsnitt 4.

2 Se avsnitt 4.
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att faststillas till den kurs som angavs for den av de bdda orderna
som hade lagts in forst i orderboken.”* Den senare inlagda kursen
kommer alltsd 1 ett sidant fall att tillgodogéra sig differensen. Nir
det giller order av sddan storlek att de behandlas som handels-
postorder i orderboken, miste kurs anges. Aven om kunden for en
s stor order till sitt institut angett att kop eller forsiljning skall ske
till marknadspris, miste Sax-miklaren alltsd 1 samband med att
ordern skall liggas i orderboken bestimma viss kurs. Aven i dessa
fall miste miklaren bedéma orderlige m.m. i syfte att f3 ett sd
férmanligt avslut som méjligt.

Miklarens agerande ir 1 hég grad beroende av vilket utrymme
kunden limnat i sin order. Hir skall olika villkor som kunden kan
limna beskrivas.

En del av villkoren anvinds frimst vid stérre affirer mellan
institutionella investerare. Foér icke professionella kunder torde
valet normalt st mellan att limna ordern till marknadspris eller
med kurslimit och att bestimma en lingre giltighetstid dn den dag
d3 ordern limnas.

Till marknadspris

Om kunden uppdrar 4t institutet att kopa eller silja till marknads-
pris innebir det att kunden dnskar att {3 affiren utférd till den kurs
som for tillfillet giller pd marknaden.

I Svenska Fondhandlarféreningens riktlinjer finns ingen sirskild
vigledning 1 frigan vilket ansvar institutet har nir kurspdverkande
hindelser intriffat eller blivit kinda efter det att kunden har limnat
sin order men innan den utférts. Ansvaret for att dterkalla eller
indra ordern anses mojligen vila i forsta hand pd kunden sjilv. Det
kan dock vara svirt for kunden eftersom tiden frin det att en order
limnas till dess att den utférs kan vara mycket kort och relevant
information ofta torde nd kunden sent.

I Fondhandlareféreningens Riktlinjer fér handliggning av affirs-
uppdrag anges att order med villkoret marknadspris bor fullgéras
snarast mojligt (punkt 15). Om avslut f6r en sidan order sker mot
marknadsplats giller bista anbudspriset (kép-/siljkurs), och om
avslutet sker pd annat sitt giller att priset skall ligga inom aktuell
spread (bista kop-/siljkurs) vid tidpunkten f6r avslutet. Kunden
méste alltsd rikna med att ett kop sker till den siljkurs som finns

* Norex bilaga D punkt 1.
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angiven for icke avslutade order vid den tidpunkt di kundens order
ndr orderboken och en férsiljning till motsvarande képkurs. Enligt
uppskattningar frin branschen liggs ungefir en tredjedel av
orderna frin icke professionella kunder med villkoret till mark-
nadspris. Ordern kan avse ett bestimt antal eller upp till ett hogsta
antal finansiella instrument.

Kurslimiterad order

En order med limit innebir att kunden ger uppdrag till institutet
att kopa eller silja virdepapper enligt i princip samma forutsitt-
ningar som en order till marknadspris, dock med angivande av den
simsta kurs till vilken affiren fir ske. Denna form av limit ir
mycket vanligt férekommande och brukar rekommenderas for
kunder som handlar via Internet. S3dana order kan avse visst antal,
upp till visst antal eller s3 mdnga som méjligt.

Andra villkor

Andra villkor kan anknyta till 8ppnings- respektive stingningsauk-
tion, antingen s att ordern skall eller inte fir liggas i detta forfa-
rande.

En vanligt férekommande typ av villkor dr angivande av orderns
giltighetstid. Normalt lyfts en handelspostorder automatiskt ur
orderbéckerna efter borsdagens slut, medan order i smiorder-
marknaden ligger kvar i orderbéckerna till nista handelsdag. Om
kunden inte siger ndgot annat, giller en order under den dag d&
ordern liggs.” Kunden kan dock ange till vilket klockslag eller hur
mdnga dagar ordern skall gilla, dock hogst dtta dagar. Ett institut
torde 1 regel inte godta att en order giller tills vidare” utom nir
det ir friga om instrument med mycket lag likviditet.

Om kunden anger ordern “stop-loss” innebir det att institutet
skall silja ett visst antal finansiella instrument om och nir kursen
sjunker under en viss niva.*

» Svenska Fondhandlareféreningen, Allminna villkor f6r handel med finansiella instrument,
oktober 2002.

% Det lir forekomma att termen anvinds i en annan mening ocksé, nimligen som beteckning
pa ett villkor att kopa finansiella instrument innan priset stiger ver en viss niva; villkoret lir
kunna anvindas exempelvis vid blankningsaffirer — d4 kunden méiste kunna prestera likadana
instrument som han Iinat — om kunden vill forhindra att forlusten blir f6r stor.Det verkar
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En motsvarighet till stop-loss fast i motsatt riktning ir en begi-

ran att forsiljning skall ske nir kursen har uppnitt en viss nivi.
Villkoret bér kunna kallas ”stop-gain”.

Villkoret kan ocks? gilla det sitr pd vilket avslut fir ske. Féljande

villkor kan anvindas fér handelspostorder.

1.

Fill or kill. Hela ordervolymen maiste omedelbart fyllas med en
eller flera matchande order, annars makuleras ordern automatiskt.
Fill and kill. Ordervolymen miste omedelbart fyllas helt eller del-
vis. Eventuell dterstdende volym makuleras automatiske.

All or nothing. Hela ordervolymen maéste fyllas nir den matchas
automatiskt. Villkoret ir regel vid smihandelsorder. For handels-
postorder anvinds villkoret endast vid s.k. acceptmatchning?”, vil-
ket bara férekommer pd rintemarknaden.

Linked order (OR-order). Flera order, hogst 3tta, kopplas ithop s&
att ett avslut for en order medfor att volymen i en annan order
automatiskt minskas 1 motsvarande man. Detta mojliggor att man
ligger olika order f6r ett och samma individuella instrument.

5. Standard combination order (AND-order). Villkoret innebir
att flera order kopplas ihop pd sd sitt att orderliggaren kan ange
det sammanlagda beloppet (nettokursen) som han ir beredd att
betala (negativ nettokurs avser férvintad intikt).

Combination order. Tva order kopplas ihop.

Odd lot accepted. Medlemmen kan acceptera att en handelspost
delas upp 1 avslut mot smihandelsorder.

Average price matching. Villkoret anger kurs som skall utgora
genomsnittskursen for hela ordern. Villkoret kan endast anvindas
1 forening med Fill or kill eller Fill and kill.

Accept order. Medlemmen tilldter i dessa fall att en ensam order
matchas oavsett prioritet. Villkoret kan inte anvindas thop med
villkoret till marknadspris.

For smdhandelsorder ir det endast mojligt att stilla upp avslutsvill-
koret All or nothing.

innebira att "kommissioniren” garanterat visst hdgsta pris for allt och att det di inte ir
kommission.
77 Acceptmatchning innebir att matchningen sker utan hinsyn till prioritet.
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Snattpris

Det ir vanligt att en stdrre order inte kan genomféras genom ett
enda avslut pd marknaden. Ibland kan ordern vara s stor att det
inte ir forenligt med uppdragsgivarens intresse eller ens ir tilldtet
enligt marknadsplatsens regler att ligga ut den i dess helhet. T andra
fall kan det vara sd att en order nistan fyllts genom avslut pd mark-
naden och att institutet fyller ut resten med finansiella instrument
frén det egna lagret. Om kunden har begirt redovisning till snitt-
pris, kommer denne bara att {3 redovisat genomsnittet av avsluts-
kurserna, dven om dessa kan skilja sig &t inbérdes och kan ha skett
vid olika tidpunkter, med olika motparter eller pd olika marknader.
Snittpriset ir volymvigt.

Volume-weighted average price (VWAP) stir f6r en order dir
kunden vill képa eller silja ett visst antal aktier till det volymvigda
genomsnittspriset pd borsen eller marknaden under den aktuella
dagen frin den tidpunkt di ordern limnas. Institutet ir di bundet
att genomfora affiren med det aktuella antalet instrument till en
kurs som faststills pd ett sitt som institutet inte kan pdverka.

Carefully during the day innebir att ordern skall utféras l6pande
pd marknaden under dagen. I férhillande till en begiran att ordern
skall utféras till marknadspris (varvid den enligt ovan skall utforas
s& snart som mdjligt) ir institutet 1 dessa fall skyldigt att eventuellt
avvakta limpliga avslutstidpunkter.

Intresseanmdlan

En kund kan anmiila intresse av att kopa eller silja vissa instrument
utan att avge ndgon fast order. Miklaren vet d& att han kan kon-
takta kunden om en annan kund anmiler intresse eller limnar order
att géra den motsatta transaktionen.”

28 Detta kriver stor férsiktighet av miklaren eftersom det torde finnas utrymme att ge en
kund férdel i forhdllande till en annan kund beroende p4 hur miklaren presenterar mojlig-
heten till affir. Intresseanmilningar skulle ocksi kunna missbrukas i férhillande till
institutet sjilvt, om institutet koper till eget lager, nir institutet vet att en kund har limnat
en intresseanmilan till ett pris som mojliggdr vinst vid vidareférsiljning.
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2.7 Orderhantering
2.7.1  Orderkvalitet

I borsreglerna stills vissa allminna krav pd en order fér att hindra
att kursen manipuleras.” En order skall iterspegla det aktuella
marknadsvirdet f6r instrumentet. Vid faststillandet av marknads-
virdet skall beaktas dndringar i kurssittningen 1 instrumentet under
den aktuella borsdagen och foregiende borsdagar, instrumentets
volatilitet, allminna férindringar i kursen fér jimfoérbara instru-
ment samt 1 férekommande fall andra omstindigheter hinférliga
till avslutet. En medlem fir inte ligga order eller matcha eller rap-
portera avslut i syfte att otillborligt piverka kurssittningen. Dirfor
ir det foérbjudet att medvetet matcha eller ingd avslut, dir kopare
och siljare dr samma fysiska eller juridiska person, eller att sjilv
ligga order eller matcha eller ingd avslut, eller rida nigon att gora
det, med avsikt att pdverka kursen infér en viss tidpunkt, t.ex. fére
utgingen av ett kalenderdr eller ett manadsslut. Det ir inte heller
tillitet att vinta med att ligga en order 1 avsikt att 1 samma instru-
ment fore orderliggningen gi in i eller matcha ett avslut f6r egen
eller annans rikning.

Boérsen kan besluta att en order som inte uppfyller kraven pi
orderkvalitet skall vara ogiltig och makuleras och att ett avslut med
samma brist inte kan pdverka senaste betalkurs. Bérsen bedriver en
aktiv kursévervakning och ingriper nir den misstinker kursmani-
pulation.

En foreteelse som tidigare kunde férekomma var att order mot
slutet av dagens handel innehsll kurser som tydligt avvek frin vad
som borde varit rimligt med hinsyn till handeln 1 &vrigt under
dagen, vilket kunde leda till missvisande slutkurser. Detta skall for-
hindras genom stingningsauktionen. Genom denna faststills slut-
kurserna som en beriknad jimviktskurs bland inneliggande order.

Enligt 4 kap. 4 § lagen om bérs- och clearingverksamhet ir
boérsmedlem skyldig att omedelbart anmila ett avslut till en béors,
om institutet for egen eller annans rikning har gjort avslutet utan-
for borsen 1 finansiella instrument som ir noterade vid borsen.
Bestimmelser om rapporteringen finns vidare intagna i Norex
5.6.1-17. Enligt Norex skall rapportering ske av bérsmedlem som
tagit aktiv del i ett avslut, antingen f6r egen rikning eller for

> Norex 4.5 och 4.6.
3% Med volatilitet menas kurssvingning.
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annans rikning. Om det finns en bérsmedlem pd bide koparsidan
och siljarsidan skall bida rapportera. I si fall sker kontroll av att
uppgifterna i rapporterna motsvarar varandra. Om uppgifterna inte
stimmer och saken inte kan utredas mellan de berérda bérsmed-
lemmarna, makuleras det rapporterade avslutet.

Avslut som omfattar mindre in en handelspost skall, enligt
Norex 5.6.3, inte rapporteras.

Svenska Fondhandlareféreningens Riktlinjer f6r handliggning av
affirsuppdrag (senaste version april 2003) innehédller samma krav
som Norex i friga om prissittningen. Enligt riktlinjerna (p. 16)
skall affirsuppdrag, som utférs vid sidan om den aktuella mark-
nadsplatsen, nir denna ir 6ppen genomféras till ett pris inom gil-
lande spread, sivida inte 6verenskommelse om annat medges i han-
delsreglerna f6r marknadsplatsen och sidan éverenskommelse om
priset har triffats med kunden. Sidant undantag ir, som framgitt
ovan, enligt Norex medgivet f6r order éver 250 handelsposter.
Motsvarande skall gilla om uppdraget utférs nir marknadsplatsen
ir stingd, varvid i stillet den spread skall tillimpas som noterades
vid stingningstillfillet. Finns pd annan marknadsplats ett mer aktu-
ellt pris bor det gilla 1 stillet (p. 17).

2.7.2  Hantering av order inom ett institut

P4 instituten finns ofta en person som tar emot kundorder utan
nirmare rddgivning eller annan diskussion om den placering kun-
den vill géra (ordermottagare). Ordern férmedlas med givna villkor
till ndgon annan person inom institutet som genomfér den. Order-
mottagare kan vara placerade vid lokala kontor inom en bank i
samma koncern som det institut, virdepappersbolag, som ir bors-
medlem. Ordern vidarebefordras d3 till de centralt placerade bors-
miklarna vid virdepappersbolaget.

En anstilld betecknas kundrddgivare om han ir ansvarig f6r en
mer ingdende kontakt med privatkunder. Kundridgivaren limnar
ofta rdd till kunden eller fungerar som en initierad samtalspartner
infor ett placeringsbeslut. I de fall rddgivningen utmynnar i ett pla-
ceringsbeslut torde ridgivaren ofta ocksd agera som ordermotta-
gare.

Personal med den engelska benimningen “sales” har lopande
kontakt med institutionella kunder och viss kinnedom om dessa
kunders sirskilda 6nskemdl. Diremot har de som regel inte nigon
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inblick 1 kundernas aktuella innehav. Kontakten och samtalen ir
ofta baserade pd analyser som institutet gett ut. Sales kan t.ex. fore-
sld kunderna affirer och ta emot order som limnas vidare f6r utfs-
rande.

Den som fullgér institutets uppdrag som férvaltare har fitt upp-
drag frin kunden att foresld eller, vid diskretionir férvaltning, att
inom kundens generella instruktioner och efter egen bedémning av
marknaden genomféra placeringar for kunden. Inom institutet
jimstills den diskretionira férvaltaren med kunden. Den diskre-
tionira forvaltaren limnar order fér kundens rikning till ”sales”
eller till ordermottagare.

Bevakningen och hanteringen av institutets eget innehav skéts av
en frin handelsfunktionen mer eller mindre separerad del inom
institutet. Aktiva beslut om dispositioner i den egna portféljen
hanteras siledes som en sirskild "kundorder” inom institutet.

Fran order till avslut

En order foérmedlas frdn kunden pi olika sitt, beroende pd vilka
ganster och vilken service institutet erbjuder kunden. Ordern kan
limnas till en kundmottagare vid personligt besék pd institutets
kontor eller via telefon eller telefax eller genom Internet. I samtliga
fall giller i huvudsak samma krav pd dokumentation, rittvis
behandling, intressebevakning, slutférande och redovisning.

Som tidigare framgdtt kommer en order, som limnas via Internet
med automatisk orderférmedling kopplad till bérsens handelssy-
stem, normalt inte att bli férem3l f6r ndgon manuell hantering hos
nstitutet.

Inom bérsmedlemmens verksamhet torde det vara vanligt att
miklarna ir specialiserade pd att bevaka en mindre del av markna-
den, exempelvis aktierna i ett antal bolag. Miklarna kan dessutom
vara uppdelade pd olika kundkategorier, s att en miklare dr specia-
liserad pd institutionella investerare medan andra hanterar order
frdn kunder i allminhet, diribland privatkunder. I den min auto-
matisk orderférmedling férekommer arbetar kunden sjilv utan
miklare via medlemmen. Kunden ir di pd automatisk vig via
institutet anknuten till Stockholmsbérsens handelssystem. Orderna
liggs automatiskt in 1 handelssystemet av bérsmedlemmen. Order
som inkommit till handelssystemet genom automatisk order-
férmedling miste gi att identifiera som en sddan.
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Nir en kunds order mottagits liggs den ofta forst in 1 institutets
internmarknad. Dir bedéms om det finns méjlighet att genomféra
kundordern mot en order som institutet har lagt. Miklaren tar
stillning till den vidare hanteringen av ordern utifrin kundens
ordervillkor, andra order som kommit in samtidigt eller tidigare
samt orderliget och spreaden pid marknaden. Om kundens order
skall utféras mot en annan kundorder inom institutet eller mot
institutets eget lager, miste detta ske till minst lika f6rménliga vill-
kor for kunden som om avslutet hade skett genom att ordern hade
stillts mot order frin andra institut pd nigon marknadsplats. Nor-
malt torde man kunna utgd ifrin att den kurs som fir tjina som
utgingspunkt fér vad kunden har ritt att fordra ir den hogsta kop-
kursen om kundens order avsett f6rsiljning och ligsta siljkurs om
kunden ville képa. Miklaren tar stillning till om det ir méjligt och
limpligt att utféra ordern internt eller om den bor liggas ut pd en
marknadsplats.

Som framgdtt férekommer det ofta mer in ett orderfléde inom
institutet. Olika order som hirrér frin ett institut och som avser
samma instrument kan siledes komma att konkurrera nir det giller
att faststilla prioriteten i handelssystemet. Hur dessa orderfléden
samordnas och prioriteras inbérdes innan de ndr det allmidnna han-
delssystemet har inte reglerats. Det kan dirfor tinkas forekomma
att enskilda institut internt arbetar efter en medveten modell eller
att institutet frin tillfille till tillfille bestimmer hur order betrif-
fande ett och samma instrument frin exempelvis olika kunder skall
hanteras i férhillande till varandra.

Finansinspektionen har utfirdat féreskrifter om hur uppdrag
skall dokumenteras.’® Ett institut som tar emot en order frin en
kund om att képa eller silja finansiella instrument ir skyldigt att
dokumentera kundens identitet, datum och klockslag fér motta-
gandet av uppdraget, transaktionsslag, typ av instrument och anta-
let sddana samt villkoren fér uppdraget. Om ett uppdrag inte lim-
nas genom automatisk orderférmedling, skall det dokumenteras
vem hos institutet som tog emot uppdraget. Om kunden annullerar
uppdraget skall detta ocksd dokumenteras.

En order som skickas vidare till handelssystemet Saxess tid-
stimplas automatiskt dir nir den tas emot 1 Saxxess. Resultatet blir
antingen att ordern omedelbart leder till affir, pd grund av att
ordervillkor kan matchas av en order som redan ligger inne, eller att

*! Finansinspektionens féreskrifter som uppféranderegler pd virdepappersmarknaden (FFFS
2002:7).
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ordern liggs in i1 orderboken och dirmed blir tillginglig f6r kom-
mande order. Ordern kan matchas antingen i dess helhet eller till
viss del. Eventuell resterande del av ordern liggs in i orderboken.
Saxess skickar sedan samtidigt ut uppdaterad information om
genomfdrda affirer och innehdllet i orderboken till respektive
medlem. Instituten fir uppgift om Saxess dokumentation av parter,
avslut och tidpunkt f6r avslutet.

Saxess levererar information om antalet instrument, avslutskurs,
berérda medlemmar och tidpunkt for avslutet sekund f6r sekund. T
den mén avslutstidpunkten inte registreras pd annat sitt, svarar
institutet sjilvt f6r registreringen.

Avslutet skall noteras pd kundens depi eller motsvarande ”si
snart det ir mojligt”.”” Foér det fall att kunden inte har depd hos
institutet lir enligt uppgift frin Finansinspektionen noteringskra-
vet innebira att annat underlag miste upprittas inom samma tid.
Om institutet utfor kép eller forsiljning av samma typ av instru-
ment for flera kunders rikning, behéver en sidan notering inte ske
forrin vid affirsdagens slut, under férutsittning att kunderna kin-
ner till gillande principer f6r férdelning. Det senare torde avse
handel med order som i sin tur ir sammansatt av order frin mer in
en kund (s.k. aggregerad order). Hur principerna fér en sidan for-
delning skall vara utformade anges dock inte, vare sig i dessa fore-
skrifter eller nigon annanstans. Principerna torde dirfér kunna
vara utformade individuellt frén institut till institut. Enligt vad som
upplysts inom utredningen ir i vart fall en privatkunds order till
institutet normalt tekniskt 6ronmirkt under dess vidarebefordran
till och frdn Saxess, vilket gor att ndgot tvivel i efterhand om vems
order som blivit utférd genom ett visst avslut 1 Saxess inte skall
behéva uppkomma. Nir en order innehdller uppdrag frin mer in
en kund eller frin en kund och frin institutets eget lager (s.k.
aggregerad order) férekommer undantag frin 6ronmirkningen.

2.7.3 Efter avslut

Enligt kommissionslagen skall kommissioniren ge kommittenten
erforderliga underrittelser, sirskilt om avtal som ingdtts for kom-
mittentens rikning samt ge kommittenten redovisning fér uppdra-
get (7 §). Enligt lagen om virdepappersrorelse skall det vid kop,
forsiljning och byte av finansiella instrument upprittas en avrik-

326 kap. 5 § FFFS 2002:7.
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ningsnota enligt nirmare foreskrifter frin Finansinspektionen (3
kap. 9 §). Sidana foéreskrifter finns intagna i FFFS 2002:7. Genom
avrikningsnotan underrittas kunden. Finansinspektionen beslutade
den 20 mars 2002 om nya foreskrifter om uppféranderegler pd vir-
depappersmarknaden.

Dagen for avslutet skall anges i avrikningsnotan. Aven tidpunk-
ten for avslutet skall antingen anges 1 avrikningsnotan eller med-
delas kunden pd begiran. I det senare fallet skall det framgi av
avrikningsnotan att kunden har méjlighet att pd begiran {8 uppgift
om tidpunkten (11 kap. 4 § 3 p.).

Vidare skall det anges 1 avrikningsnotan pd vilken bérs eller
auktoriserad marknadsplats avslutet har genomféorts eller att avslu-
tet har genomforts utanfér en sddan marknad (11 kap. 4 § 4 p.).

Institutet miste enligt kommissionslagen alltid ange om affiren
gjorts genom sjilvintride. Det tidigare uttrycket i1 féreskrifterna i
fast rikning” har numera bytts ut mot f6r egen rikning” (11 kap.
4§12 p.). (Utredningen dterkommer om det.)

2.8 Clearing och avveckling

Nir ett avslut har skett miste affiren slutféras genom utvixling i
form av likvid mot leverans av finansiellt instrument. Detta sker
genom clearing- och avvecklingsférfarandet. De finansiella instru-
menten avregistreras frin siljarens och registreras pd kdparens vir-
depapperskonto (vp-konto). Om kunden har en depd hos ett vir-
depappersinstitut, registreras instrumenten 1 stillet pd institutets
vp-konto. Betalning sker via képarens och siljarens bank i regel tre
dagar efter avslutet.

Ibland anvinds clearing som sammanfattande benimning for
hela forfarandet med att slutféra affiren. I lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet avses silunda med clearingverksam-
het fortlépande verksamhet som bestdr i att antingen pi clearing-
medlemmarnas vignar gora avrikningar betriffande deras forplik-
telser att leverera finansiella instrument eller att betala i svensk eller
utlindsk valuta, eller att genom intridande som part eller garant ta
over ansvaret for forpliktelsernas fullgérande eller ocksd pa annat
visentligt sitt sorja for att forpliktelserna avvecklas genom 6verfs-
rande av likvid eller instrument (1 kap. 4 § 4 p.).

Med clearing brukar ocksd avses de férberedelser som behovs
infér den slutliga utvixlingen av likvid mot instrument. Hir ingdr
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siledes kontroll av avslutsinnehdllet (ritt parter och ritt instru-
ment) och av parternas leveransférmiga (instrument respektive
likvida medel). Med detta synsitt beskrivs avvecklingen som sjilva
utvixlingen av forpliktelserna. Avvecklingen kan antingen ske genom
bruttoavveckling, vilket innebir att varje ansprik i en riktning
deltar 1 avvecklingen, eller nettoavveckling, vilket innebir att man
forst avriknar motstdende ansprik mellan samma parter och att
endast nettot utvixlas.

Deltagande i clearing- och avvecklingsférfarandet sker i princip
pd institutnivd och behdver inte ens involvera alla institut direkt.
Likvidavvecklingen sker genom Riksbankens betalningssystem
(RIX-systemet).

Tillstdnd att driva clearingverksamhet innehas f6r nirvarande av
VPC AB”, Bankgirocentralen BGC AB och Stockholmsbérsen
AB. Riksbanken ir undantagen frin tillstindsplikt for sin clearing-
verksambhet.

3 Sedan december 2004 ingdr VPC i den nordiska virdepapperscentralen NCSD.
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3 Gallande ratt och sjalvreglering

3.1 Kommission
3.1.1 Kommissionslagens tillkomst och utveckling

Ar 1910 uppdrog regeringen &t den s.k. Obligationsrittskommittén
att utarbeta forslag till lagstiftning 1 vissa angivna frigor, bland
annat kommissionsaffirer. Arbetet resulterade i1 lagen (1914:45)
om kommission, handelsagentur och handelsresande. Fére kom-
missionslagen fanns det s3 gott som inga bestimmelser i svensk lag.
De knapphindiga stadgandena 1 18 kap. handelsbalken 1 1734 4rs
lag limnade inte mycket ledning.'

Kommissionslagen grundar sig pd ett gemensamt lagstiftningsar-
bete mellan Sverige, Norge och Danmark.

I Danmark utfirdades den 8 maj 1917 lov om kommission, han-
delsagentur og handelsrejsende, och i Norge utfirdades den 30 juni
1916 lagen om kommission, handelsagentur og handelsreisende.
Finland saknade sirskild lagstiftning pd omrddet. Dir finns endast
bestimmelser 1 18 kap. handelsbalken i 1734 &rs lag som kunde vara
tillimpliga p4 vissa frigor. Ar 1961 tillsattes dir en kommitté som
fick 1 uppdrag att utarbeta ny lagstiftning pd omridet som skulle
vara si lik som mgjligt den som fanns i Sverige, Norge och
Danmark men nigon kommissionslag har inte inférts.

Frin agenternas och handelsresandenas organisationer framfor-
des vid flera tillfillen 6nskemdl om en Sversyn av 1914 &rs lag,
framfér allt avseende provision och uppsigningstid samt grinsdrag-
ningen mellan anstillda och icke anstillda handelsresande. Fram-
stillningarna ledde inte till ndgot resultat forrin ar 1962, d& reger-
ingen tillkallade en kommitté, Kommissionslagstiftningssak-
kunniga, som limnade forslag i betinkandet Andringar i kommis-
sionslagen (SOU 1970:69). Oversynen var frimst inriktad pa fri-
gor om forutsittningarna fér uppdragsavtalets upphérande och de

'NJAII 1914 s. 161.
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rittsliga verkningarna av det. Férslagen i1 betinkandet ledde till lag-
stiftning som tridde i kraft den 1 juli 1974 (SFS 1974:219). Bland
annat indrades lagens bestimmelser om ritten till provision och
annan ersittning, om uppdragets upphdrande och om parternas
rittigheter vid avtalets upphérande.

Kommissionslagskommittén

Kommissionslagskommittén, som piabérjade sitt arbete &r 1979,
limnade delbetinkandet Handelsagentur —och kommission
(SOU 1984:85) samt slutbetinkandet Kommission och dylikt
(SOU 1988:63).

I delbetinkandet avhandlades frimst de obligationsrittsliga fra-
gorna i férhillandet mellan en uppdragsgivare och en uppdragsta-
gare.

Kommittén foreslog att lagen inte skulle omfatta civil kommis-
sion utan endast sidan som utférs av en niringsidkare, handels-
kommission. Enligt férslaget skulle inte heller anstillda handelsre-
sandes forhillanden regleras 1 lagen. De sjilvstindiga handelsresan-
dena skulle ingd i begreppet agenter. Diremot ansigs i motiven till
forslaget att bestimmelserna kunde tillimpas analogt vid svil civil
kommission som fér anstillda handelsresande.

I slutbetinkandet behandlade kommittén forhillandet till tredje
man (53-64 §§), bl.a. nir en rorelse bedrivs genom ett s.k. kommis-
sionirsbolag.

Kommissionslagskommitténs bida betinkanden har remissbe-
handlats. Den stora dndringen i kommissionslagen som har skett
efter remissbehandlingen ir att det skapats en sirskild lag om han-
delsagentur.” Bakgrunden till lagen (1991:351) om handelsagentur
var att EG:s ministerrdd ir 1986 hade antagit ett direktiv om sam-
ordning av medlemsstaternas lagstiftning rérande handelsagenter
(86/653/EEG). Ovriga forslag i betinkandena har beretts vidare
inom Justitiedepartementet. Nigon ny kommissionslag har inte
antagits. Reglerna om handelsresande i den ursprungliga kommis-
sionslagen har dock slopats, eftersom handelsresande har antagits
vara anstillda och dirmed skyddade av lagen (1982:80) om anstill-
ningsskydd.

Till f6ljd av andra lagstiftningsirenden har kommissionslagen
indrats 1 begrinsade avseenden. Genom inférandet av en ny kon-

? Lagen om handelsagentur tridde i kraft den 1 januari 1992.
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sumentképlag (1990:932) fick en konsument méjlighet att under
vissa forutsittningar rikta krav fér fel i en inkdpt vara dven mot
niringsidkare i ett tidigare siljled (46 §). En bestimmelse inférdes
samtidigt 1 kommissionslagen, varigenom en konsument, som hade
képt en vara frdn nigon som silt varan i kommission foér en nir-
ingsidkares rikning, fick samma mgjlighet att rikta krav mot huvud-
mannen som mot kommissioniren (56 a§). Vissa dndringar har
ocksd gjorts 1 kommissionslagen till f6ljd av lagen (1998:1479) om
kontoféring av finansiella instrument (se t.ex. 31 §).

3.1.2 Kommissionsbegreppet

Med kommissionir forstds i kommissionslagen den, som 3tagit sig
ett uppdrag att f6r annans rikning men 1 eget namn silja eller képa
varor, virdepapper eller annan 16s egendom. Den, fér vars rikning
forsiljningen eller inkopet skall ske, kallas kommittent (48§). I
bestimmelsen stills alltsd foljande fem kriterier upp fér kommis-
sion.

1. Det skall foreligga ett uppdrag.

2. Uppdraget skall utféras fér annans rikning.

3. Uppdraget skall utféras i eget namn.

4. Uppdraget skall gilla f6rsiljning eller kop.

5. Objektet skall vara varor, virdepapper eller annan 16s egendom.

Uppdrag

Innebérden av att det skall foreligga ett uppdrag ir att det inte ir
kommission om en person handlar f6r annans rikning pd eget
bevdg. Normalt torde i sddant fall rittsfiguren negotiorum gestio
foreligga. Om ndgon som normalt sysslar med kommission yrkes-
missigt 1 ett enskilt fall genomfér en transaktion for en tidigare
kunds rikning men utan att det aktuella avtalet kan anses féranlett
av nigot uppdrag frin kunden, torde inte kommissionslagen vara
tillimplig. Vilka forpliktelser som uppkommer mellan “kommis-
siondren” och huvudmannen fir di i stillet provas efter vad som
giller i allminhet vid handlande utan uppdrag.

De flesta av bestimmelserna i den gillande kommissionslagen ir
tillimpliga pd sdvil varaktiga som enstaka kommissionsuppdrag.
Vissa bestimmelser giller bara for varaktiga uppdrag. Dessa
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bestimmelser handlar om kommissionirens ritt till efterprovision
m.m. efter uppdragets slut (27 § andra till femte stycket), om upp-
signingstid (50 §) och om kommissionirens ritt till ersittning f6r
investeringar nir uppdraget upphor (52 §).

Vad som utmirker ett varaktigt uppdrag sigs inte 1 lagtexten. Av
motiven framgir att ett uppdrag som endast avser ett visst inkdp
eller en viss férsiljning inte riknas som varaktigt.’

Varaktighet dr en forutsittning for att det skall vara friga om
handelsagentur (1 § lagen om handelsagentur). Av motiven till den
lagen framgir féljande om den nirmare innebdrden av detta
uttryck.* Kravet att uppdraget skall vara varaktigt innebir inte att
avtalet miste ha ingdtts pd obestimd tid eller f6r en mycket l&ng
tidsperiod. Aven ett agenturavtal som ingdtts for exempelvis en
sisong eller en kampanj 4r att anse som varaktigt 1 lagens mening.
Bedémningen huruvida uppdraget ir varaktigt eller inte far i forsta
hand ske utifrdn vad parterna avtalat. Det férhillandet att en rad
enstaka uppdrag frin samma huvudman féljer pd varandra innebir
inte 1 sig att det finns ett varaktigt avtalsférhillande mellan par-
terna. P4 omrdden dir det dr vanligt med varaktiga uppdrag kan
dock upprepade enstaka uppdrag tyda pd att parterna har for avsikt
att etablera ett varaktigt avtalsférhillande.

Fo6r annans rikning

I det praktiska rittslivet har begreppet f6r annans rikning” inne-
burit de stdrsta svirigheterna. Frigan har betydelse bla. fér om
huvudmannen skall ha separationsritt eller inte (se 53 och 57 §§).
Frigan om handel f6r annans rikning avser dels om det har triffats
ett avtal om kommission, dels om en viss enskild transaktion dir-
efter gjorts f6r huvudmannens rikning. Hir skall endast den forsta
frigan behandlas.

I motiven till kommissionslagen diskuteras grinsen mellan
kommissionsavtal och férsiljning i s.k. fast rikning i samband med
53 §. Det sigs att det kan ligga 1 dtminstone det ena partens intresse
att framstilla ett avtal som kommission, nir det i sjilva verket ir
frdga om en forsiljning. Skilet dr framfér allt att svensk ritt inte
godtar dganderittstorbehdll nir képaren fir forfoga 6ver varan fore

* Prop. 1974:29 s. 70.
* Prop. 1990/91:63 5. 51 f.
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slutbetalning. Man anmirker emellertid att det mycket vil kan vara
frdga om kommission dven om syftet med avtalskonstruktionen har
varit att leverantdren skall {4 sikerhet i varan. Det krivs dock att
mottagaren verkligen skall handla f6r leverantérens, kommitten-
tens, rikning och inte fér egen rikning.’ I ett dldre rittsfall, NJA
1908 s. 449 hade ett parti hudar levererats till en niringsidkare som
sedermera gick 1 konkurs. Leverantéren yrkade att frin konkurs-
boet 4 ut hudarna och pdstod att dessa hade limnats i kommission.
I avtalet angavs att varorna éverlimnades i kommission, ett pris for
varorna och att mottagaren inte skulle bli dgare till varorna férrin
kopeskillingen hade betalats. Mottagaren fick emellertid under
tiden fritt "bereda varan och tillgodogora sig arbetsprodukten”.
Samtliga instanser fann att det var friga om ett kép och inte om
kommission.

I dldre juridisk litteratur har vissa wtdt synliga omstindigheter
framhéllits som avgoérande fér frigan om mellanmannen skall
handla fér annans rikning. Schmidt har diskuterat férutsittning-
arna fér att ett kommissionsavtal skall anses foreligga.® Enligt
honom madste krivas att varorna hills dtskilda (eftersom det annars
inte ir mojligt att bestimma vad som skall anses som “kommitten-
tens” egendom). Det skall ocks krivas att “kommissioniren” f6r
sirskilda rikenskaper. Schmidt nimner ytterligare omstindigheter
som bor tillmidtas sirskild betydelse. En omstindighet ir att
“kommissiondren” inte ir skyldig att betala andra varor dn han
kunnat avsitta till tredje man och att han dirfér 1 regel bor ha
returritt. Andra omstindigheter, som Schmidt menar att man bor
fista sirskild vikt vid, dr att ’kommittenten” regelbundet har kon-
trollerat att hans varulager héllits dtskilt fr8n “kommissionirens”
egendom och att "kommissioniren” regelbundet har redovisat de
férsiljningar som han gjort.

Kommissionslagskommittén ansig diremot i sin beskrivning av
gillande ritt att avgdrande ir vad parterna avtalat.” Huruvida mel-
lanmannen héllit godset avskilt och fort sirskilda rikenskaper, eller
huruvida huvudmannen utévat kontroll eller inte, kunde enligt
kommittén enbart ha betydelse som bevisfakta om avtalets inne-
bérd. Om en kommissionidr sammanblandar kommittentens varor

SNJAII 1914 5. 273.

¢ Schmidt, F., Om dgareforbebdll och avbetalningskdp, Uppsala 1938 s. 208 f.

7 Kommission och dylikt (SOU 1988 s. 63) s. 51 f. Se dven Histad, T., Sakritt avseende 16s
egendom, 5 upp., Norstedts, 1994 s. 144 f.f.
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med sina egna idr det i princip ett avtalsbrott men dndrar inte avta-
let.

Som Kommissionslagskommittén pdpekade ldter sig Schmidts
uppfattning knappast forenas med lagen (1944:181) om redovis-
ningsmedel dir problemet dr detsamma. Vid bedémningen av om
redovisningsskyldighet foreligger enligt den lagen ir avtalet det
centrala, medan det inte har nigon omedelbar betydelse f6r frigan
om redovisningsskyldighet finns om medel hillits avskilda, om
sysslomannen fort sirskilda rikenskaper eller om huvudmannen
utévat kontroll. Omstindigheter som intriffat efter det att avtalet
om ett kommissionsuppdrag har triffats dr alltsd inte rittsfakta
utan bara bevisfakta fér sjilva uppdraget.

I uttrycket ”f6r annans rikning” miste enligt kommittén ligga
att huvudmannen skall ha ett verkligt intresse av forsiljningen till,
respektive képet frin, tredje man. Denna friga far avgoras efter en
sammanvigning av alla relevanta omstindigheter vid avtalets ingi-
ende. Vid forsiljningskommission ir de visentligaste faktorerna dels
om kommissioniren har ritt att returnera gods som inte kunnat
siljas samt risken for att huvudmannen verkligen fir godset i retur,
dels huvudmannens intresse av vilka villkor — frimst vilket pris —
mellanmannen lyckas uppnd vid forsiljningen till tredje man. Vid
inkdpskommission ir de visentligaste faktorerna vid sammanvig-
ningen dels om huvudmannen har ritt att avvisa ett kép som mel-
lanmannen gjort samt risken for att detta sker, dels mellanmannens
ritt att sjilv dverta gods som képts in till huvudmannen samt ris-
ken for att detta sker, dels huvudmannens intresse av vilka villkor,
frimst vilket pris, som mellanmannen lyckas uppnd vid ink&pet
frdn tredje man.

Av rittspraxis framgdr att, om kommissioniren méiste Sverta
varor som han inte kan avsitta till tredje man, det inte ir friga om
kommission utan om 6verldtelse 1 fast rikning (se rittsfallen NJA
1909 s. 413, 1913 s. 137, 1935 5. 230, 1937 s. 591, 1940 s. 164 och
312, 1945 s. 406 och 2000 s. 685)".

8 Jfr Hastad, Sakritt avseende l6s egendom, 6 uppl. 1996, s. 147 {.
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I eget namn

Utmirkande f6r begreppet kommission i juridisk mening ir vidare
att kommissioniren skall handla i eget namn.” I kommissionslagens
forarbeten anges att uppdragstagaren handlar i eget namn nir han
vid férhandlingarna med tredje man antingen helt fortiger att han
handlar {6r annans rikning eller visserligen l3ter tredje man {8 veta
att han handlar f6r annans rikning men ind3 stiller sig sjilv i for-
grunden pd s8 sitt att det dr klart mellan honom och tredje man att
denne enbart skall ha med uppdragstagaren att gora.'

Rittstorhillandet mellan huvudmannen, mellanmannen och
tredje man blir ett helt annat vid kommission in nir mellanmannen
handlar i huvudmannens namn. Vid avtal i eget namn blir mellan-
mannen avtalspart och ansvarig foér fullgérelsen, vid avtal 1 huvud-
mannens namn blir denne omedelbart férpliktad (se 10 § avtalsla-
gen).

En mellanman som krivs pa fullgérelse kan vilja freda sig och
pdstd att han handlade i huvudmannens namn. Den som avtalar
presumeras emellertid handla i eget namn." Om han vill hivda att
handlingen har gjorts i nigon annans namn anses han vara tvungen
att visa att motparten haft detta klart f6r sig senast vid tidpunkten
for rittshandlingen.

Nigon ging kan huvudmannen goéra gillande att ett avtal med
tredje man ingdtts i mellanmannens namn, f6r att endast denne
skall ansvara mot tredje man (se 56 § och rittsfallet RH 1996:142).

Forsiljning eller kop

Kommissionslagen ir tillimplig pd uppdrag som avser kdp och for-
siljning. Som exempel pa nir lagen av den anledningen inte blir till-
limplig nimndes i férarbetena till kommissionslagen att en spedi-
tor transporterar gods &t ndgon annan genom att ingd fraktavtal for
annans rikning men i eget namn."” Som ytterligare exempel nimn-

 Gadde, E., m.fl. Lagen om kommission, handelsagentur och handelsresande, Malms, 1952
s. 18 1.

19 NJA I1 1914 s. 168 .

" Grénfors, K., Stallningsfullmakt och bulvanskap, 1961, s. 164 {.

12 NJA II 1914 s. 162.
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des att en person ingdr ett forsikringsavtal f6r annans rikning men
ieget namn."

Varor, virdepapper eller annan 16s egendom

Lagen omfattar endast uppdrag som giller 16s egendom. Det finns
ingen definition av begreppet virdepapper, vare sig i kommissions-
lagen eller i nigon annan lagstiftning. Uttrycket har likvil anvints 1
olika sammanhang som en synonym for finansiella instrument.
Anledningen till att virdepapper nimns uttryckligen 1 kommis-
sionslagen, trots de omfattas av 16s egendom, ir att virdepappers-
handel 1 mycket stor utstrickning férmedlas 1 kommission. All 16s
egendom kan alltsd bli foremdl fér kommissionshandel enligt
lagens bestimmelser och det finns inga sirregler f6r kommission
avseende viss sorts l6s egendom.

Begreppet lis egendom bestims negativt pd det sittet att det
omfattar alla féormégenhetsrittigheter som inte dr att hinféra till
fast egendom. Los egendom ir sdledes tillgdngar av hogst skiftande
art: 16sa saker (losére), byggnader pd annans mark, arrende och
hyresritter, andra nyttjanderitter, pantritter, [6pande skuldebrev,
aktier och andra andelsritter, enkla fordringar, immaterialritter
m.m."*

Kommissionslagskommittén konstaterade 1 delbetinkandet® att
den yrkesmissiga formedlingen av vdrdepapper reglerades i sirskild
ordning. P4 grund av detta behdvdes det, enligt kommittén, inte
nigra ytterligare lagbestimmelser. Kommittén ansig dock att de
foreslagna reglerna om kommission gav uttryck fér allminna prin-
ciper med stor rickvidd och att man dirfér kunde fi ledning i
dessa, t.ex. nir man skulle faststilla parternas rittigheter och skyl-
digheter eller vad som gillde vid uppdragets upphérande. Kom-
mittén foreslog att lagen inte skulle omfatta virdepapper men att
bestimmelserna indd skulle gilla vid yrkesmissig formedling av
virdepapper genom en hinvisning.

I slutbetinkandet ifrigasatte kommittén (i ny sammansittning)
det tidigare stillningstagandet och ansdg att en ny kommissionslag

3 T betinkandet Kommission och dylikt (SOU 1988:63) behandlas ytterligare exempel som
faller utanfér kommissionslagens direkta tillimpningsomréde, se sirskilt s. 197 f. om uthyr-
ningskommission och tjinstekommission.

" Hastad, T., Sakrdtt avseende los egendom, 6 uppl., 1996, s. 29 f. och 40 f.

55.97.
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borde omfatta all 16s egendom.'® Juridiska fakultetsnimnden vid
Stockholms universitet och nigra andra remissinstanser ansig att
det inte finns nigon anledning att begrinsa en ny kommissionslags
tillimpningsomrdde till kép av varor. Enligt fakultetsnimnden
framstod det vid en nydaning av den kommersiella mellanmansrit-
ten som omotiverat att inskrinka lagregleringen till en si smal
sektor som varuhandeln, nir mellanmin i liknande stillning anvinds i
stor utstrickning, exempelvis inom virdepappershandel.

3.1.3 Andra mellanméan

Mellanmin som ligger nira kommissioniren ir fullmiktig, handels-
agent och miklare.

Gemensamt f6r kommissioniren och fullmdktigen ir att de
handlar f6r annans rikning. Kommissioniren sluter alltid avtal 1
eget namn, medan fullmiktigen inte sillan handlar som féretridare
for den verklige parten. I sidana frigor som normalt uppkommer
mellan en képare och en siljare skall motparten inte vinda sig mot
fullmiktigen utan mot uppdragsgivaren.

En handelsagent tar antingen upp anbud f6r huvudmannen eller
sluter avtal 1 huvudmannens namn. Verksamheten som handels-
agent kan endast bedrivas som niringsverksamhet och uppdraget
mdste vara varaktigt.

Begreppet mdklare ir inte forfattningsreglerat. Miklare brukar
anvindas som beteckning pa en person som férmedlar en kontakt
mellan en képare och en siljare.”” T den meningen kan miklarens
funktion anses vara att erbjuda en marknadsplats.

Fastighetsmiklares verksamhet regleras i fastighetsmiklarlagen
(1995:400). Till skillnad frin vad som giller f6r en kommissionir ir
en fastighetsmiklare skyldig att ta tillvara bide siljarens och képa-
rens intresse, dven om han enbart fitt uppdrag frin en av dem.
Miklaren fir inte kopa en fastighet som han har i uppdrag att f6r-
medla (sjilvintride) och inte heller f6rmedla en sddan fastighet till
nigon nirstdende. Om en nirstdende till miklaren képer en fastig-
het som miklaren tidigare har haft i uppdrag att férmedla, skall
miklaren anmila detta till Fastighetsmiklarnimnden. Miklaren far
inte heller bedriva handel med fastigheter. Vidare fir miklaren i
princip inte foretrida kopare eller siljare som ombud.

16SOU 1988: 63 5. 207
7 Jfr a.a.s. 170.

63



Gallande ratt och sjalvreglering SOU 2005:120

3.1.4 Kommissionslagens regler

Kommissionslagen innehller dels frigor rérande férhdllandet mellan
kommittenten och kommissioniren, dels frigor rérande endera av
dem och den tredje man med vilken kommissioniren ingdtt avtal i
kommittentens namn. Vissa av reglerna giller skydd mot mot-
partens borgenirer eller godtrosférvirv och ir siledes sakrittsliga.

Lagen ir uppdelad i sex avsnitt: Inledande bestimmelser (1-6 §§)
innehiller vissa definitioner och allminna utgdngspunkter for till-
limpningen av lagen; Om kommissionirens skyldigheter (7-26 §§)
innehéller regler om kommissionirens obligationsrittsliga dtagande
gentemot kommittenten; Om kommissionirens rittigheter (27—
39 §§) innehdller regler till f6rmén fér kommissionidren i det obli-
gationsrittsliga forhdllandet till kommittenten; Om sjilvintride av
kommissioniren (40-45 §§) reglerar férutsittningar f6r kommis-
sionirens intride som motpart i det kop eller den forsiljning som
kommissionsuppdraget avser. Dir regleras ocks3 hur detta fir genom-
foras och vad parterna har att iaktta i form av prisbestimning och
tidsfrist for invindningar mot férfarandet; Om upphdérande av
kommissionirens uppdrag (46-52 §§) reglerar bl.a. uppsignings-
tider, ritt till viss ersittning och andra frigor vid fértida avveckling
av uppdraget; Om rittsforhillandet till tredje man (53-64 §§) reg-
lerar kommissionirens och kommittentens rittigheter och skyldig-
heter mot tredje man, bl.a. sakrittsliga frigor.

I den féljande redovisningen f6ljs lagens rubriksittning 1 stort
sett. Viss ytterligare indelning har dock skett for att framhiva vissa
bestimmelserna inbérdes samhorighet. Det ingdr inte 1 utrednings-
uppdraget att dverviga de frigor som giller rittsférhillandet till
tredje man. Dessa frigor skall, enligt direktiven, beréras bara 1 den
utstrickning det kan visa sig nédvindigt med hinsyn till de bedém-
ningar som gors av férhdllandet mellan kommittenten och kom-
missiondren. Dirfér redovisas inte bestimmelserna om rittsfor-
hillandet till tredje man."

Inledande bestimmelser (1-6 §§)

Hir behandlas vissa utgdngspunkter f6r de dvriga bestimmelserna i
lagen. I 1§ ges besked om 1 vad mén lagen ir dispositiv eller tving-
ande (se mer om detta strax nedan). I 6vrigt ingdr under denna

¥ Se Kommissionslagskommitténs slutbetinkande Kommission och dylikt (SOU 1988:63).
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rubrik definitionerna av képman (2 §), handelskommission och
handelskommissionir (4 §). Handelskommission féreligger om
kommissioniren dr kdpman och uppdraget faller inom hans rérelse.
Vidare foreskrivs att reklamationer och liknande meddelanden mel-
lan parterna som sinds med post eller pd ett annat indamalsenligt
sitt skickas pd mottagarens risk (3 §). Definitionen av kommis-
sionir (4§), och dirmed angivande av lagen tillimpningsomride,
har kommenterats ovan. Den som yrkesmissigt driver verksamhet
som handelskommissionir kan enligt 5 § bli bunden vid ett upp-
drag genom s.k. negativ avtalsbindning. En sddan kommissionir
som har tillfrigats om han vill ta emot ett kommissionsuppdrag
méste, for att undgd att bindas vid uppdraget, utan oskiligt uppe-
hill meddela den som har limnat uppdraget att han inte vill utféra
detta, ifall uppdragslimnaren ir en person som kommissioniren
stdr 1 affirsforbindelse med. Huruvida det finns en affirsférbin-
delse mellan parterna fir enligt férarbetena bedémas efter omstin-
digheterna 1 det enskilda fallet. Att parterna en eller annan ging
gjort affir med varandra var inte tillrickligt men det krivs samti-
digt inte ett varaktigt avtal mellan dem.

Man fir nog rikna med att bestimmelsen kan vara tillimplig
mellan uppdragsgivare och kommissionirer pd virdepappersmark-
naden exempelvis om uppdragsgivaren vid ett antal tillfillen har
anlitat en viss kommissiondr. Ndgot krav pd att det finns ett for-
valtningsavtal eller annat varaktigt férhillande mellan dem torde
alltsd inte kunna stillas.

Enligt forarbetena utesluter den aktuella bestimmelsen inte
negativ avtalsbindning dven i férhillande till nigon som kommis-
sionidren inte stir i affirsférbindelse med. Detta regleras dock inte
uttryckligen 1 lagen utan har ansetts bora éverldtas 3t domstolarna
att ta stillning wll.

Parterna ir 1 princip fria att triffa avtal om avvikelse frin lagens
bestimmelser. Parterna har en lingtgiende méojlighet att avtala om
sina inbordes rittigheter och skyldigheter. Avtalsfrihet torde ocksd
gilla 1 friga om vem som bir risken for att meddelanden inte kom-
mer fram (3 §).

I lagens 1§ anges som huvudregel att dess bestimmelser giller
om inte annat féljer av avtal eller av handelsbruk eller annan sed-
vinja. Parterna har avtalsfrihet utom i de fall dir begrinsningar
framgdr av den enskilda bestimmelsen. Begrinsningar i avtalsfri-
heten fé6rekommer i féljande fall.
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Viktigast 1 detta sammanhang ir att bestimmelserna angdende
vissa frigor som ror sjilvintride (41, 42 och 44 §§) ir tvingande till
formén f6r kommittenten (45 §). Om kommittenten ir képman,
och uppdraget avser kép eller férsiljning inom hans rorelse,
begrinsas avtalsfriheten for bestimmelsen 1 42 § endast nir kom-
missioniren mot bittre vetande felaktigt uppgett f6r kommittenten
att uppdraget har utférts (44 §).

Det finns ocks3 vissa bestimmelser som ir tvingande till f6rman
féor kommissioniren. Enligt 27 § kan en kommissionir inte fore
uppdragets slut med bindande verkan avstd frin sin ritt tll s.k.
efterprovision. Avtal om kortare uppsigningstid for s.k. varaktiga
kommissionsavtal dn vad som anges 1 50 § giller inte heller mot
kommissioniren. Kommissioniren kan inte innan uppdraget upp-
hér med bindande verkan avstd frin sin ritt till ersittning enligt
51 § for de fall avtalet rittsstridigt sigs upp i fortid. Slutligen med-
ger lagen inte heller att kommissioniren fére uppdragets uppho-
rande med bindande verkan avstir frin sin ritt att vid varaktiga
uppdrag {8 viss ersittning f6r “onyttiga investeringar” enligt 52 §.

Kommissionirens skyldigheter och uppdragets utférande (7-

208Y)
7-9 §§

Kommissionirens allminna skyldighet att verka f6r kommittentens
intresse inom ramen fér uppdraget framgdr av 7 §. Kommissioni-
ren ir skyldig att aktivt verka fér att uppdraget utférs till det
resultat som idr bist for kommittenten. Bestimmelsen innebir
ocksd att kommittenten genom sirskilda foreskrifter till kommis-
siondren kan styra hur uppdraget utférs. Vid bedémningen av vad
som ir i kommittentens intresse miste sidana specifika dnskem4l
vigas 1n.

En del av skyldigheten att ta tillvara kommittentens intresse ir
att informera honom. I bestimmelsen framhills en situation di
kommissioniren ir skyldig att underritta kommittenten, nimligen
om avtal som har ingdtts till utférande av uppdraget. Normalt ir
det av stor betydelse f6r kommittenten att f8 kinnedom om sidana
omstindigheter som inverkar pd det resultat som han har velat
uppnd med uppdraget.” P4 si vis ges kommittenten méjlighet att

Y NJA I1 1914 5. 177.
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ge ytterligare foreskrifter eller dndra sina planer. Som exempel
nimns i férarbetena situationen att priserna bérjar falla pd den ort
dir kommissionidren ir verksam, samtidigt som kommittenten just
skall skicka varor till kommissioniren foér forsiljning. T ett sddant
fall skulle kommittenten ha ett starkt intresse av att i information
frin kommissioniren om prisfallet.® Vid mer varaktiga kommis-
sionsuppdrag har kommittenten ofta intresse av att fi reda pa t.ex.
marknadsliget. Om inte annat har avtalats, torde kommissioniren
inte vara skyldig att informera kommittenten om annat in sidana
forhillanden som har omedelbart samband med uppdraget och som
bereder kommittenten tillfille till vinst eller riddar honom frin
forlust.”!

Rickvidden av kommissionirens informationsskyldighet enligt
7 § forefaller dock inte helt klar. Det kan diskuteras om en kom-
missiondr ir skyldig enligt kommissionslagen att ge kommittenten
rid och att avrdda kommittenten.”

Det finns ingen legal definition av begreppet (finansiell) rddgiv-
ning men hir avses med ridgivning detsamma som 1 propositio-
nen” till lagen (2003:862) om finansiell ridgivning till konsumen-
ter, alltsd verksamhet som syftar till att limna forslag om limpliga
tillvigagingssitt i ett visst ssmmanhang.” Kinnetecknande fér pla-
ceringsridgivning avseende finansiella instrument ir att konsu-
menten $verviger alternativa placeringar av sina medel.

Inte sd sillan limnas r&d i samband med ett kop eller en forsilj-
ning av finansiella instrument. Ofta behéver kommittenten inte
betala separat for rddgivningen. Det finansiella foretaget tar 1 stillet
betalt for att utfoéra de finansiella tjinster som riden resulterar 1.”

Lycke m.{l. talar om ”"rddgivningsmomentet” i ett kommissions-
uppdrag och menar att “rddgivning och information” i samband
med uppdraget ir en del av sjilva uppdraget och att resultatet av
ridgivningen ir att uppdraget genomfors.*

Frigan ir om tillvaratagandet av kommittentens intresse ocks3,
som Lycke m.fl. verkar mena, generellt fordrar att kommissioniren
16pande under uppdragstiden ger kommittenten rekommendationer

2 NJA I 1914 5. 177.

2 Ast.

22 Jfr nedan vad som sigs om rddgivning och avridning i beskrivningen av lagen (2003:862)
om finansiell ridgivning till konsumenter och om avridningsplikten enligt konsument-
tjinstlagen (1985:716).

» Prop. 2002/03:133.

2 Prop. 2002/03:133 s. 13.

3 Prop. 2002/03:133, 5. 17.

% Lycke, J. m.fl., Ansvar vid finansiell rddgivning, Norstedts, 2003, s. 93.
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och avrdder denne. Klart dr att kommissioniren &tminstone ir
skyldig att under uppdragstiden bedéma om omstindigheterna for-
drar avvikelse frin kommittentens féreskrifter (se mer om detta
nedan vid 8 §). Han skall i s8 fall meddela kommittenten detta och
begira nya foreskrifter. Kan han inte nd kommittenten skall han
handla som omstindigheterna kriver. I detta ligger inte enbart att
vidareférmedla information utan ocksi att virdera den, uppmirk-
samma kommittenten pd den dndrade situationen och till och med
agera i kommittentens stille nir denne pd grund av omstindighe-
terna inte kan gora det. Nidr kommittenten har limnat foreskrifter
kan det alltsd ingd i kommissionirens uppgift att upplysa kommit-
tenten om att det inte leder till avsett resultat att f6lja dessa.

Huruvida en kommissionir har iakttagit niringsrittsliga regler
om information, ridgivning och avrddning - t.ex. att informera
kommittenten om risker — kan ocks3 {4 betydelse vid bedémningen
av om han kan anses ha fullgjort sitt uppdrag med tillricklig
omsorg (jfr NJA 1995 s. 693).

I férarbeten och praxis finns det knappast nigot st6d for att en
kommissionirs skyldighet att ta tillvara kommittentens intresse
skulle stilla ytterligare krav pd kommissioniren nir det giller rdd-
givning och avrdning in det som nu har beskrivits. Kommissioni-
ren ir sannolikt inte skyldig att 16pande under kommissionsupp-
draget pd eget initiativ limna kommittenten forslag om limpliga
tillvigagdngssitt, prova det rimliga 1 kommittentens 6nskemdl och
avrdda kommittenten frin vissa dtgirder, om det inte kan anses sir-
skilt avtalat.

En sirskild friga som tas upp i 7 § dr att en handelskommissio-
nir som huvudregel inte behéver uppge f6r kommittenten vem
som dr motpart. Motivet till bestimmelsen ir att skydda den till-
ging 1 handelskommissionirens niringsverksamhet som en uppar-
betad kundstock utgér.”

Det ir inte ovanligt att kommissioniren samtidigt agerar som
inképs- och forsiljningskommissionir. Det som kommissioniren
fir veta av en av huvudminnen kan vara sekretessbelagt (jfr 1 kap.
8 § lagen om virdepappersrorelse). Samtidigt kan det vara sidant
som han pd grund av informationsplikten 1 princip ir skyldig att
beritta f6r den andre kunden.”®

77 Bestimmelsen hér samman med inneh3llet i 14 § andra stycket och 57-58 §§.
8 Hed, 1., Fondkommissiondgrers skyldigheter — sirskilt avseende lojalitetsplikten mot huvud-
mannen, 1993, s. 33.
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Enligt bestimmelsen 1 7 § dr kommissioniren ocksd skyldig att
avge redovisning fér uppdraget. Detta innebir att kommissioniren
skall ”avligga rikenskap foér sitt sysslande och till kommittenten
utgiva vad denne md hava till godo. Jimvil i friga om tiden for
avgivande av redovisning har man att skilja mellan enstaka kommis-
sionsuppdrag och sddana av lingre varaktighet. Vid de senare beror
det av omstindigheterna i det sirskilda fallet, huruvida redovisning
skall givas for varje slutet avtal eller periodiskt under uppdragets
fortvaro eller forst sedan uppdraget i dess helhet slutforts.”” T
redovisningen skall kommissioniren enligt 13 § kommissionslagen
ta upp allt som han har att fordra (t.ex. provision, utgifter och
kostnader) och det som kommittenten har ritt att fordra (t.ex.
medel som kommittenten tjinat eller sparat in).

Kommissioniren skall sjilv bedéma uppdragets innehdll i for-
hillande till aktuella marknadsférhillanden (8 §). Enligt forarbe-
tena avses med bestimmelsen sdvil den situationen att det skulle
vara omdjligt att utféra uppdraget enligt de féreskrifter som kom-
mittenten angett, som att det uppenbarligen inte skulle vara i
kommittentens intresse att f6lja foreskrifterna. For att kommissio-
niren skall anses uppfylla sin plikt att agera i kommittentens
intresse, miste kommissioniren i sidana fall vilja mellan att 1ita bli
att utfora uppdraget och att utféra det genom att avvika frin kom-
mittentens foreskrifter. Nir det vore olimpligt att félja kommit-
tentens foreskrifter, ir kommissioniren 1 stillet skyldig att i férsta
hand ”utan uppskov” férséka f& nya besked frin kommittenten.
Bestimmelsen avser uttryckligen endast sddana fall dir kommit-
tenten limnat foreskrifter om hur uppdraget skall utféras. Enligt
paragrafens andra stycke erinras om att bestimmelsen dven giller
foreskrifter som avser ligsta siljpris respektive hogsta inkdpspris
(limitum). Dir inga sirskilda féreskrifter giller har kommissioni-
ren 1 princip fria hinder att utféra uppdraget pd det sitt som ir bist
for kommittenten. Ifall saken inte tdl uppskov till dess att ett
besked kan inhimtas frin kommittenten, ingdr det i kommissioni-
rens skyldigheter att pd egen hand besluta om hur uppdraget skall
hanteras. P den snabbt férinderliga virdepappersmarknaden ir det
sillan praktiskt mojlige att ridgora med en kommittent. Kommis-
siondren dr di enligt gillande ritt hinvisad till att handla som
omstindigheterna kriver.

% A.a.s. 178.
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Nir det giller virdepappershandel sigs i férarbetena att lagtex-
ten far tolkas s& att uppdraget s& gott som aldrig skall utféras i en
sidan situation.’® Det sigs vidare att det endast i sillsynta undan-
tagsfall kan vara tillitet {6r en kommissionir att silja till ligre eller
kopa till hégre pris dn limitum, om kommittenten inte medgett det.

Den vanligaste foreskriften, i synnerhet inom virdepappers-
handeln, ir sannolikt ett ligsta siljpris respektive ett hogsta
inkSpspris. Nir ett sidant limitum har angetts innebir det i princip
inte nigon littnad 1 kommissionirens allminna skyldighet att verka
for bista mojliga utfall f6r kommittenten. Detta tydliggérs genom
bestimmelsen 1 9 § som anger att kommissioniren dven 1 sidana fall
ir skyldig att uppnd ett f6r kommittenten férdelaktigare pris in
limitum, om omstindigheterna vid avtalets ingdende medger det.
Enligt férarbetena har kommissioniren inte ritt att spekulera f6r
kommittentens rikning. I stillet skall endast omstindigheterna vid
den tidpunkt di uppdraget utférs beaktas.’ Av kommissionirens
skyldighet att ta tillvara kommittentens intresse foljer dock att han
1 vissa fall bor avstd frin att utféra uppdraget till limitum. Ett fall dr
om sddana aktier som en kunds uppdrag avser finns att kopa till
limitum och kommissioniren just fir information om att bolaget
stir infér konkurs eller att ledningen oférutsett har avgitt. *

10-12 §§

Bestimmelserna i 10-12 §§ innehdller vad kommissioniren maéste
iaktta nir det giller vird av mottaget gods, undersékningsskyldig-
het efter mottagandet och skyldighet f6r kommissioniren att un-
derritta kommittenten om fel eller brist i gods som tas emot f6r
forsiljning. Bestimmelserna lir ha sin huvudsakliga betydelse vid
kommission som avser varor. En bestimmelse som dock bér upp-
mirksammas dr den 1 10 § forsta stycket som foreskriver att gods
som innehas av kommissioniren f6r kommittentens rikning skall
hillas avskilt frin annat gods. Bestimmelsen innebir att godset
skall héllas atskilt inte bara frin kommissionirens eget gods, utan

ONJAII 1914 s,.182 f.

> Om kommittenten givit kommissioniren i uppdrag att képa en viss sorts aktie fér hogst
100 kronor per aktie fir kommissioniren inte drdja med kopet for att han antar att aktien
kommer att sjunka 1 pris. Kan affiren ske till limitum skall kommissioniren utféra uppdraget
s& snart tillfille ges. For att kommissioniren skall ha ritt att spekulera torde krivas att
kommittenten samtyckt.

32 Gadde, E., m.fl. Lagen om kommission, handelsagentur och handelsresande av den 18 april
1914 med forklarande anmdirkningar, 3 uppl., Malmé, 1952, s. 32 {.
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dven frdn andra kommittenters gods. Bortsett frdn den méjlighet
till sammanblandning som kan félja av avtal eller handelsbruk,
innehiller den aktuella bestimmelsen ocksd undantag frin kravet pd
dtskillnad nir annat féranleds av omstindigheterna. Som motiv f6r
undantaget anges i forarbetena att en sammanblandning av olika
kommittenters gods under vissa férhillanden kan ligga 1 deras eget
intresse.” Som exempel nimns att de partier som kommissioniren
far for forsiljning frn olika kommittenter dr f6r sma for att kunna
siljas var for sig.™

Samma intresse gor sig gillande rérande finansiella instrument.
Dirfor skall dessa hillas avskilda ifall det dr instrument som existe-
rar 1 fysisk form, alternativt registreras pa dgaren eller tillsammans
med andra kommittenters instrument pd ett konto i forvaltarens
namn om det roér sig om dokumentlésa finansiella instrument.
Registrering tillsammans med andra kommittenters finansiella
instrument ir tilliten eftersom det anses tillrickligt att kommit-
tenterna fir gemensam separationsritt till fungibel egendom.

13-14 §§

Som ovan nimnts ir kommissioniren enligt 7 § skyldig att avge
redovisning fér sitt uppdrag. Enligt 13§ skall redovisningen
omfatta alla intikter frdn avtalet med tredje man och alla kostnader
fér genomférande av uppdraget. Detta innebir bland annat att
kommissioniren inte kan lita bli att redovisa ett dverskott i for-
hillande till det pris som kommittenten angett som limitum. Dir-
emot kan avtalet mellan en kommittent och en kommissionir i det
enskilda fallet innehdlla villkoret att kommissioniren skall f3
behdlla vad som eventuellt skulle komma att 6verstiga ett visst
belopp. Vidare kan grinsdragningsfrigor uppkomma nir kommis-
siondren lyckas f3 rabatt eller bonus frin tredje man eller nigon
annan som deltar 1 hanteringen av handeln. Denna fértjinst kan
antingen anses hinférlig till kommittentens uppdrag och riknas
denne till godo eller anses hinférlig till kommissionirens egen
verksambhet.

Kommissioniren kan vara ansvarig for att avtalet med tredje man
fullgérs som om kommissioniren sjilv hade varit kommittentens

S NJATI 1914 s. 185.

* Efter inférandet av lagen om redovisningsmedel sista stycket framstdr det inte som s
angeliget att fungibel egendom tillhérig olika kommittenter avskiljs frn annat 4n kommis-
sionirens egendom av samma slag.
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motpart (14§). Detta kan grunda sig pd att kommissioniren
antingen har 3tagit sig detta ansvar (del credereansvar) i uppdrags-
avtalet eller, nir det giller handelskommission, har utnyttjat sin
ritt enligt 7 § att inte redovisa f6r kommittenten med vilken tredje
man avtalet har ingdtts. I andra fall ansvarar kommissioniren i
princip inte fér annat dn det han faktiskt mottagit frin tredje man.
Om tredje man inte fullgér sitt avtal kommer en eventuell forlust
att drabba kommittenten. Kommissionirens ansvar kan dock &ter
aktualiseras, om han varit férsumlig 1 sitt agerande.

15-19 §§

Om kommissioniren ir férsumlig nir han ingdr eller utfér uppdra-
get fir kommittenten enligt 15§ avvisa avtal som ingdtts med
tredje man, om kommittentens intresse blivit visentligen eftersatt
eller om kommissioniren handlat oredligt mot kommittenten. I
forarbetena anges att sirskilt tiden fér uppdragets utférande ofta ir
av visentlig betydelse fé6r kommittenten.” Avvisning paverkar inte
tredje mans situation, eftersom han i friga om sina avtalsmissiga
rittigheter i princip miste hilla sig till kommissioniren. Ar kom-
missiondren férsumlig kan han bli skadestindsskyldig mot kom-
mittenten enligt 17 §.

I de fall dir férsumligheten bestdtt 1 att kommissioniren silt
eller kopt gods till ett pris som fér kommittenten ir simre in
limitum eller simre in vad kommissioniren borde sdlt respektive
kopt for, giller emellertid vissa undantag frin vad som i Svrigt
giller. Enligt 16 § har kommissioniren mojlighet att férhindra
avvisning av avtalet genom att utan oskiligt uppehdll ersitta kom-
mittenten for mellanskillnaden eller stilla sikerhet f6r denna. I
sddant fall fir kommittenten nimligen inte avvisa avtalet med tredje
man, utom nir kommittenten lidit skada utéver mellanskillnaden
eller om kommissioniren handlat oredligt mot kommittenten.

Om prisavvikelsen avser limitum, dr kommittenten enligt 18 §
under alla férhillanden berittigad till ersittning med skillnaden
mellan det faktiska priset och limitum. Skulle kommittenten kunna
visa att den faktiska skadan varit storre dn s4, ir han berittigad till
det hogre beloppet. Om det i och fér sig var nédvindigt f6r kom-
missioniren att avvika frin limitum, men denna avvikelse blivit

B NJAII 19145, 198.

72



SOU 2005:120 Gallande ratt och sjalvreglering

onodigt stor, ir kommittenten berittigad till skillnaden mellan det
faktiska priset och den nivd som hade varit limplig.

En sirskild bestimmelse 1 19 § foreskriver att en kommissionir
blir ansvarig nir denne i samband med f6rsiljning i kommission
gett tredje man anstind med betalningen av képeskillingen.

20§

Inom avtalsritten giller som princip att en part som anser att mot-
partens prestation inte ir avtalsenlig och som dirfér vill géra nigon
pafoljd gillande maste inom viss tid underritta motparten om for-
hillandet (reklamera). En sidan skyldighet att reklamera har pd
flera omraden kommit till uttryck i sirskilda lagregler, bl.a. i kom-
missionslagen.”® Dirutdver giller att en fordran, t.ex. ett skades-
tdndskrav, inte kan goéras gillande under obegrinsad tid, oavsett
kinnedom eller missbruk. Efter en bestimd tid preskriberas ritten
att gora gillande krav pd grund av en fordran. Enligt de allminna
reglerna i preskriptionslagen (1981:130) preskriberas en fordran tio
ir efter tillkomsten, om inte preskriptionen avbryts dessférinnan
(2 §). Regler om reklamation och preskription finns ocksd 1 kom-
missionslagen.

En kommittent som anser att kommissioniren har varit férsum-
lig och dirfér vill avvisa ett avtal med tredje man, kriva skadestind
av kommissioniren eller kriva att kommissioniren trider in som
ansvarig enligt 19 § kommissionslagen skall reklamera till kommis-
sioniren utan oskiligt uppehdll efter det att han fick underrittelse
frin kommissioniren om det forfarande varom friga ir (20§).
Enligt motiven kan underrittelsen frin kommissioniren ingd i den
redovisning som kommissioniren avger for sitt uppdrag; om redo-
visningen ensam eller i férening med andra omstindigheter som ir
kinda f6r kommittenten talar f6r att kommissioniren handlat fel-
aktigt 1 ett eller annat hinseende vid uppdragets utférande skall
kommittenten reklamera utan oskiligt uppehill efter det att redo-
visningen kommit honom till handa.”’” I motiven sigs vidare att det
for tillimpning av bestimmelsen inte forutsitts att kommissioni-
rens underrittelse gdr ut pd att han utfért uppdraget. Kommitten-
ten kan vara tvungen att reklamera for att ha ritt att vicka talan
dven nir underrittelsen avser ndgon viss dtgird som kommissioni-

¢ Prop. 1984/85:110 s. 64
¥ NJA 1T 1914 s. 210.
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ren i anledning av uppdraget har vidtagit eller underldtit. Diremot
boér kommittenten inte vara skyldig att reklamera nir han endast
genom samtal med andra personer eller pd annat sitt utan att
kommissioniren vidtagit nigon &tgird fitt kinnedom om ndgon
oriktighet vid fullgérandet av uppdraget.’® Det anses allmint att en
ndgot lingre frist giller f6r reklamation frin en konsument.”

Har kommissiondren limnat redovisning enligt 18 kap. 9 § han-
delsbalken giller reklamationsfristen i den bestimmelsen for klander
av redovisningen. 1 motiven sigs: “Innefattar kommittentens talan
klander av redovisningen och har denna karaktiren av slutredovis-
ning, miste kommittenten ocksd iakttaga den i 18 kap. 9 § handels-
balken stadgade tiden fér sidan talan.”* Eftersom preskriptionsre-
geln i handelsbalken alltsd ir avgorande for vissa krav enligt kom-
missionslagen skall den behandlas nigot utférligare hir.*!

I 18 kap. 9 § HB sigs att ”var som & sysslomans férrittning tala
vill; gore det lagligen inom natt och 4r, sedan han vid sysslan skil-
des, och redo och rikning gjord ir av honom ...”. Flera frigor i
anslutning till stadgandet har diskuterats i praxis och doktrinen. En
sddan friga ir om det, f6r tillimpning av stadgandet, forutsitts att
sysslomannen haft hand om pengar eller andra tillgingar for
huvudmannens rikning. I doktrinen verkar de flesta anse att det fér
tillimpning av 18 kap. 9§ HB krivs att sysslomannen férvaltar
egendom fér huvudmannens rikning.*

B NJA 1L 1914 s. 209.

7 Ast.

0 Ast.

! Virdepappersinstitutens verksamhet sigs ha utvecklats med 18 kap. 9 § HB som en given
forutsittning. Det har gjorts gillande att det sett ur institutens synvinkel skulle vara olyck-
ligt om preskriptionsbestimmelsen avskaffades. Se Lycke, J., Om 18 kap. 9 § handelsbalken
och vdrdepappersinstitutens kommissions- och kapitalfsrvaltningsuppdrag., JT 2001/02.

2 Se Bengtsson, Sdrskilda avtalstyper, s. 163 {.f., Hasselrot Juridiska skrifter, band 10, Malmé,
1924, s. 143 {.,, Lindskog, Preskription, s. 165 och Rodhe, Obligationsriitt, s. 672. Rodhe och
Bengtsson verkar mena att det f8ljer av att sysslomannen skall ha redovisningsansvar att han
maste ha forvaltat egendom. Hasselrot anser att sysslomannens redovisningsplikt ir av tv
slag. Sysslomannen ir t.ex. skyldig att nir som helst under uppdraget p4 begiran limna hu-
vudmannen erforderlig underrittelse om irendets ging. Denna skyldighet att avge tllfillig
redovisning finns dven di avtalet inte ir av ekonomisk natur. Nir avtalet berér huvudman-
nens ekonomi ir sysslomannen ocksé skyldig att avge slutredovisning. En sddan redovisning
har till syfte att for framtiden fastsl3 rittsférhéllandet mellan huvudmannen och syssloman-
nen. Nir Lindskog anvinder begreppet egendomsférvaltning avser han att uttrycka att det
skall vara friga om omhinderhavd egendom. Dirigenom markerar han att det inte bor vara
avgdérande om omhinderhavandet ocksd innefattar férvaltning i ndgon mening eller endast
fysisk kontroll. — Hellner anser att lagtexten inte ger stod for ett krav pd forvaltning av
egendom. Det anser diremot Lindskog som menar att kravet, att sysslomannen skall ha gjort
”redo och rikning”, skall lisas tillsammans med bestimmelsen i 18 kap. 1 § HB dir det sdgs
att syssloman ”gore ock redo och besked for det han om hinder far”.
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De ildre rittsfall som brukar dberopas till stéd for ett krav pd
egendomsforvaltning ir NJA 1927 s. 570 och NJA 1946 s. 493. 1 det
forra fallet skulle en advokat inkassera en fordran 4t en klient, men
beloppet kom inte att inkasseras. I den redovisningsrikning som
advokaten skickade till klienten togs inga poster upp klienten till
godo. HD ansdg att det inte var frdga om en sddan redovisnings-
rikning, som avses 1 18 kap. 9 § HB. I det senare fallet inkasserade
en advokat 1 enlighet med sitt uppdrag ett belopp fér uppdragsgiva-
rens rikning. Aven om beloppet understeg det arvodeskrav som
advokaten senare framstillde i redovisningsrikningen ansdg HD att
rikningen utgjorde en sidan slutredovisning som avses 1 18 kap. 9 §
HB.

Innebérden av rittsfallet NJA 1966 s. 54 har ocksd diskuterats 1
samband med frigan om det krivs egendomsforvaltning.? Efter att
ha slutredovisat sitt uppdrag till dédsbodeligare limnade en bout-
redningsman ett muntligt besked till en borgenir om dennes
pastddda fordran. HD ansig att beskedet var en slutredovisning
enligt 18 kap. 9 § HB.

Av sirskilt intresse dr senare &rs praxis. I vixelmdlet (NJA 1992
s. 16) hade en bank haft hand om en av huvudmannen accepterad
vixel och haft att f6r dennes rikning betala f6r ett virkesparti om
forutsittningar dirfér hade forelegat. Med hinsyn hirtill ansig
majoriteten att uppdraget utgjorde ett sddant sysslomannaskap som
1 och for sig omfattades av preskriptionsbestimmelsen i 18 kap. 9 §
HB. Minoriteten fann diremot att uppdraget till banken inte hade
innefattat en sidan férvaltning av pengar eller annan egendom som
motiverar en slutredovisning i egentlig mening.**

Hogsta domstolen har senast behandlat frigan om férutsittning-
arna for tillimpning av 18 kap. 9 § HB i miklarmalet (NJA 2000 s.
31) och advokatmélet (NJA 2000 s. 137). HD konstaterade inled-
ningsvis 1 bdda mélen att fastighetsmiklaren respektive advokaten
fick anses vara en sddan syssloman som avses i 18 kap. HB.

I mdklarmadlet uttalade HD att en miklare ir redovisningsskyldig
gentemot siljaren, om kdparen betalar en handpenning till honom.
Redovisningen f6r handpenningen ansdgs dock vara av mer speciell
art och kunde inte anses beréra den visentliga delen av miklarens
uppdrag att férmedla kontakten mellan siljare och képare. Dirfor

* Se Hellner, J., Speciell avtalsritt 11, Kontraktsrdtt, 1 hiftet, 3 uppl. 1996, s. 222.

* Lindskog, S., Preskription, s. 165. och Hellner, J., JT 2000-2001, s. 731 {. Lindskog tolkar
domen si att det var tillrickligt att banken haft hand om vixeln f6r att den skulle anses ha
forvaltat medel medan Hellner diremot anser att domen inte ger stdd for att innehavet av en
accepterad vixel skulle innebira en form av egendomsforvaltning.
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ansig HD att tidpunkten f6r redovisning av handpenningen inte
limpade sig som utgdngspunkt fér preskriptionsfristen, nir kravet
mot miklaren gillde det sitt pd vilket miklaruppdraget utférts och
inte handhavandet av anfértrodda medel. Miklaren i det aktuella
mélet hade inte mottagit nigon handpenning. HD avslutade med
att anfora att miklaren inte hade avgivit ndgon redovisning som
kunde bilda utgingspunkt for tillimpning 1 mélet av preskriptions-
fristen i 18 kap. 9 § HB. HD:s skrivning — att kravet inte gillde
anfértrodda medel — leder till att redovisning av en handpenning
skulle ha limpat sig som utgdngspunkt {6r preskriptionsfristen, om
det hade varit friga om ett krav som gillde just handhavandet av
anfértrodda penningmedel.*

Till skillnad frén vad som var fallet i miklarmalet hade advokaten
1 advokatmdler mottagit pengar (en forlikningslikvid) fér huvud-
mannens rikning. HD ansdg att advokatens befattning med likvi-
den inte kunde anses beréra den visentliga delen av hans uppdrag
som ombud 1 tvisten. HD konstaterade att talan mot advokaten
gillde det sitt pd vilket denne fullgjort sitt uppdrag som juridisk
ridgivare och inte hans handhavande av férlikningslikviden. Redo-
visningen av likviden limpade sig dirfér inte 1 milet som utgings-
punkt fér preskriptionsfristen i 18 kap. 9 § HB.*

* Dissidenten, JustR Victor, anférde flera skil f6r varfor han ansig att 18 kap. 9 § HB inte
skulle tillimpas. Han angav att preskriptionstidens lingd inte bor vara avhingig att en fastig-
hetsmiklare har mottagit medel. Han anférde ocksd att lagstiftaren antagligen utgdtt ifrdn att
preskriptionslagens bestimmelser skulle bli generellt tillimpliga pd skadestindsfordringar
enligt fastighetsmiklarlagen. Vidare hinvisades till konsumentskyddet. Dessutom &beropade
Victor att olika preskriptionsregler skulle komma att gilla i férhdllande till 4 ena sidan silja-
ren och & den andra kdparen, beroende pd vem som limnat uppdraget till miklaren, om man
skulle anse 18 kap. 9 § HB tillimplig pi fastighetsmiklarfall. — Hellner har kommenterat
domen, se a.a. Hellner drar av HD:s skrivningar slutsatsen att 18 kap. 9 § HB ir tillimplig
iven om en miklare inte har mottagit en handpenning frin en kdpare. Han anser att mélet
handlar om vilka krav som kan stillas pa en slutredovisning, inte om krav pi egendomsfér-
valtning. — Aven Lindskog har kommenterat avgérandet, a.s., not 68. Lindskog tolkar domen
s8 att HD utgdr frdn att redovisningen avser just egendomsférvaltning, och om det inte ir
friga om sidan férvaltning si kan det heller inte vara friga om ndgon redovisning.

* Dissidenten, JustR Pripp, anférde att bestimmelsen om klandertid avser hela uppdraget
och att den ir tillimplig d4ven om det som huvudmannen har att anmirka mot sysslomannens
forrittning gir ut pd ndgot som inte berdrs av redovisningen, t.ex. krav pa skadestdnd f6r att
sysslomannen forfarit virdsldst eller férsumligt vid fullgdrande av uppdraget — Hellner anser
att HD:s uttalande, att redovisningen av forlikningslikviden inte 1 mélet limpade sig som
utgingspunkt for preskriptionsfristen i 18 kap. 9 HB, forutsitter att det aktuella anspriket ir
underkastat preskription enligt den sirskilda regeln, eftersom det annars inte skulle finnas
nigon anledning att nimna att preskriptionsfristen inte borjat 16pa. Enligt Lindskog synes
HD i advokatmadlet ha utgdtt frin att redovisningen skall avse egendomsférvaltning som har
ett direkt samband med det ansvar som hivdats. Lindskog tolkar domen s3 att f6r det ansvar
som var aktuellt i milet finns det ingen limplig utgdngspunkt for preskriptionsfristen och att
ansvaret dirfér inte heller ir underkastat preskription enligt 18 kap. 9 § HB.
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Utover stdd 1 lagtext och praxis stodjer sig Hellner pd dandamals-
skil for sin &sikt, att det inte krivs att sysslomannen forvaltar
egendom for att bestimmelsen i 18 kap. 9 § HB skall vara tillimp-
lig. Han menar att den tillfilligheten att en uppdragstagare mottar
egendom inte bor vara avgérande fér om preskriptionsregeln ir
tillimplig eller inte. Vad som, enligt Lindskog, leder till att tillfil-
ligheten egendomsférvaltning kunde bli bestimmande f6r preskrip-
tionsfrigan ir att bestimmelsen tidigare uppfattades ha en s8 stor
triffyta. Om preskriptionseffekten diremot endast omfattar fordr-
ingar direkt relaterade till den forvaltade egendomen, blir preskrip-
tionsfrigan inte beroende av om uppdragstagaren rikar forvalta
egendom eller inte. Lindskog tolkar de senaste domarna som att
HD gar i den riktningen.

Fram till 2000 &rs rittsfall verkar uppfattningen ha varit att pre-
skriptionen avser ansprik pd skadestind fér férsumlighet p& grund
av uppdragets utférande under den tid redovisningen omfattar och
invindningar mot sysslomannens arvodesansprik.” Med hinsyn till
2000 4rs avgoranden kan relevansen av tidigare doktrinuttalanden
om preskriptionseffekter ha begrinsats.*

Moijligen liter sig foljande slutsatser dras av 2000 &rs rittsfall.
Oavsett om egendomsforvaltningen varit ett underordnat eller ett
visentligt moment av sysslomannens uppdrag, s triffas fordringar
relaterade till férvaltningen alltid av preskriptionsverkan. Om for-
valtningen inte utgor den visentliga delen av uppdraget, triffas inte
ansprak hinférliga till den visentliga delen alls av preskriptionsbe-
stimmelsen. Frigan, huruvida ocksi andra ansprik in sidana som
ir relaterade till forvaltningen omfattas av preskriptionsverkan nir
egendomsforvaltningen utgér det visentliga momentet, kan méjli-
gen inte anses besvarad. Lindskog verkar mena att man kan dra
slutsatsen av 2000 &rs rittsfall att uppdraget d3 inte tudelas utan att
alla ansprdk omfattas av preskriptionsverkningarna®, medan

¥ Hasselrot, Ndgra sporsmal angdende sysslomannaskap, 1927, s. 112, Hellner, Speciell avtals-
rétt I1, kontraktsritt, 3 uppl., 1996, s. 221, Rodhe, Obligationsritt, Norstedts, 1994, s. 672.

# Lindskog, a.a., s. 167 och not 65. Hellner, a.a. Bide Lindskog och Géransson (a.a.) verkar
anse det mojligt att tolka domarna s& att HD gor en uppdelning av uppdraget i tvd delar, en
del som tar sikte pd egendomsforvaltning och en som inte gér det. Lindskog 8beropar de tvi
avgdrandena frin &r 2000 till stdd for att HD gor ett slags tudelning av uppdraget, dir den
delen av uppdraget som utgér egendomsférvaltning triffas av bestimmelsen 1 18 kap. 9 § HB
och den andra delen inte gor det. Lindskog gor dock det betydelsefulla tilligget att en sddan
uppdelning synes bli aktuell endast nir férvaltningen inte utgdr den visentliga delen av upp-
draget. Ocks3 Hellner anser det mojligt att HD 1 miklarmélet och advokatmalet delar upp
uppdraget men anser ocksd att formuleringarna i domarna starkt talar f6r att preskriptions-
regeln ir tillimplig dven pd den del som inte 4r forvaltardel.

# Lindskog, a.a. s. 167.
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Goransson drar slutsatsen att enbart ansprik relaterade till egen-
domsférvaltningen omfattas av preskriptionsverkningarna iven 1 de
situationer d& férvaltningen utgor den visentliga delen av uppdra-
get.

Ytterligare en frdga nir det giller tillimpningen av 18 kap. 9§
HB ir om en periodisk redovisning kan starta preskriptionsfristen.

Hasselrot redogér relativt utférligt f6r en sysslomans skyldighet
att avge redovisning. Enligt honom ir sysslomannen skyldig att
sjilvmant avge slutredovisning. En sddan skall avges nir uppdraget
upphort eller sysslomannen finner att uppdraget inte kan utforas.
Denna redovisning har till syfte att f6r framtiden fastsld rittsfor-
hillandet mellan huvudmannen och sysslomannen. Dessférinnan
har huvudmannen inte ritt att f4 de medel som sysslomannen har
uppburit fér hans rikning, och sysslomannen har inte ritt att fa
ersittning for de fordringar han har pd huvudmannen. Resultatet av
vad huvudmannen kan ha ritt till, efter att avdrag gjorts for syss-
lomannens fordringar, kan nimligen inte std klart f6rrin genom
slutredovisningen. Sysslomannen har inte ritt till betalning férrin
han sjilv fullgjort sin skyldighet att avge slutredovisning. Emeller-
tid kan parterna, enligt Hasselrot, komma 6verens om att en perio-
disk redovisning skall utgéra utgdngspunkten for klanderfristen. T
sjilva verket dr di varje redovisning att betrakta som en slutredo-
visning.”

I rittsfallet NJA 1911 s. 67 befriade 16pande avrikningsnotor
och kvartalsvisa kontokuranter, som sysslomannen hade skickat till
huvudmannen, inte sysslomannen frin att avge slutredovisning. I
forarbetena till kommissionslagen tycks rittsfallet tolkas si att
bestimmelsen 1 18 kap. 9§ HB inte ir tillimplig pd periodiska
redovisningar. I lagstiftningsirendet &vervigdes om det fanns
anledning att inféra en bestimmelse 1 kommissionslagen, med ver-

%% Hasselrot tar sedan stillning i en avtalstolkningsfriga och menar att, om sysslomannen
enligt avtalet dr skyldig att periodvis avge fullstindiga redovisningar, man ofta kan anse att
parterna avtalat att klandertid skall 16pa efter varje periodredovisning. Enligt Hasselrot ver-
kar den avgdrande frigan alltsd vara om det gir att faststilla att parterna har triffat ett avtal
om att klandertid skall 16pa efter varje periodredovisning och att periodredovisning i annat
fall inte utgdr startpunke £6r klanderfristen. Jfr 4ven Rodhe a.a. Enligt Rodhe kan preskrip-
tionsfristen bérja 16pa till f6ljd av en periodisk redovisning endast om den innefattar slutre-
dovisning for den perioden. Aven Lindskog uttalar sig i frigan. Lindskog anser att huvudre-
geln bor vara att skyldighet att avge periodredovisning leder till att denna ir underkastad
klanderpreskription. Det argument han framfér ir att periodredovisning avgiven i enlighet
med 4liggande torde verka lika begrinsande vad avser sysslomannens rittsstillning, som en
sedvanlig slutredovisning. Sysslomannen torde t.ex. inte utan vidare ha ritt att gora rittelse
rorande glomda utgiftsposter. Lindskog gir for dvrigt ytterligare ett steg och menar att peri-
odredovisning bér kunna starta preskriptionsfristen dven utan att sysslomannen ir skyldig
att avge en sddan och att man bor fista avseende vid sysslomannens avsikt.
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kan att periodiska redovisningar skulle starta preskriptionsfristen,
men man kom fram till att s3 inte borde ske. Skilet var att det
skulle bli svirt f6r kommittenten att kontrollera riktigheten av de
periodiska redovisningarna, sirskilt i sddana fall d4 kommissioniren
har varor som tillhér kommittenten i lager.”® Avsikten, i varje fall
nir det giller kommissionsférhillanden, synes ha varit att periodisk
redovisning inte generellt skall starta preskriptionsfristen om par-
terna inte kommit éverens om det.

Frigan villar sannolikt inte nigot stdrre problem, eftersom det
torde vara enkelt {6r parterna att uttryckligen avtala om vilken ef-
fekt periodredovisningen skall ha.

Det finns inte vare sig i 18 kap. 9 § HB eller ndgon annanstans en
foreskrift om viss form for slutredovisningen. I boutredningsman-
namdler (NJA 1966 s. 54) rickte det med muntlig redovisning.

Redovisningen behover inte vara fullstindig eller inbegripa veri-
fikationer.”® Diremot miste den omfatta hela den tid som uppdra-
get har varat, 1at vara att ett lingre uppdrag kan anses delvis avslutat
efter en period. Om uppdraget varat under ett antal &r och sysslo-
mannen 1 slutredovisningen utelimnar redogorelse f6r ett eller flera
&r, har han inte fullgjort sin skyldighet och huvudmannen har ritt
att fora talan med den begrinsning som anges i de allminna pre-
skriptionsbestimmelserna.”

Redovisningen mdste limnas pd ett sddant sitt att uppdragsgiva-
ren forstdr eller bor forstd att det dr friga om en slutredovisning (se
rittsfallet NJA 1999 s. 52). Enligt Lindskog skall huvudmannen
ocksd kunna f4 en klar bild av stillningen pd det sitt som sysslo-
mannen vill redogéra fér denna.™

Bestimmelsen 1 20 § kommissionslagen dr med de undantag som
anges 124 § (se nedan) dispositiv.

Enligt Svenska Fondhandlareféreningens Allminna villkor for
handel med finansiella instrument giller att en kund som vill pdtala
eventuella fel eller brister som framgir av en avrikningsnota eller
patala att en avrikningsnota uteblivit eller pitala att andra fel eller
brister vid uppdragets utférande forekommit omgdende skall
underritta institutet om detta. Detsamma giller om kunden vill
begira hivning av ett kop- eller sidljuppdrag. Omgédende reklama-
tion torde uppfattas som snivare dn “utan oskiligt uppehill”. Vid

SINJA I1 1914 5. 210. Lindskog (a.a.s. 169) anser detta uttalande ndgot oklart.

> Bengtsson, a.a.s. 166 f. anfér att huvudmannen inte ens vid betydande brister i redovis-
ningen gir fri frin skyldigheten att vicka klandertalan.

> Hasselrot, a.a.s. 109.

% Lindskog, a.a.s. 168.
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tillimpningen av nimnda Allminna villkor brukar reklamation frin
institutionella placerare eller likvirdiga normalt anses bora ske
senast dagen efter att kunden fir en avrikningsnota och i konsu-
mentférhillanden efter en nigot lingre tid.”

Om kommissionirens skyldigheter, reklamationer mot leverans

(21-26 §§)

Kommissionslagen innehéller bestimmelser som avser de kvalitets-
och tidskrav som kommittenten stillt upp i kommissionsavtalet i
forhillande till kommissioniren (21-25 §§). Kommittenten skall
reklamera pd visst sitt fér att kunna gora gillande paféljder med
anledning av fel eller brist 1 inképt gods eller forsenad leverans pd
motsvarande sitt som en kopare enligt kopritten.

Nir en kommissionir pd uppdrag av kommittenten képer en
vara f6r dennes rikning, anses kommissioniren vara kopare vid till-
limpningen av koplagstiftningen. De rittigheter och skyldigheter
som foljer dirav utdvas siledes av kommissioniren och tredje man.
Kommittenten {6r sin del fr rikta sig mot kommissioniren, vilken
alltsd 1 sin tur fir rikta sig mot tredje man. For att inte kommissio-
niren skall g8 miste om sina méjligheter att féra klagomalen vidare,
har det ansetts att kommittentens skyldighet att reklamera till
kommissioniren bér vara sirskilt reglerad.

Kommittenten har 1 vissa fall en undersékningsplikt (21 §). I de
foljande bestimmelserna stadgas om reklamationsfrister vid fel
eller brist i godset (22 §) och vid fér sent avlimnande (23 §). I bida
fallen giller att kommittenten skall pdtala felet hos kommissioni-
ren utan oskiligt uppehdll. Enligt 22 § andra stycket kan forlusten
av ritten att 3beropa fel eller brist omfatta inte bara sddant som
kommittenten mirkt utan ocksi sidant som han bort mirka. Aven
om den uttryckliga undersékningsplikten enligt 21 § endast avser
kommittenter som ir képmin, dr det hirigenom ocksd mojligt att
alagga andra kommittenter en viss undersékningsplikt. Om rekla-
mationen sker for sent giller att kommittenten endast kan pitala
felet i den min kommissioniren kan fi ersittning frin annan pid
grund av samma fel, brist eller férsening. Kommittenten férlorar
dock inte sin ritt att vicka talan nir kommissioniren handlat ored-
ligt eller grovt virdslost eller om kommittenten lidit “mirklig

> Lycke m.fl. Ansvar vid finansiell rddgivning, Norstedts, 2003, med diri gjorda hinvis-
ningar.
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skada” (24 §). Dock giller enligt 25 § en yttersta reklamationsfrist
om ett &r frin det att kommittenten tog emot godset, oavsett nir
kommittenten verkligen upptickt eller bort uppticka felet. Denna
frist ersitter den allminna preskriptionsfristen om tio &r, som
annars skulle gilla. Den ettiriga preskriptionstiden giller dock inte
nir kommissioniren har méjlighet att fi ersittning frin siljare etc.,
enligt 22 § och inte heller om kommittenten &tagit sig att svara for
fel under lingre tid eller nir kommissioniren handlat oredligt mot
kommittenten. Om kommittenten avvisar gods som kommissioni-
ren kopt for hans rikning dr han skyldig att virda godset (26 §).
Enligt bestimmelsen i samma paragraf har kommittenten i vissa fall
ritt att silja godset, han kan till och med vara skyldig att silja det-
samma.

Om kommissionirens rittigheter, provision och annan
ersittning (27-29 §§)

Lagen skiljer pa provision och andra former av ersittningar. Provi-
sionen utgdr arvode f6r kommissionirens egen insats. I provisio-
nen ingdr normalt sett ocksd tickning f6r att kommissioniren stil-
ler sin kompetens, erfarenhet, organisation, utrustning och andra
resurser till férfogande.

Vid handelskommission ir utgdngspunkten enligt 27 § att kom-
missiondren ir berittigad till provision fér avtal som han ingdr for
kommittentens rikning. Provision beriknas 1 férhillande till nigon
faktor 1 det avtal som uppdraget avsett, oftast priset. Lagen hindrar
dock inte att parterna avtalar om att ersittningen skall beriknas pd
annat sitt, t.ex. som ett fast pris, i férhdllande till nedlagd arbetstid.

Enligt andra stycket finns normal ritt till provision nir ett var-
aktigt uppdrag har upphért och kommissioniren eller kommitten-
ten tagit emot tredje mans anbud innan uppdraget upphérde. Nir
inte andra stycket dr tillimpligt, kan kommissioniren under vissa
forutsittningar vara berittigad till s.k. efterprovision. Det férut-
sitter att avtalet med tredje man kan anses ha tillkommit genom
kommissionirens medverkan under uppdragstiden. Uttrycket ”
kan anses ha kommit till stdnd ...” har varit avsett som en littnad i
bevisbérdan f6r kommissioniren. Ritten till efterprovision har
motiverats av att kommittenten kan ha dragit nytta av
kommissionirens upparbetade kundkrets och liknande 3tgirder.
Situationen torde endast undantagsvis kunna bli aktuell inom
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virdepappershandeln. Ritten till efterprovision kan inte avtalas
bort med bindande verkan f6r kommissioniren.

Kommissioniren ir som huvudregel inte ansvarig gentemot
kommittenten f6r att tredje man verkligen fullgér sin del av avtalet
(levererar inkdpt gods eller betalar kopeskillingen for sdlt gods).
Undantag giller nir 14 § ir tillimplig, se ovan. Betriffande ritten
till provision ir dock synen stringare mot kommissioniren. Om
tredje man inte fullgdr sina dtaganden mot kommittenten forelig-
ger ritt till provision endast om det beror pd kommittenten eller pd
omstindighet om kommittenten inte hade kunnat 8beropa mot
tredje man om avtalet hade slutits direkt mellan dem (28 §). Vid
bedémningen av ritten till provision kommer alltsd kommissioni-
ren att vara beroende av att tredje man fullgér.

En kommissionir har ritt till ersittning fér externa kostnader
som han har haft f6r uppdraget om dessa inte ir avsedda att ingd i
provisionen eller annan avtalad ersittning (29 §).

Om kommissionidrens andra rittigheter (30-39 §§)

Utgangspunkten ir att en kommissionir som har fullgjort en del av
avtalet som dlegat kommittenten har regressritt mot kommittenten
for det. Om kommissioniren utan lov frin kommittenten har
betalat 1 forskott till tredje man fér gods, har kommissioniren
emellertid regressritt endast i den méin avtalet fullgjorts av siljaren.
Aven om kommissioniren betalat képeskillingen har kommitten-
ten siledes kvar sin ritt till leverans mot betalning.

I 31 och 32 §§ foreskrivs pantritt fo6r forsiljningskommissionir i
gods som han innehar fér férsiljning.® Om godset hunnit siljas
kan kommissioniren enligt 35 § i stillet skaffa sig betalt genom att
forfoga dver fordringen pd den tredje man som képt godset. Pant-
ritten kan goras gillande till sikerhet f6r férskott 4t kommittenten
eller andra fordringar som féljer av uppdraget. Vid handelskommis-
sion dir dven kommittenten dr kdpman kan pantritten 1 gods frin
ett visst uppdrag dven goras gillande for fordringar som hirrér frin
andra uppdrag mellan parterna. Egendom som kommittenten lim-
nat till kommissioniren och som inte ir avsett f6r f6rsiljning kan
enligt 39 § bli féremal {6r retentionsritt, d.v.s. en ritt f6r kommis-

% 31 § andra stycket har dndrats si att kommissioniren har legal pantritt i forvaltarregistre-
rade aktier utan registrering av pantritten (se bakgrunden om till indringen i Héstad, T.,
Den nya képritten, Uppsala 2003, s. 320 not 12 och prop. 1997/98:160).
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sionidren att vigra limna tillbaka egendomen till dess att kommit-
tenten betalat eller stillt annan sikerhet.

En kommissionir fir enligt 34 och 36 §§ sjilv skaffa sig betalt ur
den egendom som pantritten omfattar. En forsiljningskommissio-
nir far vid en sddan pantrealisation ocks3 tillgodorikna sig normal
provision, vilket diremot inte en inkdpskommissionir far.

Aven i det fallet att kommissionsgods hunnit skickas till kom-
mittenten kan kommissioniren ha kvar méjligheten att hivda sin
pantritt. Om kommittenten forsitts i konkurs eller om det kan
antas att han pd grund av obestdnd inte kommer att kunna betala
sin skuld till kommissioniren, har kommissioniren nimligen enligt
37 § ritt att hindra att godset limnas ut till kommittenten.

Om kommissioniren har kvar gods hos sig som képts in for
kommittentens rikning och detta beror pd dréjsmil frin kommit-
tentens sida, kan kommissioniren enligt 38 § ha ritt att silja godset
for att bli av med det. Denna ritt intrider om det skulle vara for-
enat med visentlig kostnad eller oligenhet f6r kommissioniren att
fortsitta att virda godset eller om kommittenten inte f6ljt en upp-
maning att se till att godset blir omhindertaget. Kommissioniren
far inte tillgodorikna sig provision pd en sddan férsiljning. Under
sirskilda omstindigheter kan kommissioniren ocks3, om forsilj-
ning inte kan ske, 8 ritt att gora sig av med godset pd annat sitt.
En motsvarande ritt till forsiljning kan ocksd intrida betriffande
gods som kommissioniren har fitt frdin kommittenten for att siljas
for dennes rikning. I sidant fall foreligger dock ritt till provision.

Sjilvintride m.m. (4045 §§)

Enligt kommissionslagen ir det tillitet fér en kommissionir att, i
stillet for att fullgéra ett uppdrag genom att f6r kommittentens
rikning sluta avtal med tredje man som motpart, intrida som part
for egen rikning. Detta sitt att fullgéra uppdraget benimns sjilv-
intride.”” Kommissioniren skall genom uppdraget verka fér kom-
mittentens intressen och hitta det f6r kommittenten mest fordel-

%7 En allt storre andel av privatpersoners handel sker genom automatisk orderférmedling och
i de fall ordern férmedlas i stort sett automatiskt in pi nigon marknadsplats tycks virdepap-
persinstituten inte utnyttja mdjligheten till sjilvintride. Sett till den totala fondkommis-
sionsverksamheten torde sjilvintride dock férekomma i mycket stor utstrickning. — Med
s.k. dolda sjilvintriden avses situationen att ett kop eller en férsiljning som sker i kommis-
sionirens verksamhet inte 6ronmirks f6r en viss huvudmans rikning. Kommissioniren kan
d3 i efterhand, nir affiren skall rapporteras, vilja om den skall redovisas som kommissions-
affir eller en affir f6r egen rikning.
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aktiga avtalet samtidigt som han har ett intresse av att sjilv géra en
vinst. Typiskt sett uppstir en intressekonflikt mellan kommis-
sioniren och kommittenten nir kommissioniren utnyttjar sin ritt
till sjilvintride, eftersom kommittenten énskar hégsta mojliga och
kommissioniren ligsta mojliga kurs vid siljuppdrag och tvirtom
vid képuppdrag.”®

Den lojalitetskonflikt som ett sjilvintride principiellt innebir
uppmirksammades redan i férarbetena till kommissionslagen. Dir
uttalas att dven om en mindre grannlaga kommissionir skulle
kunna tillgodose sina egna intressen framfér kommittentens pd
ménga sitt fanns det ”sikerligen icke nigon annan situation, dir
kommittentens och kommissionirens intressen komma 1 s& skarp
motsittning till varandra och dir den senares trohetsplikt sittes pd
s& hirda prov, som dd kommissioniren sjilv intrider sdsom kopare
av den vara, vilken det ir honom betrott att silja, eller sdsom siljare
av den han har i uppdrag att anskaffa”; i en sidan situation kunde
man “inte forvinta sig synnerlig nit att tillvarata kommittentens
motsatta intresse... ”.”” Ritten till sjilvintride har dirfér kringgir-
dats med sirskilda regler. De bestimmelser i kommissionslagen
som nirmare skyddar kommittenten vid kommissionirens sjilvin-
tride finns 1 40-45 §§. Reglerna ir i princip tvingande till kommit-
tentens férman (45 §). Mojlighet till avvikelse genom avtal eller
handelsbruk eller annan sedvinja féreligger dock om kommittenten
ir képman och uppdraget ingidr i dennes rorelse, utom nir det
giller regeln 1 44 §.

Enligt 40§ forutsitter en ritr till sjilvintride stod i parternas
avtalsforhdllande, antingen genom att kommissioniren har ftt
denna méjlighet i det individuella avtalet, eller att det féljer av han-
delsbruk eller annan sedvinja.®® Tillimpningen av detta krav synes
dock inte ha stillts pd prov i praxis.

I 41§ anges att sjilvintridet sker genom det meddelande som
kommissioniren ir skyldig att limna kommittenten om att upp-
draget har utférts. Detta innebir bla. att kommissioniren méste
meddela kunden vid varje tillfille som han sjilvintrider. Om kom-
missioniren inte meddelat kommittenten uttryckligen att sjilvin-
tride skett, ir 7sjilvintridet” ogiltigt. Av 41 § foljer att sjilvintridet
anses ha skett vid den tidpunkt di meddelandet sinds till kunden;

%% Advokaten Thomas Myrdal, Nigot om fondkommissiondrs sjalvintride, Sv]T 1998, s. 464 f.
Y NJA 11 1914, s. 245.

€ T Svenska fondhandlareféreningens Allminna villkor anges uttryckligen att fond-
kommissioniren har en sidan ritt. Fondkommissioniren skall i sitt meddelande om
uppdragets utférande uttryckligen ge tillkinna att sjilvintride skett.
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tidpunkten ir i sin tur av betydelse fér prisbestimningen. Medde-
landet maste innehdlla en uttrycklig uppgift om att det ir just
kommissioniren sjilv som ir siljare vid inképskommission respek-
tive kopare vid forsiljningskommission. Hur langt kravet pa uttryck-
ligt angivande av sjilvintridet stricker sig har diskuterats. Tidigare
var Finansinspektionens krav pd avrikningsnotan efter en virde-
pappersaffir att den skulle innehdlla uppgift om huruvida affiren
gjorts i kommission eller i fast rikning.®’ Uttrycket ”i fast rikning”
var missvisande eftersom det handlar om huruvida det mottagna
uppdraget avser kommission eller kép. Numera giller att avrik-
ningsnotan skall ange om avslutet gjorts i kommission eller fér
egen rikning.”

Om kommittenten vill gora gillande att kommissioniren inte
har ritt till sjilvintride, mdste han reklamera detta utan oskiligt
uppehdll nir meddelandet om sjilvintride har kommit honom till-
handa (41§).

Kommissionslagen innehdller wvdisentligen tvingande regler for
prissittning vid sjilvintride. I inledningen till bestimmelsen 1 42 §
erinras om vad som indirekt redan foéljer av bestimmelsen i 7§,
nimligen att en kommissionir ir skyldig att ta tillvara kommitten-
tens intresse med samma omsorg som nir han utfér sitt uppdrag
genom att sluta avtal med tredje man.

Priset far inte 1 ndgot fall sittas mindre fordelaktigt f6r kunden
in det som var gingse vid den tidpunkt dd kommissioniren skick-
ade meddelandet om sjilvintride (42 §).* Skilet ir att kommis-
sioniren skulle ha mojlighet att spekulera pd kommittentens
bekostnad, om han vid en viss tidpunkt skulle kunna férklara att
han redan ndgon dag tidigare intritt som kopare eller siljare till d3
gillande kurs for vissa finansiella instrument. I férarbetena uttalas
att en kommissionir inte kan goéra sjilvintride till den senare
kursen om denna dr mindre gynnsam fér kunden, ifall virdepappret
har noterats till olika kurser vid olika tider pd dagen under annan
férutsittning dn att kommissioniren fére den senare noteringen
givit kunden besked om det.*

o g kap. 4 § 10 FFFS 1998:21.
211 kap. 4 § 12 FFFS 2002:7.
® Hir kan piminnas om att sjilvintridet inte skett innan kommissioniren avsinde
meddelandet. Det hjilper alltsd inte kommissioniren om han anger att sjilvintridet skedde
nigra dagar innan han avsinde meddelandet, eftersom sjilvintridet enligt tvingande ritt sker
nir han avsinder meddelandet.
¢ NJA II 1914 s. 253. — Advokat Thomas Myrdal framh3ller att denna bestimmelse villar
problem om det skall tillimpas vid den fondkommission som iger rum i dag. Sjilvintride
meddelas nimligen genom att avrikningsnotan avsinds och denna behéver inte upprittas
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Av bestimmelsen 1 42 § foljer vidare att en kund har ritt att
betrakta ett férfogande 6ver kundens virdepapper som ett sjilvin-
tride till det pris som gillde nir forfogandet skedde. Skilet till
bestimmelsen ir att kommissioniren genom att férfoga dver god-
set som sitt eget 1 handling visar att han betraktar godset som sitt
och att kunden d& inte skall behdva finna sig i att kommissioniren
senare forklarar att forsiljningsuppdraget inte har utforts, eller gor
sjilvintride till senare ligre pris. Utan denna regel skulle kommis-
sioniren kunna spekulera pi kundens bekostnad. Det har ansetts
tveksamt om bestimmelsen blir tillimplig vid varje fall av férfo-
gande.”

Den tredje prisbestimningsregeln 1 42 § giller fall dir kommis-
siondren, efter att ha fitt ett uppdrag frin en kund att képa t.ex.
finansiella instrument, sjilv képer sidana virdepapper och direfter
siljer dem till kunden genom sjilvintride. Genom att kommissio-
niren mottar en kommittents order kan han ha ftt kinnedom om
en siker avsittningsmajlighet till visst pris som skulle 6ppna méj-
lighet att spekulera pi dennes bekostnad. Kommissioniren skulle
forst kunna képa, dir han kanske tinkt sig att silja vidare till en
tredje man till ett innu bittre pris, men dir han vet att han alltid
kan silja till kommittenten till dennes pris. Vad som avses i
bestimmelsen ir att kommittenten fir kriva just det pris som
kommissioniren faktiskt avtalat om. Denna speciella regel for
inképskommission giller dock inte om kommissioniren visar att
kopet inte skedde i anledning av kommittentens uppdrag. Kommis-
sioniren kanske kan visa att kdpet grundade sig pd ett uppdrag av
en annan kund som drog sig ur. I si fall fir kunden betala vad som
var gingse pris vid sjilvintridet. Anledningen till den omkastade
bevisbordan ir att det skulle vara i stort sett oméjligt f6r kunden

och avsindas forrin pd avslutsdagen eller, om detta inte dr mojligt, senast bankdagen dirpa.
Om kommissioniren ”sjilvintritt” 1 bérjan av dagen och kursen indrats under avslutsdagen
s att den ir gynnsammare f6r kunden vid dagens slut, skulle kunden kunna géra gillande att
sjilvintridet skall anses gjort till slutkursen, eftersom meddelande om sjilvintridet skett
forst 1 och med att avrikningsnotan skickades vid slutet av dagen. Om meddelandet skickas
forst bankdagen efter avslutet finns ytterligare mojlighet att spekulera. Kommissionirens
mojlighet att utnyttja tidpunkten for avsindandet gentemot kunden begrinsas méjligen
genom att avrikningsnotan skall avges frin en av handlarenheten oberoende enhet. Thomas
Myrdal framhiller att bestimmelsen ger kommissioniren motsvarande méjlighet att speku-
lera p3 kundens bekostnad. Vid férsiljningskommission skulle kommissioniren nimligen
kunna hivda att sjilvintridet skett till den ligre kurs som gillde vid dagens slut, fastin han
spekulerat i en uppging och handlat tidigare pd dagen. Se Myrdal, T., Ndgot om fondkommis-
siondrers sjilvintride, SV]T, 1998 s. 464 {.{.

¢ Myrdal., T., Ndgot om fondkommissiondrers sjilvintride, Sv]t 1998, s. 464 f.f.
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att bevisa att det inkép han vill skall ligga till grund f6r prisberik-
ningen skett i anledning av hans uppdrag.

Varken den finansiella lagstiftningen eller Finansinspektionens
foreskrifter reglerar prissittningsfrigan. Enligt Fondhandlarefére-
ningens Riktlinjer vid handliggning av affirsuppdrag avseende
aktier och aktierelaterade finansiella instrument p. 15-17 giller fol-
jande. Vid kursvillkoret till marknadspris” skall avslut som sker pd
annat sitt 4n mot marknadsplats ligga inom aktuell spread (bista
kop-/siljkurs). Aven vid andra ordervillkor giller, om avslutet sker
nir marknadsplatsen dr 6ppen, att kursen skall ligga inom aktuell
spread, sivida inte annat pris har 6verenskommits med kunden och
detta ir tillitet enligt handelsreglerna fér marknadsplatsen. Om
affirsuppdraget utférs nir marknadsplatsen ir stingd giller samma
avseende den spread som noterades vid stingningstillfillet. Finns
det pd annan marknadsplats ett mer aktuellt pris pd det finansiella
instrumentet, bor det priset gilla. Norex-reglerna innehiller mot-
svarande reglering av prissittningen vid Off-Exchange Trade, d.v.s.
1 forsta hand hinvisas till aktuell eller senast gillande kursintervall.
I andra hand, d& kursintervall saknades vid stingning av kontinuer-
lig handel, skall priset &terspegla marknadssituationen vid tid-
punkten foér avslutet, varvid medlemmen méste kunna ligga fram
skil f6r sin bedémning av marknadssituationen.®® Hinvisningen till
gillande eller senaste kursintervall giller for avslut om hégst 250
bérsposter.

Ett annat sdtt att verkstilla ett kommissionsuppdrag dr att en
kommissionir bland sina kunder hittar en motpart till en annan av
sina kunder och alltsd foretrider bida. Detta brukar kallas kombi-
nationsaffdr eller inbordes affir och regleras inte sirskilt 1 kommis-
sionslagen. Eftersom kombination har ménga likheter med sjilvin-
tride skall dessa beskrivas nigot hir.*” Kommissionirens skyldighet
att ta tillvara huvudmannens intressen giller 1 lika hég grad vid
kombinationsaffirer som annars. Det sigs dock inget om vilken
frihet kommissioniren har att vid en kombinationsaffir viga tvd
kommittenters respektive intressen, vilka han lika ensidigt skall
gynna, mot varandra utan att han kan anses ha eftersatt den enes.**

¢ Norex 5.9.3-6.

¢ Beskrivningen hade dven kunnat ske i samband med redogérelsen foér bestimmelsen i 7 §,
eftersom det nirmast ir en friga som ror tillimpningen av kommissionirens lojalitetsplikt.
 Det kan diskuteras om det ens ir mdjligt fo6r en kommissionir att fullt ut verka fér en
huvudmans intressen nir samma skyldighet i samma affir, t.ex. vid kop och férsiljning av
finansiella instrument, foreligger gentemot en annan kund. Frdgan ir om det ir bittre for var
och en av dem att affirerna behandlas som tv4 skilda uppdrag, for vilka fondkommissioniren
far s6ka en motpart utanfér den egna kundkretsen. — En annan friga ir om en kommissionir

87



Gallande ratt och sjalvreglering SOU 2005:120

Under tillkomsten av kommissionslagen uppmirksammades
denna intressemotsittning. Situationen ansigs férekomma i mycket
stor utstrickning inom handeln med virdepapper. Riskerna vid
sddana affirer ansigs emellertid vara visentligt mindre in vid
sjilvintride, eftersom det inte ir kommissionirens eget intresse
som stdr emot kommittentens. Varken di eller senare har kombi-
nationsaffirer ansetts utgora en tillrickligt allvarlig intressekonflikt
for att den skulle behéva regleras sirskilt. ¢

Moijligen kan en viss form av kombinationsaffirer anses regle-
rade, nimligen de s.k. nirstiendeaffirerna (jfr 1 kap. 10 § lagen om
virdepappersrorelse). Civilrittsligt torde de 1 allmidnhet vara att
betrakta som kombinationsaffirer. Typiskt fér de affirerna ir att
en av kommittenterna genom sin starka koppling till kommissioni-
ren kan ha ett s§ starkt inflytande pd denne att affiren jimstills
med ett regelritt sjilvintride.

Om kommissioniren brister i sin skyldighet att tillimpa prisbe-
stimningsregeln innebir det att denne kan drabbas av samma
pafoljder som nir han pd annat sitt brister i dtagandena mot kom-
mittenten. Kommittenten kan i sd fall avvisa avtalet (15 §) eller f3
ersittning med mellanskillnaden (16§) samt {3 skadestdnd av
kommissioniren (1 §). For att kunna hivda dessa paféljden méste
kommittenten reklamera enligt 20 §.

Nir sjilvintride skett ir kommissionsuppdraget utfért och kom-
missionidren ir siljare eller kopare i férhillande till kommittenten
(43 §). Enligt bestimmelsen har kommissionidren samma ritt till
provision vid sjilvintride som om uppdraget hade utférts genom
att avtal slutits med tredje man.

som gor affirer i ett visst slag av finansiella instrument dels genom inbérdes affirer, dels
direkt p en marknadsplats, kan sigas handla i enlighet med sin lojalitetsplikt gentemot bdda
grupperna av kunder. Det kan inte uteslutas att de affirer som gjorts utanfér marknadsplat-
sen skulle ha varit kurspdverkande om affirerna i stillet hade skett pi marknaden vid samma
tidpunkt, se Hed, 1., Fondkommissiondrers skyldigheter — sirskilt avseende lojalitetsplikten mot
huvudmannen, 1993, s. 35. — I propositionen till fastighetsmiklarlagen kommenteras bestim-
melsen att miklaren skall tillvarata bida siljarens och koparens intressen. Det sigs: “Det
ligger dock ingen motsittning till detta i att miklaren i friga om rent affirsmissiga dvervi-
ganden stdder sin uppdragsgivare snarare in motparten. Denne forvintar sig 1 allminhet inte
heller att miklaren skall iakttaga strikt neutralitet nir det giller t.ex. priset pd det férmedlade
objektet. I friga om sidana rent affirsmissiga 6verviganden stdr miklaren nirmast sin upp-
dragsgivare och mellanmansrollen kan inte anses hindra att miklaren i dessa avseenden ger
uppdragsgivaren rdd om hur denne bér handla” (prop. 1994/95:14). En kommissionirs skyl-
digheter vid kombination och en fastighetsmiklares skyldighet att ta tillvara bide siljarens
och koparens intresse ir alltsd inte helt jimforbara, eftersom miklarens skyldighet enligt
fastighetsmiklarlagen inte avses gilla affirsmissiga dverviganden.

¥ NJA L 1914 s. 248.
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Om fondkommissioniren felaktigt och mot bittre vetande har
meddelat att kommissionsuppdraget ir utfért har kunden ritt att
kriva att kommissioniren fullgor avtalet som om sjilvintride skett
nir den felaktiga uppgiften limnades (44 §). Priset skall dd bestim-
mas 1 enlighet med bestimmelsen 142 §.

Om upphorande av kommissiondrens uppdrag (46-52 §§)

I 46 § att kommissioniren har ritt att avsiga sig ett uppdrag och att
kommittenten har ritt att dterkalla ett uppdrag. Om en part gor
detta utan att iaktta uppsigningstid kan han emellertid bli skyldig
att betala skadestind. En kommissionir kan dnd3 vara skyldig att
vidta nédvindiga &tgirder for att skydda kommittenten mot forlust
(488). I 47 § stadgas att uppdraget anses forfallet om ndgon av
parterna férsitts i konkurs. Aven ifall di kommissionirens upp-
drag har upphért har han ritt att gora gillande sikerhetsritt enligt
lagen. Detta framgir av bestimmelsen i 49 §. T 50 § regleras vilken
uppsigningstid som skall gilla 1 friga om varaktiga uppdrag. T 51 §
regleras vissa fall dir ersittningsskyldighet uppkommer mellan
parterna. Forsta stycket avser ersittningsskyldighet om nigon av
dem siger upp avtalet utan att iaktta gillande uppsigningstid eller
om ett avtal sigs upp 1 fértid. Andra stycket anger vissa undantag
frdn ersittningsskyldigheten, dels om uppsigningen sker & grund av
motpartens visentliga pliktférsummelse, dels om det i annat fall
inte rimligen kan krivas att uppdraget skall bestd. I férarbetena
omnimns som exempel att kommissioniren, itminstone nir det
inte handlar om handelskommission, drabbas av sjukdom eller for-
flyttas till annan ort. Kommissioniren kan inte fére uppdragets
upphérande med bindande verkan avstd frin den ritt till ersittning
som tillkommer honom enligt bestimmelsen.

3.2 Fondkommission och vardepappersrorelse

I lagen (1919:240) om fondkommissionsrirelse och fondborsverksam-
het fanns ett krav pd tillstdnd {6r och offentlig kontroll av en fond-
kommissionsrorelse. Med en sddan rérelse avsigs verksamhet som
bedrevs yrkesmissigt och som gillde kép och férsiljning 1 kom-
mission av aktier, banklotter och andra delaktighetsbevis i bolag
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samt obligationer. Virdepapper som omfattades av lagen benimn-
des fondpapper.

I lagen forbjods fondkommissionirer att férmedla uppenbart
spekulativa affirer 8t kunder som var underriga och 4t kunder som
enligt vad kommissioniren visste, eller borde veta, av oerfarenhet
eller littsinne dgnar sig 4t spekulationsaffirer i storre utstrickning
in vad som kunde anses limpligt med hinsyn till kundens till-
gingar.”

Nigon sirskild hinvisning till kommissionslagen fanns inte i
lagen om fondkommissionsrorelse.

Den 1 januari 1980 ersattes lagen om fondkommissionsrérelse
och fondbérsverksamhet av fondkommissionslagen (1979:748).
Definitionerna av fondkommissionsrérelse och fondkommissionir
behélls i princip. I den nya lagen erinrades det om att kommis-
sionslagen gillde om inte annat féljde av den egna lagen (2 §). Detta
var ingen saklig nyhet eftersom kommissionslagen hade ansetts
tillimplig som komplement till lagen om fondkommissionsrorelse.
Att kommissionslagen var tillimplig dven pd sddan kommission
som avsdg virdepapper framgick ju redan uttryckligen av kommis-
sionslagen.

Foére fondkommissionslagen var fondkommissionsbolagens méj-
lighet att handla med virdepapper fér egen rikning (s.k. egen-
handel) inte begrinsad. Bankerna & andra sidan var férbjudna att
kopa aktier, forlagsbevis, m.m. for egen rikning. I fondkommis-
sionslagen angavs dock vissa villkor f6r fondkommissionirernas
handel fér egen rikning (13, 15 och 16 §§). Syftet var att minska
riskerna for intressekonflikter vid fondkommissionshandel och att
utjimna konkurrensvillkoren i férhillande till bankerna Det fanns
en strivan att begrinsa egenhandeln till vad som kunde anses for-
enligt med en verksamhet dir kommissionshandeln utgjorde det
visentliga.”! Man ville undvika den intressekonflikt som kan upp-
komma om den som koper och siljer i kommission samtidigt
handlar fér egen rikning. Egenhandel ansigs samtidigt innebira
fordelar: marknaden blir mer likvid, kurserna jimnas ut och han-
teringen av smd virdepappersposter rationaliseras. Fondkommis-
sionsbolag fick inneha virdepapper till ett anskaffningsvirde som
uppgick till hégst tvd miljoner kronor eller som svarade mot tvd
procent av den genomsnittliga drsomsittningen i bolagets kommis-

°103§.
7UNJA I11979 5. 415 f.
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sionshandel under de fem nirmast foregiende kalenderdren, dock
hégst tio miljoner kronor.

Ocks3 frigan om fondkommissionsbolags ritt att 1ina medel
behandlades i férarbetena till fondkommissionslagen.”” Det ansigs
att inldning skulle kunna 3 ske for att underlitta kommissionshan-
deln. Den risk som en insittare 16pte om ett fondkommissionsbo-
lag gick 1 konkurs uppmirksammades dock. Dirfér skulle, enligt
fondkommissionslagen, medel som fondkommissionsbolag hade
mottagit med redovisningsskyldighet genast avskiljas och sittas in
pd rikning 1 bank (20 §). Endast om annat hade éverenskommits
enligt skriftligt avtal fick fondkommissionsbolaget ta emot medlen
pa kundkonto och anvinda dem 1 den egna rorelsen.

Lagen om vérdepappersrirelse tridde i kraft den 1 augusti 1991
och ersatte di fondkommissionslagen. Lagen innehdller inlednings-
vis definitionen av virdepappersrorelse som samlingsbegrepp for
vad som utgor tillstdndspliktig verksamhet. Med virdepappersro-
relse avses sddan verksamhet som bestdr 1 att yrkesmissigt tillhan-
dahélla de tillstdndspliktiga s.k. huvudverksamheterna. Dessa ir

1. handel med finansiella instrument fér annans rikning 1 eget
namn,

2. férmedling av kontakt mellan képare och siljare av finansiella
instrument eller 1 annat fall medverkan vid transaktioner avseende
sidana instrument,

3. handel med finansiella instrument fér egen rikning,

4. férvaltning av ndgon annans finansiella instrument,

5. garantigivning eller annan medverkan vid emissioner av fond-
papper eller erbjudanden om kép eller forsiljning av finansiella
instrument som ir riktade till en 6ppen krets.”

I forsta punkten tas allts8 handel i kommission upp. En tjinst
enligt nigon av de andra punkterna kan troligen ocksd innefatta
kommission.

Med handel for egen rikning enligt tredje punkten avses nirmast
yrkesmissig handel dir det primira ir att erbjuda kunderna en
yinst. Det typiska ir att sjilva handeln ir ett huvudmoment i
foretagets affirsidé.”* Egenhandel innebir numera i praktiken att en
investmentbank képer ett stort antal aktier frdn en kund for att
sedan silja dessa pd marknaden eller hitta ny képare.”” En majoritet

2 A.as. 418.

73 Nedan beskrivs enbart punkterna 1,3 och 4.

74 Prop. 1990/91:142 5. 110

75 Niringslivet och fértroendet (SOU 2004:47) bilagedelen s. 275.
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av de fondkommissionirer som svarade pd den undersokning som
Foértroendekommissionen lit gora hade handel f6r egen rikning
och f6r kunders rikning i samma lokaler, men med fysisk dtskillnad
mellan egenhandel och kundhandel.”

Forvaltning av nigon annans finansiella instrument (iven kallat
portfoljférvaltning) kan gd ut pa att efter vissa riktlinjer skéta kun-
dens virdepappersinnehav. Vid s.k. diskretionir férvaltning skall
forvaltaren efter egen bedémning genomféra de kop och forsilj-
ningar eller andra indringar i portféljinnehavet som ir limpliga.
Enligt férarbetena ir férvaltaren att anse som ombud f6r kunden
utan att skilen fér denna slutsats redovisas.”

Medel som ett virdepappersinstitut tar emot med redovisnings-
skyldighet enligt 3 kap. 4 § forsta stycket 3 skall genast avskiljas
och sittas in pd rikning 1 bankinstitut (3 kap. 5 §).

I samband med inférandet av lagen om fondkommissionsrérelse
och fondbérsverksamhet infordes lagen (1919:242) med wvissa
bestimmelser om ritt att forfoga Gver annan tillboriga fondpapper. 1
lagen reglerades forutsittningarna for att den som innehade fond-
papper som pant, f6r forsiljning i kommission eller p& grund av
inkép 1 kommission skulle ha ritt att férfoga 6ver fondpappren.
Foérfogande i strid mot lagens bestimmelser var straffbelagt.

Bakgrunden var den féljande.”” Inom de kretsar som mer eller
mindre yrkesmissigt sysslade med fondhandel fanns det en ganska
utbredd uppfattning att den som hade annans fondpapper i sin be-
sittning kunde foérfoga fritt 6ver dem och att samtycke till férfo-
gandet frin kommittent eller pantigare kunde presumeras. For att
ha ritt att forfoga 6ver fondpapper som tillhérde nigon annan
inférdes dirfor ett krav pd en skriftlig 6verenskommelse "1 sirskild,
allenast dirom upprittad handling, vari fondpapperen si tydligt
beskrivas, att de kunna skiljas frin andra, och det férfogande, som
avses, noggrant angives” (2 §).

Regleringen o6verférdes 1 huvudsak oférindrad till lagen
(1979:750) om riitt att forfoga dver annan tillhériga fondpapper (2 §).

Den lagen har direfter ersatts av lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument.” T den senare lagen togs in dels den tidigare
definitionen av fondpapper, dels definitionen av det nya begreppet

76 Ast.

77 A. prop. s. 111.

BNJAII 1919 s. 701 f. .

7% Frigan om 3terpantsittning har behandlats dels i Staffan Myrdal, Aterpantsittning Om
pantsitining av pant och pantritt, Norstedts, 2005, dels i propositionen Finansiella sikerheter
(prop. 2004/05:30), se sirskilt lagridets yttrande diri.
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finansiella instrument. Finansiella instrument definierades som
fondpapper och annan rittighet eller férpliktelse avsedd fér handel
pd virdepappersmarknaden. Av de nya bestimmelserna féljde att de
11 kap. 3 § lagen om virdepappersrorelse angivna tjinsterna avse-
ende finansiella instrument utgjorde virdepappersrorelse och att
den marknad dir finansiella instrument omsattes kallades for vir-
depappersmarknaden. Begreppet virdepapper har inte definierats.

Aven fortsittningsvis férutsattes kommissionslagen vara till-
limplig vid handeln pd de finansiella marknaderna. Bestimmelserna
om handelskommission i kommissionslagen giller for ett virde-
pappersinstitut som bedriver verksamhet som avses 13 § 1 lagen om
virdepappersrorelse, om inte annat foljer av den lagen (se 1 kap.
9 §). Detta har ibland uppfattats som att bestimmelserna om han-
delskommission skulle gilla dven i sddant deltagande 1 handel med
virdepapper som formellt sett inte utgér kommission. I proposi-
tionens specialmotivering sigs att det ir friga om en piminnelse
om att bestimmelserna om handelskommission giller.¥ Samma
anmirkning fanns betriffande motsvarande bestimmelse i fond-
kommissionslagen. Bestimmelserna om handelskommission skulle
alltsd ha varit tillimpliga dven utan den hinvisning som gjorts i
lagen om virdepappersrérelse. Den senare medfor sdledes inte i sig
nigon rittsverkan utdver vad som ha skulle gillt dven utan hinvis-
ningen. Det sigs i och fér sig att ”[d]etta innebir bl.a. att reglerna
om sjilvintride 1 kommissionslagen giller om kommissioniren
upptrider som kundens motpart i en affir.” Uttalandet méste dock
forstds sd att en forutsittning ir att det 1 den enskilda affiren verk-
ligen ir friga om en kommissionir. Bestimmelsen dr verford frin
2 § fondkommissionslagen. For att kommissionslagen civilrittsligt
skall bli tillimplig p& transaktioner med anknytning till virdepap-
persmarknaden torde krivas att det ir friga om kommission i
enlighet med kommissionslagen.

3.2.1 Kommission i praktisk vdardepappershandel

Aven om den finansiella lagstiftningen inte 4r utformad utifrn de
grinsdragningar som foljer av den civilrittsliga lagstiftningen, kan
den civilrittsliga beddmningen ind3 3 stor betydelse for vilka reg-
ler som skall ligga till grund for att 16sa olika tvister med koppling

8 Prop. 1990/91:142 5. 157.
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till de finansiella transaktionerna, oavsett om det giller det obliga-
tionsrittsliga férhillandet mellan kunden och institutet eller sak-
rittsliga konflikter mellan kunden eller institutet & ena sidan och
tredje man.

I lagen om virdepappersrorelse och 1 Finansinspektionens anvis-
ningar och allminna villkor gérs sillan nigon distinktion mellan
kép och kommission. Distinktionen har dock betydelse fér vilken
lagstiftning som blir tillimplig: antingen képlagen och 16séreskép-
lagen, eller kommissionslagen. Detta kan motivera en klassifikation
av de order som férekommer pd marknaden (jfr avsnitt 2.6).

Ordervillkoret till marknadspris innebir att affiren skall avslutas
utan sirskild begrinsning av kursen, men ind3 till en s3 fordelaktig
kurs som det dr mojligt d& ordern limnas. P4 marknaden anses den
innebira en prioritering av snabbhet, i princip ”snabbast mojligt”.
Villkoret limnar 6ppet f6r kommissioniren att genomféra uppdra-
get genom avtal med utomstiende eller genom sjilvintride.
Ordertypen ir till sin natur dgnad i férsta hand fé6r genomférande
pd en 6ppen marknad och priset bestims som en omedelbar effekt
av marknadsliget. Nagon sirskild pitinkt motpart finns inte frin
kundens sida. Ordern innebir ett kommissionsuppdrag, dir upp-
dragstagaren skall tillvarata uppdragsgivarens intresse pd den mark-
nad som institutet normalt sett har tillging till.

Ordern kan limiteras med avseende pa kursen. Detta innebir att
ett siljuppdrag 1 princip inte far ske till ligre kurs och ett inkdps-
uppdrag inte till hégre kurs dn vad begrinsningen anger. Oavsett
limiteringsalternativ ir kundens avsikt normalt att institutet skall
utsitta ordern f6r den 6ppna marknaden.

Kunden kan ocksg begira ett riskpris av institutet. Denna typ av
affir innebir att institutet tar pd sig risken av den vidare kursut-
vecklingen. Institutet avtalar om ett fast pris med kunden. Affiren
gors siledes upp direkt mellan kunden och institutet som kopare
och siljare. T det fallet kan férhillandet mellan dem inte bedémas
som kommission. Aven om ett ursprungligt kommissionsavtal ind-
ras sd att parterna 1 ett senare skede kommer 6verens om ett ver-
tagande till fast pris, torde det bli att bedéma som en &verlitelse
mellan parterna. Likasd torde en 6verldtelse som har skett till fast
pris st fast, iven om institutet skulle hitta en omedelbar avsittning
fér instrumenten pd den 6ppna marknaden. Det visentliga i sam-
manhanget dr att kunden i och med avtalet med institutet inte
lingre ir utsatt f6r nigon kursrisk.
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Volume-weighted Average Price (VWAP) medfér en bundenhet
for institutet gentemot kunden att denne skall f8 genomfora affirer
under en viss tid eller vid en viss tidpunkt. Institutet har dtagit sig
gentemot kunden att genomféra affiren till ett visst pris. Priset dr
inte fixerat till ett visst belopp men till omstindigheter som insti-
tutets inte kan paverka. Det stdr institutet fritt att f6rs6ka hilla sig
s& nira dagens snittkurs som mojligt eller att spekulera 1 kursvix-
lingarna under dagen, eller under tiden direfter. Affiren bor
betraktas som ett renodlat kop mellan institutet och kunden.

Som framgdtt av avsnittet om virdepappershandel ges kunden
vid automatisk orderférmedling en mojlighet att via institutet
automatiskt ligga order i borsens handelssystem. Hos institutet
sker 1 normalfallet ingen manuell hantering av inkommande order.
De passerar i stillet via institutets system direkt in i borsens han-
delssystem. I dessa affirer sker alltsd inga sjilvintriden. For att
institutet skall f3 tillstdnd frin borsen att férmedla order automa-
tiskt krivs att institutet 6vervakar vilka order som limnas vidare till
borsen. Detta gir till pd s3 sitt att institutet har ett filter som kan
sdlla bort t.ex. order med en kurs som pétagligt avviker frin gil-
lande borskurs eller 6verstiger en viss storlek. Order som fingas
upp av filtret miste direfter behandlas manuellt av en handlare hos
institutet. Andra order gir direkt, utan nigon 3tgird frin institu-
tets sida, in 1 borsens handelssystem. Det kan i och fér sig diskute-
ras om institutet vid automatisk orderférmedling verkligen utfér
ndgot uppdrag. Det kvarstdr emellertid ett kontrollmoment hos
institutet. Institutet har ocks kontinuerligt kvar samma ansvar fér
formedlingen, gentemot sdvil kunden som bérsen, som vid andra
order. Aven om vissa moment har ersatts av standardiserade kon-
trollrutiner fir institutet anses utfoéra ett uppdrag, bla. eftersom
det i vissa fall 4r skyldigt att ingripa. Aven vid automatisk order-
férmedling kan det alltsd anses att institutet fir ett kommissions-
uppdrag i vilket méjligheten till sjilvintride i regel inte kommer till
anvindning.

Enligt Allminna bestimmelser f6r depd-/kontoavtal kan insti-
tutet vidare 4ta sig att utfora vissa forvaltningsdtgirder avseende
kundens innehav av finansiella instrument. Nir det giller férind-
ringar i portfoljens bestdnd ingdr endast foljande &tgirder direkt av
avtalet:

1.att vid nyemission av aktier och emission av skulde-
brev/skuldférbindelser, 1 vilka kunden har féretridesritt, for kun-
dens rikning teckna nya aktier och skuldebrev/skuldférbindelser
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och att gora tillkop av teckningsritter upp till antal jimnt delbart
med vad som krivs f6r ny aktie el. skuldebrev, samt

2. att vid fondemission av aktier gora tillkép av delritter sd att
alla delritter pd grund av depdinnehillet kan utnyttjas fullt ut.

Av avtalet f6ljer dirutéver
—att for kundens rikning, och till kundens konto, lyfta utdel-
ningar, rintor och inlésenlikvider samt
—att 4t kunden bevaka vissa frister och i god tid underritta kunden
om dessa frister (offentliga erbjudanden, tvingsinlésen, etc.).

I 6vrigt forutsitts sirskilda instruktioner frin kunden fér dispo-
sitioner 1 portfoljens innehdll. Institutet fir ocksd pd eget initiativ
och efter egen beddmning f6r kundens rikning vidta eller underldta
att vidta dtgirder avseende finansiella instrument om institutet sir-
skilt angett detta i meddelande till kunden och denne inte limnat
instruktion om annat inom given svarstid. Kunden ir direfter bun-
den av 4tgirden pd samma sitt som om denne hade gett sirskild
instruktion. Uppdraget ”limnas” siledes till institutet genom att
kunden ir passiv i forhéllande till institutets forslag till dtgird.

Ett avtal om denna férvaltning innehiller inte ndgot uppdrag att
kopa eller silja egendom om det inte sigs uttryckligen. For det fall
att ett sddant uppdrag limnas finns i forvaltningsavtalet angivet de
allminna villkor som skall tillimpas. Institutet dtar sig att fortls-
pande bedéma sammansittningen av finansiella instrument som
fortecknas 1 depin. Kunden har mgjlighet att ange sirskilda
instruktioner for t.ex. placeringsstrategi. P4 grundval av institutets
bedémning och kundens eventuella sirskilda instruktioner (som
institutet har godkint) gér institutet pd eget initiativ och utan att
friga kunden de kép, férsiljningar och andra transaktioner samt de
ovriga forvaltningsitgirder, som institutet finner limpliga. Kunden
ger genom avtalet institutet fullmake att képa, silja och vidta 6vriga
férvaltningsitgirder. Inom institutet jimstills forvaltaren med
kunden.! Forvaltaren limnar order till ordermottagaren inom
institutet eller vinder sig med ett kommissionsuppdrag till ett
annat institut. Enligt de allminna villkoren som ir en del av for-
valtningsuppdraget fir institutet utféra kundens uppdrag antingen
genom avtal med annan f6r kundens rikning men i eget namn,
d.v.s. i kommission, eller genom att sjilvt intrida som kopare eller
siljare (s.k. sjilvintride)”. Enligt lag sker sjilvintride vid kommis-
sion. Vad som avsetts verkar vara att kommissionsuppdraget far

81 Se avsnitt 2.7.2.
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utféras antingen genom en affir med en annan motpart in institu-
tet eller genom att institutet sjilvintrider.

Enbart uppdraget att férvalta kundens finansiella instrument ir i
sig knappast ett kommissionsuppdrag. Den handel som sker inom
ramen for ett férvaltningsuppdrag kan dock vara kommissionshan-

del.?

3.2.2 Finansinspektionens foreskrifter och Allmanna rad

Finansinspektionens Foreskrifter (FFFS 2002:7) om uppforande-
regler pd virdepappersmarknaden ir av sirskilt intresse for forhal-
landet mellan virdepappersinstituten och kunderna.*’ Enligt fore-
skrifterna skall virdepappersféretag utfirda instruktioner f6r han-
teringen av intressekonflikter. Det krivs ocksi att deltagande i
emissionsverksamhet (s.k. corporate finance-verkamhet) skall skil-
jas frin foretagets dvriga verksamhet pd s8 sitt att information som
finns tillginglig inom emissionsverksamheten inte otillbérligt kan
utnyttjas inom den 6vriga verksamheten (jfr 1 kap. 3 § 5 p. lagen
om virdepappersrorelse).

Foreskrifterna innehdller vidare bestimmelser om information
frén kunden till féretaget och vice versa. Nir det giller informatio-
nen frin kunden till f6retaget (4 kap.) skall institutet dokumentera
uppgifter om kundens identitet och, i den min det behévs for att
tillvarata kundens intressen, uppgifter om kundens ekonomiska
situation, erfarenhet av virdepappersmarknaden och syftet med de
yinster kunden efterfrigar. Huruvida det dligger foretaget att
infoérskaffa sddana uppgifter nir dessa inte limnas sjilvmant av
kunden framgdr inte uttryckligen. Innan féretaget triffar ett avtal
med kunden om diskretionir férvaltning, skall féretaget, 1 den mén
det behévs for att ta tillvara kundens intressen inhimta uppgifter
om kundens benigenhet att ta risker och under vilka villkor denne
vill placera. Foretaget skall ocksd dokumentera de inhimtade upp-
gifterna.

Bestimmelserna om information till kunden (5 kap.) omfattar
uppgifter om féretaget (t.ex. hur man hanterar intressekonflikter)
och om finansiella instrument och virdepapperstjinster (bl.a. risk-
information). Kapitlet inleds med en allmin bestimmelse om att
informationen skall vara rittvisande och anpassad efter kundens

82 Se Lycke m.fl., Ansvar vid finansiell ridgivning, Norstedts, 2003, s. 94.
8 FFFS 2002:7.
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behov av information. P4 kundens begiran skall informationen vara
skriftlig.

Av sirskilt intresse nir det giller informationen till kunden ir
bestimmelserna om avrikningsnota, d.v.s. redovisning till kunden
av genomfdrda kop- eller siljuppdrag (11 kap.). En avrikningsnota
skall upprittas pd avslutsdagen eller, om det inte ir tidsmissigt
mojligt, senast paféljande bankdag. Avrikningsnotan skall, om inte
annat avtalats, sindas frin virdepappersforetaget samma dag som
den upprittats eller, om inte det ir tidsmissigt mojligt, senast
pafoljande bankdag. Om uppgifterna istillet skall éverforas via
tekniskt hjilpmedel, t.ex. som en del 1 en avtalad Internet-tjinst,
skall de finnas tillgingliga f6r mottagaren inom samma tidsfrist.
Notan skall ange inte bara vilken dag avslutet skedde utan ocksa vid
vilken tidpunkt. Som alternativ giller att notan i stillet kan ange att
kunden pd begiran kan {3 uppgift om tidpunkten. Det skall ocksd
anges pd vilken bors eller auktoriserad marknadsplats avslutet
skedde eller att avslutet genomférdes utanfér en sidan marknad.
Vidare skall det av avrikningsnotan framgd om avslutet skett 1
kommission och om institutet sjilvintritt. Enligt 1998 ars fore-
skrifter skulle notan ange om avslutet skett i kommission eller i
fast rikning. I de nya foreskrifterna har uttrycket i fast rikning”
bytts ut mot “fér egen rikning”.

Inspektionens regel om avrikningsnota, som avses gilla dven vid
sjilvintride, dr inte anpassad till sjilvintride. Inspektionen skiljer ju
mellan avslutsdagen och dagen fér notans upprittande, varvid
inspektionen nog utgdr frdn att notan innehiller underrittelsen till
kunden. Men det sker ju inget giltigt sjilvintride férrin meddelan-
det avsinds. Det interna beslutet ir ointressant ifriga om sjilvin-
tride enligt kommissionslagen. Dessutom bor noteras att det alltsd
ricker enligt inspektionen att notan sinds tv dagar efter avslut.

Institutens hantering av klagoma3l behandlas i1 Finansinspektio-
nens allmdnna rdd (FFFS 1996:25) om klagomdlshantering avseende
finansiella tianster till konsumenter. Klagomal bér besvaras snabbrt,
och om svar inte kan ges inom 14 dagar bér klaganden informeras
om handliggningen av klagomilet. Om klagomadlet inte kan tll-
motesgds bor klaganden f& information om vart han kan vinda sig
for en vidare prévning av klagomélet (t.ex. till Allminna reklama-
tionsnimnden eller till allmin domstol) samt om den ridgivning
som klaganden kan f frin Konsumenternas bank- och finansbyrd
eller kommunernas konsumentridgivning.
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Finansinspektionen har ocksd givit ut allminna rid
(FFFS 1998:22) om riktlinjer for hantering av etiska frdgor hos
institut som stdr under inspektionens tillsyn. Dir framgar att riktlin-
jerna bér syfta till att verksamheten skall priglas av god affirssed
och ett konsekvent agerande samt en rittvis behandling av kund-
intressen vid intressekonflikt Riktlinjerna bér, enligt de allminna
riden, innehdlla praktiska anvisningar fér hur de anstillda skall
agera 1 vissa situationer och vem de skall vinda sig till i tveksamma

fall.

3.2.3  Sjalvreglering

Med begreppet sjilvreglering avses hir regler som inte beslutats av
riksdag, regermg eller myndighet utan som 1 stillet har antagits av
aktdrer pd marknaden. De regler som finns {6r den svenska mark-
naden ir framforallt de som bérser och marknadsplatser stillt upp
for att 13 delta i handeln med finansiella instrument.

Borsregler (NOREX)

NOREX bildades 8r 1997 och utgdér numera ett samarbete mellan
bérserna 1 Helsingfors, Képenhamn, Stockholm, Oslo, Tallinn,
Riga, Vilnius samt pd Island. Syftet med alliansen ir att skapa en
samnordisk virdepappersmarknad.

De ingdende bérserna tillimpar ett gemensamt regelverk,
NOREX Member Rules. Reglerna syftar inte till att skydda den
enskilde kunden, utan snarare till att reglera samspelet mellan akt6-
rerna pa borsen. Delar av regelverket kan dock medféra ett skydd i
det att kunden fir del av ett sikert och stabilt system med bl.a.
betryggande rapporterings- och dokumentationsfunktioner.

Svenska Fondhandlareforeningens riktlinjer och Allminna

villkor

Svenska Fondhandlareféreningen ir en samarbetsorganisation for
féretag som bedriver virdepappersrérelse 1 Sverige. I borjan av ar
2004 hade foéreningen 37 medlemmar. Foreningen har faststillt
regler, rekommendationer och allminna avtalsvillkor f6r olika slags
kundrelationer. Det anges uttryckligen att medlemmarna skall f6lja
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reglerna. Riktlinjerna och forslagen till avtalsvillkor diremot lir
nirmas vara att uppfatta som rekommendationer. En medlem kan
uteslutas ur féreningen, om medlemmen férfarit pa ett sitt som ir
till skada f6r medlemmens eller féreningens eller évriga medlem-
mars anseende.*

Av Fondhandlareféreningen Regler for handel och avveckling av
vdrdepapper framgar bland annat att avrikningsnota skall avges frin
en sirskild enhet som ir oberoende av handlarenheten. Avrik-
ningsnotor som kommer in frdn motparter skall ocksi tas emot av
en sddan enhet. Om avrikningsnotan tas emot av annan del av
institutet skall den omedelbart vidarebefordras till ritt enhet.

Fondhandlareféreningens Riktlinjer for ordermottagare och mdk-
lare avseende kursvdrdande dtgirder utgor vigledning f6r tillimp-
ningen av bestimmelsen 4.6.1 i Norex-reglerna. Den aktuella
bestimmelsen stadgar att order som liggs i orderboken och dir
matchas automatiskt eller avslut som rapporteras till handelssyste-
met skall &terspegla det aktuella marknadsvirdet av instrumentet
samt utgora verklig order och avslut. Vigledningen riktar sirskild
uppmirksamhet pd vissa ordertyper och anger limpligt férfarings-
sitt vid tveksamhet om ordern str i 6verensstimmelse med
Norex-bestimmelsen. Silunda rekommenderas 1 férsta hand att
man tar upp med kunden om ordern kan anpassas till ridande
marknadsférhillanden. Vid tveksamhet bor ordern diskuteras med
en chef, kollega eller regelansvarig (Compliance Officer) i institu-
tet eller med bérsens marknadsévervakningsfunktion. Om kunden
inte accepterar en anpassning av ordern s bér den avvisas. Riktlin-
jerna hinvisar till avgéranden frin bérsens marknadsévervakning,
bérsens disciplinnimnd och Swedsecs disciplinnimnd.

Fondhandlareféreningens Riktlinjer vid handliggning av affirs-
uppdrag avseende aktier och aktierelaterade finansiella instrument
syftar till att undvika oklarheter om kundernas affirsuppdrag, att
kundernas intressen s& lingt som méjligt skall tillgodoses och att
fortroendet for virdepappershandeln skall uppritthdllas. Riktlin-
jerna skall ses som ett komplement till lagarna pa virdepappersom-
rddet och till Finansinspektionens féreskrifter. Delvis utgor rikt-
linjerna en upprepning av vad som framgdr av andra regelverk.
Detta giller bland annat kraven pi inspelning av telefonsamtal vid
miklarbord och innehillet i dokumentationen av affirsuppdrag.
Detta giller ocksd fo6r bestimmelserna i riktlinjerna om prissitt-

84 8 § Stadgar fér Svenska Fondhandlareféreningen, mars 1992, gillande lydelse beslutad den
13 april 2000.
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ningen vid avslut som sker ”vid sidan om marknadsplatsen”.
Uttrycket motsvarar vad som i Norex-reglerna benimns som ”off-
exchange trades”. Riktlinjerna férutsitter att sidant avslut sker
inom aktuell spread eller den spread som gillde nir marknadsplat-
sen stingde handeln, sdvida inte éverenskommelse om annat pris
medges i handelsreglerna f6r marknadsplatsen och sidan 6verens-
kommelse triffas med kunden. Handelsreglerna 1 Norex medger
sddana undantag betriffande avslut 6verstigande 250 handelsposter.

Fondhandlareféreningens Allminna wvillkor for handel med
finansiella instrument anvinds 1 anslutning till avrikningsnotor och
orderunderlag. Om inte annat avtalas fir institutet utféra kundens
uppdrag antingen genom avtal med annan fér kundens rikning men
1 eget namn eller genom att sjilvt intrida som koépare eller siljare.
Institutet f&r ocksd, om inte annat dverenskommits, bestimma pd
vilken bérs eller annan marknadsplats och 1 vilken handelsvaluta
kundens uppdrag skall utféras. Uppgift om tidpunkt fér avslut som
genomfors i Sverige kan normalt erhillas frin institutet efter
skriftlig begiran. For avslut som genomférs utomlands ir tid-
punkten i regel okind. Dokumentet innehdller 1 dvrigt vissa frigor
kring avvecklingen av affiren.

Avtal om servicekonto och handel med finansiella instrument giller
for bestdende avtal. Transaktioner inom ramen f6r detta avtal for-
utsitter att kunden limnat ett separat uppdrag for varje enskild
transaktion. Ett sirskilt likvidkonto skall anges f6r redovisning och
dragning av transaktionsbelopp. Kunden har utéver avi frdn VPC
efter varje transaktion och kontostillning i samband med &rsskifte,
mdijlighet att vilja att {8 extra kontoinformation i form av antingen
aktuell kontostillning i samband med avisering av varje enskild
affir eller separat en ging varje ménad. Avtalet ger ocks2 institutet
fullmake att i samband med uppdrag féretrida kunden vid kép och
forsiljningar, mottagande eller verkstillande av leverans av finansi-
ella instrument samt betalning, mottagande och kvittering av kon-
tanter for kundens rikning.

Som ett grundliggande moment 1 olika slags férvaltningstjinster
ingdr att institutet tar emot kundens finansiella instrument 1 depé-
forvaring, vilket innebir att instrumenten hos VPC férvaltarregi-
streras 1 institutets namn. Institutet uppritthiller for egen del en
forteckning 6ver varje kunds innehav i depdn och skéter redovis-
ningen gentemot kunderna vid exempelvis innehavsférindringar.

Allménna bestimmelser for depdavtal, bank och Allminna bestim-
melser for depd-kontoavtal, virdepappersbolag innehdller avtalsvillkor
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fér nir ett institut ingdr avtal med en kund om depdférvaring.
Enligt villkoren skall finansiellt instrument i kontobaserat system,
t.ex. pd vp-konto hos VPC, anses ha mottagits nir kunden har gett
institutet ritt att registrera eller l3ta registrera uppgifter avseende
instrument i sddant system. Andra virdepapper anses ha mottagits
nir de 6verlimnats till banken. Férvaringen sker normalt 1 bankens
namn f6r kunders rikning. Om institutet ir en bank forutsitts
villkor fér likvidkonto regleras i enlighet med bankens villkor 1
allminhet. For virdepappersbolag regleras dven kontoférhillandet i
depdavtalet. P4 anslutet konto fir virdepappersbolaget sitta in
medel som utgér forskott for kop eller likvid for forsiljning,
avkastning pd foérvaltade virdepapper och andra medel som kunden
overlimnat eller som virdepappersbolaget uppburit fér kundens
rikning och som har samband med depén.

Fondhandlareféreningen erbjuder ocksd exempel pd information
till kunderna om egenskaper och om risker hos olika finansiella
instrument.

Licensiering

Under &r 2001 inférdes ett system f6r licensiering av personal verk-
sam pd virdepappersmarknaden. Fér indamadlet bildades SwedSec
AB, ett heligt dotterbolag till Svenska Fondhandlareféreningen.
Licensen ger innehavaren behorighet att gora affirer pd virdepap-
persmarknaden.

Foretag som ir anslutna tll licenssystemet ir skyldiga att se till
att sddan personal som omfattas av reglerna har licens. Féretagen ir
ocksd skyldiga att limna upplysningar till SwedSec, ifall en anstilld
licensinnehavare kan antas ha gjort sig skyldig till en &vertridelse
som kan foéranleda disciplinpdfoljd. Skyldigheterna sanktioneras
med vite, ligst 25.000 kronor och hégst fem miljoner kronor.
Verksamheten riktar sig till sddan personal i virdepappersinstituten
som huvudsakligen dgnar sig at direktkontakter med kunder, sdvil
institutionella kunder som privatkunder. Licensreglerna omfattar
slunda vissa ledande befattningshavare i féretagen, andra anstillda
vars uppgifter till mer dn hilften utgérs av ridgivning eller férvalt-
ning av finansiella instrument eller som till mer 4n hilften tar emot
order frin kunder eller utfér order for kunders eller det egna fore-
taget rikning. Undantag giller for dels analytiker och personal
inom corporate finance som inte alls eller endast tillfilligt arbetar
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gentemot kunder, dels anstillda som enbart arbetar inom handel
med rinte- och valutarelaterade instrument. Syftet med licensier-
ingen har varit att stirka allmidnhetens fértroende f6r marknaden.

For att {3 licens miste sékanden ha kunskaper om olika finansi-
ella instruments affirsmissiga och rittsliga egenskaper och risker.
Vidare stills krav pd kunskaper om olika tekniker f6r handeln och
om regler for verksamheten och den interna kontrollen inom
instituten. Kraven giller bl.a. handeln med finansiella instrument,
etik och gott omdéme samt regelverk och tillsyn. Kunskapskraven
avses f6lja utvecklingen av marknaden och regelsystemet. Den som
soker licens skall ocksd prévas ur limplighetssynpunkt. I januari
2004 var 133 institut anslutna till licensieringsreglerna och det
fanns drygt 6 500 licenshavare. Den som overtrider regler som
giller for verksamheten kan f3 sin licens tillfilligt eller helt dterkal-
lad, f& en varning eller en erinran. Arendena provas i en disciplin-
nimnd (se avsnitt 5.2.5).

3.3 Angransande reglering

3.3.1 Koplagarna, konsumenttjanstlagen och lagen om
handelsagentur

I de fall dir relationen mellan ett institut och en kund inte kan
betecknas som kommission kan det i stillet vara att bedéma som
ett kop. Institutet och kunden kan ha gjort upp om ett fast pris. En
berikningsgrund kan ocksi ha bestimts foér priset, som inte ir
avhingig av att just de finansiella instrument som kundens affir
giller blir féremdl for affir. Ifall institutet exempelvis avtalar med
kunden om att denne genom affiren skall férvirva ett visst antal
aktier av angivet slag, och att priset skall beriknas som snittet av
borskursen under en viss period, fir detta betecknas som ett kép.
Affiren skall genomforas oavsett om institutet verkligen képer in
aktier under den aktuella perioden eller inte.

Koplagen (1990:931) ir tillimplig pd kop av 16s egendom t.ex.
aktier. Koplagen ir dock huvudsakligen skriven fér att kunna till-
limpas vid kép av 16sa saker, vilket innebir att vissa regler maste
tillimpas 1 modifierad form nir det rér sig om finansiella instru-
ment.” Detta giller sidana regler som utgr frén att féremalet for

% Prop. 1988/89:76 s. 61. Andra lagregler, t.ex. 9 § lagen (1936:81) om skuldebrev, kan ocksd
trida in i stillet for eller vid sidan av koplagens regler.
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avtalet kan befinna sig pd en viss plats, exempelvis bestimmelserna
om avlimnandet av varan (6-10 §§).

Frigor om faktiska fel i varan torde mer sillan aktualiseras i friga
om finansiella instrument, i synnerhet nir det ir friga om sddana
som idr féremdl for offentlig handel. Kopare av exempelvis aktier i
ett bolag som handlas offentligt torde férvintas ta ett betydande
ansvar for att f6r egen del skaffa den information som behévs for
en vilgrundad bedémning av kdpeobjektet. Naturligtvis kan i det
enskilda fallet konkreta uttalanden och utstillda 16ften frin insti-
tutets sida angdende framtida hindelser eller andra férhdllanden
som berdr bolaget medfora ett ansvar for att de limnade uppgif-
terna ir riktiga. Uppgifterna fir dock inte utgdras av s.k. allmint
lovprisande utan méste ha en viss konkretion och, naturligtvis, vara
direkt relevant fér bedémningen av aktien. (Jfr dock lagen om
finansiell rddgivning till konsumenter.)

Drojsmil med betalning respektive leverans torde kunna fore-
komma vid kép av finansiella instrument sdvil som vid kop av
annan 16s egendom.

Kop av finansiella instrument omfattas inte av konsumentkopla-
gen (1990:932). Denna giller endast fér kép av 16sa saker, varmed
avses rorliga fysiska saker. Aven for finansiella instrument i pap-
persform utgdr papperet endast en birare av instrumentets virde.
Konsumentkopsutredningen foreslog att konsumentképlagen skulle
ha samma tillimpningsomrdde som den allminna képlagen men
lagstiftaren foéredrog ett mer begrinsat tillimpningsomride. I for-
arbetena motiverades det med att behovet av sirskilda képrittsliga
regler till skydd fér konsumenter frimst gor sig gillande vid kép av
16sore och att skyddsbehovet inte var lika starkt nir det gillde t.ex.
fondpapper.*

En paragraf 1 kommissionslagen, 56 a §, knyter an till konsu-
mentkoplagen. Paragrafen tridde i kraft samtidigt som den nya
konsumentkdplagen. Enligt 46 § konsumentképlagen kan en
képare — under vissa 1 paragrafen angivna foérutsittningar — vinda
sig direkt mot en niringsidkare i tidigare siljled med anspridk pa
grund av fel 1 varan. Foér att bestimmelsen skulle fylla sin uppgift
att ge konsumenten det kompletterande skydd som var avsett,
ansdgs det nddvindigt att i motsvarande situationer kunna rikta
krav mot en niringsidkare som genom ett kommissionsavtal givit
annan i uppdrag att silja varan.

8 Prop. 1989/90:89 s. 28 {.
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Konsumenttjinstlagen (1985:716) tillkom bla. dirfor att det
ansdgs att konsumentkoéplagen borde kompletteras med en motsva-
rande lag for tjinster som utférdes f6r konsumenter. Lagen giller
inte finansiella tjinster.

Enligt képlagen miste en kdpare som vill géra pafoljd gillande
mot siljaren pd grund av felaktig vara reklamera inom skilig tid
frdn det att han mirkte eller borde ha mirke felet (32§ forsta
stycket). Reklamation skall dock ske inom tvd &r frin det att han
mottog varan, om inte annat foljer av en garanti eller liknande
utfistelse (32§ andra stycket). Utan hinder av dessa frister fir
koparen alltid hivda fel om siljaren forfarit grovt vardslost eller i
strid mot tro och heder (33 §). Bestimmelserna ir dispositiva (3 §).

I konsumentkoplagen stadgas reklamation inom skilig tid och
dessutom en lingsta reklamationsfrist om tre &r", utom nir siljaren
handlat grovt vardslést eller i strid mot tro och heder (23 och
24 §§). En reklamation inom tvd minader frin det att kdparen
mirkte felet, skall enligt konsumentkdplagen anses gjord inom
skilig tid. Vidare faller inte ritten att géra invindningar bort vid
konsumentférhillanden om varan sélts i strid mot bl.a. marknads-
foringslagen eller om varan ir sd bristfillig att dess anvindning
medfor pitaglig fara for liv eller hilsa. Dessutom ir reklamations-
och preskriptionsreglerna 1 allt visentligt tvingande till konsumen-
tens fordel (3 §). Det finns ocksd mojligheter 1 vissa fall att rikta
reklamationen till annan in siljaren.

Konsumenttjinstlagen innehiller 1 stort sett samma reklama-
tions- och preskriptionsregler som konsumentképlagen.®

Lagen om handelsagentur giller bara fér handel med varor (1 §).
Enligt 34 § lagen om handelsagentur giller att den som vill kriva
skadestind skall meddela den andre detta utan oskiligt uppehall
efter det att han fick eller han borde ha fitt kinnedom om de
omstindigheter som ligger till grund for kravet. I annat fall faller
ritten till skadestind bort, om inte den andre har handlat grovt
vardslost eller i strid mot tro och heder. Bestimmelsen ir tvingande
till f6rmén f6r agenten. Bestimmelsen innehéller ingen hinvisning
till handelsbalkens preskriptionsbestimmelse. Enligt Hellner bér
detta nog inte tolkas s8 att preskriptionsregeln i handelsbalken inte
skulle vara tillimplig.*”’

87 SFS 2005:61, prop. 2004/05:13.

88 Betriffande vissa tjinster, avseende bla. arbete pi mark eller pd byggnader, ir
preskriptionstiden enligt konsumenttjinstlagen tio ir efter det att uppdraget avslutades (om
annat inte f6ljer av en garanti eller en liknande utfistelse.

% Hellner, Speciell avtalsritt, s. 220.
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3.3.2 Lagen om finansiell radgivning till konsumenter, m.m.

Under &r 2003 infordes lagstiftning till skydd for konsumenter pa
de finansiella marknaderna. Lagen om finansiell ridgivning till kon-
sumenter giller vid finansiell rddgivning som en niringsidkare till-
handahiller en konsument och som avser placering av konsumen-
tens tillgdngar i finansiella instrument eller livférsikringar med
kapitalet helt eller delvis placerat i finansiella instrument.

Lagen giller for individuell rddgivning som kan anses grunda sig
pa ett uppdragsavtal mellan niringsidkaren och konsumenten. Det
stills inga sirskilda formkrav for att ett sddant avtal skall anses
ingdnget, utan det kan uppstd formlést. Det avgérande dr att nir-
ingsidkaren har upptritt yrkesmissigt och att motparten har haft
fog for att lita pd de rdd som limnats. I varje fall bér detta gilla om
ridgivaren insett att motparten forlitat sig pd den formedlade
informationen. Rittsférhillandet mellan niringsidkaren och kon-
sumenten kan vara kontraktuellt eller kontraktsliknande. Bland
faktorer som kan vigas in i bedémningen av om lagen ir tillimplig
nimns till att borja med det sitt pd vilket niringsidkaren mark-
nadsfort sig. Ett erbjudande om ett samtal med en ”privatridgivare”
eller en ”personlig bankman” ger konsumenten befogad anledning
att forvinta sig en individuell finansiell ridgivning. Aven konsu-
mentens eget syfte med kontakten kan vigas in. Det har antagits
att lagen i sig kommer att leda till en 6kad tydlighet frén niringsid-
karnas sida om tjinstens innehall.

Enligt forarbetena skulle det inte vara friga om ridgivning i
lagens mening nir konsumenten forst i efterhand underrittas om
de placeringar som har gjorts. Normalt sett skulle dirfér situatio-
ner dir en konsument genom avtal 6verldter pd ett finansiellt f6re-
tag att fortldpande placera medel i olika finansiella instrument i
enlighet med riktlinjer som parterna kommit &verens om falla
utanfér lagens tillimpningsomride.” Det sigs att ridgivning i
lagens mening emellertid kan férekomma i1 samband med att par-
terna triffar avtal om diskretionir f6rvaltning.

Niringsidkaren 3liggs i lagen vissa allminna skyldigheter, exem-
pelvis att se till att den som utfér ridgivningen har tillricklig kom-
petens, att iaktta god ridgivningssed och med tillbérlig omsorg ta
till vara konsumentens intressen. Niringsidkaren skall anpassa rid-
givningen efter konsumentens o6nskemil och behov och inte

% Prop. 2002/03:133 s5.17.
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rekommendera andra l6sningar dn sddana som kan anses limpliga
fér konsumenten.

I fall det dr friga om en ridgivningssituation ir niringsidkaren
skyldig att avrdda konsumenten frin att vidta dtgirder som inte kan
anses limpliga med hinsyn till konsumentens behov, ekonomiska
forhallanden eller andra omstindigheter. Niringsidkaren ir slutli-
gen skyldig att dokumentera vad som férekommit vid ridgivnings-
tillfillet och att limna ut dokumentationen till konsumenten.

Niringsidkare som genom finansiell ridgivning uppsétligen eller
genom oaktsamhet orsakar konsumenten ren férmdgenhetsskada
skall ersitta skadan.

En f6rutsittning for att ha ritt till skadestind enlig lagen ir att
konsumenten underrittar niringsidkaren om detta inom skilig tid
efter det att han mirkt eller bort mirka att skada har uppkommit.
Ritten till skadestind faller under alla férhallanden bort om kon-
sumenten inte vicker talan inom tio &r frin rddgivningstillfillet.

I forarbetena anfors att lagens konsumentskyddande syfte nir-
mast skulle framstd som illusorisk om 18:9 HB skulle tillimpas.” I
propositionen gér man bedémningen att finansiell rddgivning som
inte tillhandahdlls i en forsiljningssituation inte synes triffas av
bestimmelserna i handelsbalken. Utgér rddgivningen en del av det
uppdrag som det finansiella foretaget har att utféra f6r konsumen-
tens rikning, anses situationen mer oklar. Som exempel anges att
det finansiella foretagets huvudsakliga uppdrag 1 forhillande il
konsumenten ir att genomfora transaktioner i egenskap av kom-
missionir eller annan syssloman.

Vidare anférs att placeringar i finansiella instrument ofta gérs
lingsiktigt och 1 minga fall ir en viktig del av konsumenters spa-
rande. Det kan ta relativt ling tid innan en skada uppkommer. R3d-
givaren kan exempelvis ha rekommenderat en konsument att pla-
cera sina medel 1 enstaka aktier, trots att konsumentens situation
vid rddgivningstillfillet gav vid handen att konsumenten i stillet
borde ha satsat pd ett annat, betydligt sikrare placeringsalternativ. I
ett sidant fall kan det g3 flera &r innan en skada till {6ljd av vrdslss
ridgivning visar sig, exempelvis nir konsumenten behover realisera
placeringen for ett fastighetskép eller som tillskott till pensionen.

Enligt férarbetena skall bestimmelsen tillimpas oberoende av
vilken reklamationstid eller preskriptionstid som giller enligt avtal
eller annan lag avseende en eventuell transaktion i anslutning till

LA, prop. s. 34 f.
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ridgivningen.”” Att en kortare reklamations- eller preskriptionstid
skulle anses gilla enligt exempelvis kommissionslagen péverkar
alltsd inte reklamations- eller preskriptionstiden sdvitt avser skada
pd grund av finansiell rddgivning enligt lagen om finansiell rddgiv-
ning till konsumenter.

Preskriptionstiden skall riknas frin det att ridgivningen i det
aktuella hinseendet kan anses avslutad om den omtvistade rddgiv-
ningen kan anses ha igt rum vid flera tillfillen.”

Finansinspektionen har beslutat Foreskrifter om finansiell radgiv-
ning till konsumenter.”* Niringsidkaren skall se till att den personal
som limnar rdd har tillrickliga kunskaper i férhallande till den rid-
givning som limnas (2 kap. 1 §). Den personal som limnar rid skall
kinna till relevanta lagar och regler som styr rddgivningen (2 §).
Personalen skall ocksd kinna till hur den skall avrdda konsumenten
och vad som skall dokumenteras (3 §). Ridgivaren skall dokumen-
tera uppgifter om vem som limnar rdd, om konsumenten och om
ridgivningssituationen (3 kap.). Konsumentens erfarenhet av finansi-
ella placeringar och hans riskbenigenhet skall ocksd dokumenteras
(2 §). Vidare skall dokumenteras tidpunkt for ridgivningen, vilket
rdd som limnades och om konsumenten avritts frin en viss
placering (3 §). Konsumentverket har ocksd beslutat Foreskrifter
och allméinna rdd om finansiell radgivning till konsumenter.”

3.3.3 Lagen om redovisningsmedel, m.m.

Ett virdepappersbolag fir efter sirskilt tillstdnd frin Finansinspek-
tionen ta emot medel med redovisningsskyldighet (3 kap.4§ 3
lagen om virdepappersrorelse). Medel som tas emot med redovis-
ningsskyldighet skall genast avskiljas och sittas in pd rikning i
bankinstitut (5 §).

Detta skall ses mot bakgrund av regleringen 1 lagen om redovis-
ningsmedel. Enligt den lagen fir en huvudman nimligen sakrittsligt
skydd om medlen utan dréjsmal avskilts och hillits avskilda.” T
syfte att redovisningsmedlen skall vara skyddade med separations-
ritt om ett institut kommer pd obestdnd finns det ett uttryckligt

2 A. prop. s. 56.

% A.as. 56.

9 FFFS 2004:4.

%> KOVFS 2004:5.

% Beloppet kan ocks3 ha avskilts senare om den redovisningsskyldige inte var pa obestind
nir beloppet avskildes.
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krav i1 lagen om virdepappersrorelse pd att medlen miste hillas
utanfor institutets verksamhet. Ingenting hindrar dock att institu-
ten sitter in redovisningsmedel frin olika huvudmin pd ett gemen-
samt bankkonto.

Virdepappersbolag fir ocksd efter sirskilt tillstdnd frin Finans-
inspektionen lina kunders medel. Det beskrivs i lagen som att
bolaget tar emot kunders medel pd konto for att underlitta virde-
pappersrorelsen och detta forutsitter skriftlig dverenskommelse
med kunden (3 kap. 4 § 4 och 5 §).”

Foérutom det skydd som redovisningsmedel hos ett virdepap-
persinstitut tnjuter genom separationsritten ger ocksd lagen
(1999:158) om investerarskydd visst skydd. Investerarskyddet
omfattar dels finansiella instrument som tillhér investerare och
som virdepappersinstitutet forfogar éver i samband med att en
investeringstjinst utfors, dels medel som virdepappersféretaget
tagit emot med redovisningsskyldighet 1 samband med att en inve-
stermgstjanst utférs (3 §). I princip torde det frimst bli aktuellt att
ta 1 ansprdk investerarskyddet om det p& grund av brottshgt forfa-
rande eller annan allvarlig felaktig hantering hos institutets perso-
nal inte skulle vara mojligt att dterstilla medel som borde ha hillits
dtskilda.

Medel som tas emot pd konto av ett virdepappersbolag omfattas
pa samma sitt som insdttning 1 bank av lagen (1995:1571) om insiitt-
ningsgaranti (3 §). Med insittning avses nominellt bestimda tillgodo-
havanden som ir tillgingliga for insittaren med kort varsel (2 §).

7 Prop. 1990/91:142 s. 119 {. Det finns dock inget krav p3 att &verenskommelsen skall finnas
dokumenterad pd ett sirskilt papper (jfr vad som giller for att ett institut skall ha ritt att
forfoga dver annan tillhériga virdepapper).
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4 Utlandska forhallanden och EG-
ratt

4.1 10SCO

Nationella regler fér att bedriva virdepappershandel dterspeglar i
hég grad principer som antagits av den internationella organisatio-
nen IOSCO'. Organisationen bildades &r 1974 och bestir av 101
ordinarie medlemmar.

IOSCO har antagit vissa principer” enligt vilka ett féretag pa virde-
pappersmarknaden skall

—  bedriva sin verksamhet drligt och rittvist,

—  bedriva sin verksamhet med vederborlig skicklighet, omsorg och
uthéllighet,

—  ha tillgdng till, och anvinda sig av, de resurser och rutiner som
krivs for att verksamheten skall kunna bedrivas p3 ritt sitt,

— hidmta in information frin sina kunder om deras ekonomiska
situation, deras erfarenhet av investeringar och deras mil med in-
vesteringen, allt i relation till den aktuella investeringstjinsten,

— ge kunderna limplig och relevant information,

— undvika intressekonflikter eller i vart fall se till att kunderna be-
handlas rittvist samt

— efterleva alla regler avseende affirsmetoderna i syfte att frimja
kundernas intressen och marknadens integritet.

4.2 Europeiska Unionen (EU)
4.2.1 Inledning

Den lagstiftning som rér virdepappersmarknaden har under senare
ir i stor utstrickning styrts av de rittsakter som har antagits av EG.

! The International Organization of Securities Commissions.
? Eng. International Conduct of Business Principles. Principerna kan 3terfinnas i nationella
regelverk 1 mer eller mindre direkt dverférd form.
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Arbetet inom EG med att harmonisera de nationella regelverken
for de finansiella marknaderna har intensifierats sedan Europeiska
gemenskapernas kommission (kommissionen) i maj 1999 antog en
handlingsplan  for finansiella tianster” Malsittningen ir att en
integrerad virdepappersmarknad skall vara genomférd &r 2003 och
en integrerad marknad fér finansiella tjinster &r 2005. Nedan
beskrivs ett flertal centrala direktiv som reglerar virdepappers-
marknaden. Dir det anses motiverat redogdrs f6r sddan reglering i
den nationella ritten som har féreslagits till f6ljd av eller har nira
samband med bestimmelserna 1 ett direktiv.

Gemensamt for de rittsakter som antagits inom EG pd virde-
pappersomridet ir att de syftar till att undanréja hindren for inve-
steringstransaktioner, harmonisera de nationella reglerna fér han-
deln pad de finansiella marknaderna, skydda investerare och 6ka
investerarnas fortroende fér marknaden. Ett nytt direktiv om
marknader for finansiella instrument (MiFID), som kommer att
beskrivas nedan, ir en central del av EG:s ekonomiska reformer.
Genom det harmoniseras reglerna for hur kunder skall behandlas
och hur handel f6r egen rikning skall gi till. Dessutom frimjar
bestimmelserna i direktivet 6ppenhet i de organiserade handelssy-
stemen.

I handlingsplanen fér finansiella tjinster anges dven andra 3tgir-
der som anses ndédvindiga for att skapa en inre marknad f6r finan-
siella tjianster. Bland annat understryks vikten av att kunderna far
finansiell information, fér att alla tillgingliga uppgifter om ett
finansiellt instrument skall dterspeglas 1 dess pris. Regler om vilken
information som skall offentliggéras exempelvis 1 prospekt har
ansetts vara av avgorande betydelse fér att investerare inom EU
skall kunna gora en vilgrundad bedémning av hur mycket ett inve-
steringsobjekt dr virt. Ytterligare en del av handlingsplanen rér
dtgirder for att forhindra marknadsmissbruk. Behovet av sddana
dtgirder grundar sig pd att en investerare pd en integrerad marknad
kommer att kunna handla med virdepapper som emitterats 1 en
annan medlemsstat genom ett marknadssystem 1 en tredje med-
lemsstat och med en motpart som befinner sig 1 en fjirde stat.

3 Financial Services Action Plan (KOM (1999) 232 slutlig). Frigan om hanteringen av
finansiella tjinster har ocksi berdrts i kommissionens konsumentpolitiska handlingsplan
”Meddelande frin kommissionen till Europaparlamentet, ridet ekonomiska och sociala
kommittén och regionkommittén — Strategi f6r konsumentpolitik 2002-2006” (KOM 2002
208 slutlig), dir det uttalades att konsumentskyddet i samband med finansiella tjinster skulle
prioriteras.
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Som ett led 1 att genomfora dtgirderna 1 kommissionens hand-
lingsplan fér finansiella tjinster tillsatte radet i juli 2000 en “kom-
mitté av vise man”*. Kommitténs uppdrag var att underséka férhal-
landena pd virdepappersmarknaderna inom EG och foresld dtgirder
1 syfte att forbittra lagstiftningsproceduren. Kommittén limnade
en slutrapport’ den 15 februari 2001. Kommittén ansig att lagstift-
ningsprocessen inte var anpassad efter foérindringstakten p3 de
finansiella marknaderna. I rapporten féreslogs dirfor en lagstift-
ningsprocess uppdelad pd fyra nivier som skulle géra férfarandet
snabbare och mer flexibelt. Kommissionen och ridet antog den 22
mars 2001 en resolution med i stort sett det innehdll som kommit-
tén hade foreslagit.

Pi nivd 1 faststills allminna principer genom direktiv eller forordningar. I
dessa rittsakter fir kommissionen 1 uppdrag att utfirda genomférandebe-
stimmelser. P4 nivd 2 antar kommissionen genomférandebestimmelser.
Kommissionen bitrids 1 detta arbete av tvd kommittéer, dels en virdepap-
perskommitté med uppgift att efter bemyndigande faststilla tillimp-
ningsforeskrifter av teknisk eller praktisk natur som komplement till
ramdirektiv, dels en virdepapperstillsynskommitté med uppgift att ge rad
till kommissionen. Nivd 3 innebir ett utdkat och forstirkt samarbete
mellan medlemsstaternas tillsynsmyndigheter fér virdepappersmarkna-
derna i syfte att lagstiftningen skall genomforas pé ett likvirdigt sitt. Nivd
4 innebir att kommissionen skall ta ett utékat ansvar fér kontrollen av att
reglerna efterlevs i medlemsstaterna.

Kommissionen inrittade genom beslut den 6 juni 2001 en europe-
isk virdepapperstillsynskommitté (2001/527/EG) och en europeisk
virdepapperskommitté (2001/528/EG).

Virdepapperstillsynskommittén (i det foljande CESR)® bestir av
foretridare fér medlemsstaternas tillsynsmyndigheter. Dess upp-
gift dr att Sverviga frigor pd virdepappersomrddet och ge rid till
kommissionen vid utarbetandet av genomférandebestimmelser.

Virdepapperskommittén’ bestdr av foretridare fo6r medlemsstater-
nas regeringar och har till uppgift att utarbeta genomférandebe-
stimmelser. Kommitténs uppgifter utférs inom ramen fér nivd 2
enligt den nya lagstiftningsprocessen.*

* The Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets.

> Rapporten kallas Lamfalussyrapporten efter gruppens ordférande Alexandre Lamfalussy.
¢ Eng. Commission of European Securities Regulators (CESR).

7 Eng. European Securities Commission.

8 Fran Sverige deltar en statssekreterare i finansdepartementet som ordinarie ledamot.
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4.2.2 MiFID 2004/39/EG
Allmiént om direktivet och syftena bakom det

Det grundliggande direktivet f6r tjinster pd virdepappersmarkna-
den har linge varit direktiver 93/22/EEG om investeringstjinster pd
vdrdepappersomrddet. Detta dr dock snart 6verspelat av MiFID och
beskrivs dirfor inte hir.

Investeringstjinstedirektivet 93/22/EEG (i detta avsnitt kallat
det forra direktivet) ansigs inte innehilla tillrickligt ldngtgiende
bestimmelser nir det giller harmonisering av reglerna om inve-
steringstjinster. Det ansigs varken omfatta det nuvarande utbudet
av gjdnster och instrument pd virdepappersmarknaden eller ta hin-
syn till ny marknadspraxis. En av de férindringar som har intriffat
sedan det direktivet antogs ir att virdepappersféretagen utfor
minga fler kundorder internt inom féretaget in tidigare.” Stora
mingder kundorder utférs antingen mot en annan kundorder eller
mot virdepappersinstitutets eget innehav. Order frin mindre inve-
sterare, som inte kan utféras internt, slussas vidare till reglerade
marknader. En annan {érindring ir en 6kad konkurrens frin alter-
nativa handelssystem. Nya aktorer pd marknaden erbjuder alterna-
tiva kanaler for institutionella och professionella investerares han-
del for egen rikning. Ytterligare en trend ir att borser nu konkur-
rerar direkt om orderfléde och férsoker utvidga sin verksamhet
genom sammanslagningar éver nationsgrinserna.'®

Mot denna bakgrund antog Europaparlamentet och ridet direk-
tiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella
instrument och om indring av rddets direktiv 85/611/EEG och
93/6/EEG och Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/12/EG
samt upphivande av ridets direktiv 93/22/EEG (i detta avsnitt
kallat MiFID eller direktivet)." Direktivet finns som bilaga 3.

MiFID tridde i kraft den 30 april 2004 och skall vara genomfort i
nationell lagstiftning senast den 30 april 2006."> Genomférandet i
svensk ritt ankommer inte pd denna utredning. Som sagts i inled-
ningen (avsnitt 1) har regeringen i stillet tillsatt en annan utredning
med huvuduppgift att analysera vilka lagindringar som krivs f6r att

’1 ménga linder internaliserar stora institutioner mer in 15 procent av kundorderflddet, och
de planerar att utéka denna andel.

' Motiveringen till kommissionens férslag s. 9.

"MIFID stir for Markets in Financial Instruments Directive.

12 Artikel 70 och 72. Det férs dock férhandlingar om att genomforandetidpunkten skall
flyttas fram.
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genomfora direktivet. Den utredningens uppdrag skall redovisas
senast den 31 december 2005."

Denna utredning har dock uppfattat uppdraget si att vi bér und-
vika att limna férslag som strider mot MiFID. Enskilda bestim-
melser 1 direktivet kommer dirfér att beréras 1 vira éverviganden
och beskrivas hir.

MiFID:s bestimmelser skall i olika avseenden kompletteras med
genomfoérandebestimmelser, som skall faststillas av kommissionen
enligt det s.k. kommittéférfarandet (se artiklarna 18.3, 19.10, 21.6,
22.3,25.7 och 27.7).

MiFID bygger i stor utstrickning pd det forra direktivet. En
utgdngspunkt har varit att det skall vara mer konkret men samtidigt
behidlla karaktiren av ramdirektiv. Bland de viktigaste nyheterna
kan nimnas att det stills andra krav pd féretagens hantering av
intressekonflikter, att kraven pd bista méjliga utférande, liksom
kraven pd 6ppenhet och information till kunder, skirps samt att
det ges tydligare regler f6r uppférande gentemot kunderna och for
hantering av kundorder."

Ett syfte med direktivet som uttalas i ingressen ir att skydda
investerare (skil 31). Enligt kommissionens motivering till direk-
tiviérslaget gav de bestimmelser som hade gillt dittills inte till-
ricklig mojlighet att forhindra de manga olika intressekonflikter
som uppstdr nir virdepappersforetag samtidigt utfér flera olika
affirer for kunder och for egen rikning under ett och samma tak.
Det behovdes dirfér nya regler. Investerarna skyddas ocksd genom
att miklarna aktivt méste utnyttja nya vigar fér att utféra ordern
pd bista mojliga sitt. Ett annat syfte ir att skapa férutsittningar fér
effektiva och vil fungerande marknader {6r finansiella instrument
(skil 5). I sin motivering anger Kommissionen att kdp- och siljin-
tressen for ett visst finansiellt instrument skall kunna interagera
over medlemsstaternas grinser utan hinder eller drojsmaél, oavsett
var marknadsaktérerna eller de finansiella systemen befinner sig."”
Flera av de krav som stills i direktivet avser att uppfylla det dubbla
syftet att skydda investerarna och att sorja f6r att virdepappers-
marknaderna fungerar pd ett smidigt sitt (skil 44 och 71). Bestim-
melserna ir tinkta att modernisera och skirpa de krav som virde-
pappersforetag miste uppfylla, nir de erbjuder tjinster till kunder

1 Virdepappersmarknadsfrigor (dir. 2004:90). Den utredningen lir komma att f3 forlingd
tid f6r att redovisa sitt uppdrag.

* Uppgifterna baserade pd kommissionens pressmeddelande om férslaget den 19 november
2002.

!> Motiveringen till kommissionens forslag s. 13.
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eller dr verksamma p& marknaden, men ocksd att stirka de

rittigheter som virdepappersforetagen ges genom auktorisatio-
16

nen.

Minimi- eller fullharmoniseringsdirektiv?

Ett EG-direktiv dr bindande for medlemsstaterna med avseende pa
det resultat som skall uppnds, men 6verliter it medlemsstaterna att
bestimma form och tillvigagingssitt fér genomférandet (artikel
249 1 EG-fordraget). Det innebir att staterna inte ir bundna av
sddant som direktivets terminologi och systematik om vil det
avsedda resultatet nds pd annat sitt. Det finns anledning att 3ter-
komma till detta i samband med 6vervigandena.

Med minimidirektiv avses hir ett direktiv dir EG-regleringen ger
en ligsta gemensam standard for den nationella ritten. Medlems-
staterna har d mojlighet att anta stringare regler in de som direk-
tivet foreskriver. Ett fullharmoniserande direktiv diremot limnar
mer begrinsat handlingsutrymme fér medlemsstaterna, iven om
ocksd det ger en viss frihet vid genomférandet. Ett skil for full
harmonisering brukar vara att man genom likadana regler i med-
lemsstaterna undviker onédiga handelshinder.

Det framgir inte uttryckligen av MiFID om det ir friga om en
minimireglering eller inte. Med ett undantag finns det dock inte
ndgot sirskilt angivet forbud fér medlemsstaterna att besluta om
andra bestimmelser in dem som faststills i direktivet pd de omra-
den som harmoniseras i detta."” Endast 1 artikel 33.2 féreskrivs att
medlemsstaterna inte fir inféra bestimmelser eller administrativa
krav utéver dem som anges i direktivet; bestimmelsen tar sikte pd
ett virdepappersforetags ritt att bli medlem av reglerade markna-
der. T vissa bestimmelser anges tydligt att det dr friga om en
exemplifiering av de krav som en medlemsstat kan stilla pd ett vir-
depappersforetag.'® Mot denna bakgrund ligger det nira till hands
att uppfatta direktivet i huvudsak som ett minimidirektiv. Under
alla férhillanden kan det emellertid vara limpligt att bedéma inne-

1©Aa.,s. 25.

7 Tfr Europaparlamentets och ridets direktiv 2002/65/EG av den 23 september 2002 om
distansférsiljning av finansiella tjinster till konsumenter och om indring av rddets direktiv
90/619/EEG samt direktiven 97/7/EG och 98/27/EG, skil 13. Dir anges uttryckligen att
medlemsstaterna inte bér kunna besluta om andra bestimmelser 4n dem som faststills 1
direktivet pi de omriden som harmoniseras i direktivet, om det inte sirskilt anges.

¥ Se t.ex. artikel 19.1, dir det anges att medlemsstaterna skall kriva att virdepappersforetag
handlar sdrskilt 1 enlighet med vissa angivna principer.
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hillet i artikel for artikel."” T vilken min en enskild bestimmelse
hindrar en lingre gdende reglering in vad som anges i MiFID
behandlas nirmare i 6vervigandena. Generellt bér dock betonas att
direktivet inte dr utformat som en lag med firdiga bestimmelser
som bara ir att 6verfora till nationell ritt. I stillet limnar det ett
visst utrymme att behdlla sivil terminologi och systematik som
lagtekniska l&sningar i nationell lagstiftning.”® Det dr fér &vrigt
patagligt niringsrittsligt till sin karaktir.

Tillimpningsomrdde och definitioner

Hir skall direktivets tillimpningsomride och nigra centrala defini-
tioner tas upp.”' Direktivet skall tillimpas pa virdepappersféretag
och reglerade marknader. Vissa foretag idr uttryckligen undan-
tagna® frén tillimpningsomridet; andra kan medlemsstaterna frivil-
ligt undanta®. Tillimpningsomradet styrs alltsd av begreppet varde-
pappersforetag, med vilket avses en juridisk person* vars regelmis-
siga verksamhet eller rorelse bestdr i att yrkesmissigt tillhandahilla
en eller flera investeringstjinster till tredje part och/eller att utféra
en eller flera investeringsverksamheter. Direktivet tillimpas ocksd
pa reglerade marknader™.
Med inwvesteringstjinster och investeringsverksambet avses

1. mottagande och vidarebefordran av order betriffande ett eller flera
finansiella instrument,

utférande av order pd kunders uppdrag,

handel {or egen rikning,

portfoljforvaltning,

investeringsridgivning,

A

' Enligt uppgift frin en tjinsteman vid Finansdepartementet som deltog i férhandlingarna
om direktivet har detta ocks4 varit kommissionens uppfattning under férhandlingarna.

2 Utformas tillimpningsféreskrifterna som férordningar, kan dessa dock inskrinka
medlemsstaternas handlingsutrymme.

2L For ytterligare information hinvisas till direktivtexten i bilaga x, frimst artikel 4.1.

22 Undantagen avser forsikringsféretag och féretag som endast betjinar féretag i samma
koncern. Bland undantagen nimns ocks3 personer som tillhandahiller investeringstjinster 1
de fall da tjinsten tillhandahalls tillfilligt i samband med annan yrkesmissig verksamhet som
regleras av forfattning eller etiska regler (som exempel brukar nimnas advokater och
revisorer).

3 Se forutsittningarna hirfor i artikel 3.

2 Under vissa férutsittningar kan medlemsstaterna inbegripa fysiska personer i definitionen
(artikel 4.1).

3 Artikel 4.1, dir begreppet definieras. De reglerade marknader som finns i Sverige ir
Stockholmsbérsen, Aktietorget och New Growth Market (NGM).
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6. garantiverksamhet for finansiella instrument och/eller placering av
finansiella instrument pd grundval av ett fast tagande,

7. placering av finansiella instrument utan fast dtagande,

8. drift av multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar)?.

Nir det 1 direktivet talas om finansiellt instrument menas 6verlat-
bart virdepapper (alltsd ett virdepapper som kan bli féremdl for
handel pa kapitalmarknaden), penningmarknadsinstrument, andel i
foretag for kollektiva investeringar, derivatinstrument fér éverfo-
ring av kreditrisk, finansiellt kontrakt avseende prisdifferenser samt
ett flertal derivatkontrakt.”

Med kund avses generellt varje fysisk eller juridisk person till vil-
ken ett virdepappersforetag tillhandahiller investeringstjinster
och/eller sidotjinster. Atgirderna for att skydda investerare i
direktivet skall dock anpassas till de sirskilda férhillanden som
rider for varje kategori av investerare.” Investerarna delas siledes
in 1 olika kundkategorier. Avgorande f6r om kunden i hog utstrick-
ning skall skyddas av direktivet eller inte ir om vederbérande ir
professionell eller icke professionell. Direktivet ir uppbyggt sd att
det 1 bilaga IT uttryckligen anges vilka féretag som utan vidare skall
betraktas som professionella och f3 ett begrinsat investerarskydd.
Alla andra ir icke professionella. En professionell kund skall kunna
fordra att bli behandlad som en icke professionell kund. P4 mot-
svarande sitt skall under vissa férutsittningar en icke professionell
kund kunna avstd frin delar av investerarskyddet efter ett sirskilt
forfarande som syftar till att klargéra f6r kunden riskerna med att
avstd frin skyddet.

% MTF: Multilateral Trading Facility. MTF-plattformar definieras i direktivet som ett
multilateralt system som drivs av ett virdepappersféretag eller en marknadsplatsoperatér och
som sammanfor ett flertal kop- och siljintressen i finansiella instrument frin tredje man —
inom systemet och i enlighet med icke skénsmissiga regler — s3 att detta leder till avslut 1
enligt med bestimmelserna i avdelning II i direktivet (artikel 4.1.15). MTF ir ett for svensk
ritt nytt begrepp. En MTF ir ett handelssystem som i visentliga avseenden fungerar pd
liknande sitt som handeln pi en reglerad marknad. En MTF kan dock drivas av virde-
pappersforetag. I likhet med en reglerad marknad kan en MTF endast bestd av ett regelverk.
Nigot sirskilt tekniskt system f6r handeln ir alltsd inte nodvindigt. Den som ir ansvarig for
att driva en MTF skall bl.a. ansvara {6r att det finns icke skonsmissiga regler f6r handeln,
vilka finansiella instrument som fir omsittas i systemet och vilka som far tillging till platt-
formen. Handeln pd en MTF kan delvis liknas vid den inofficiella listhandel som idag
bedrivs i aktier som inte ir noterade vid en bors eller auktoriserad marknadsplats. Inget
hindrar att handel pd en MTF bedrivs med aktier som ir noterade pd en reglerad marknad.

¥ Fér nirmare uppgifter om vilka derivatkontrakt som omfattas hinvisas till bilaga I, avsnitt
C i direktivet.

* Skl 31.
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Till den kategori av investerare som normalt skall behandlas som
professionella riknas dels vissa som sjilva driver auktorisations-
pliktig verksamhet pd de finansiella marknaderna, dels aktiebolag
och handelsbolag som uppfyller minst tvd av tre storlekskriterier
eller som har som bolagsindam4l att investera i finansiella instru-
ment, dels vissa offentligrittsliga organ (regeringar, centralbanker,
Virldsbanken, etc.).

En godtagbar motpart ir vissa kvalificerade foretag sdsom virde-
pappersforetag, kreditinstitut och férsikringsféretag.”

Investeringstjinsterna fir endast erbjudas efter auktorisation
frin hemlandet och en sddan auktorisation giller i hela gemenska-
pen.”® Fér auktorisation skall det i de nationella regelverken krivas
ett visst minsta kapital, limplighetsprévning av féretagsledning och
storre dgare samt skyldighet att anmila vissa indringar av dgandet.

Intressekonflikter

Konflikter mellan virdepappersforetagens och kundernas intressen
och mellan olika kunders intressen har ¢kat bl.a. genom att foreta-
gen bedriver allt fler verksamheter i en och samma juridiska person,
och bestimmelser har dirfér ansetts behovas for att undvika sddana
konflikter (skil 29). Det anges att risken férstirks av att det allt
oftare férekommer incitamentssystem 1 foretagen.”! Samtidigt
framhills att intern hantering av kundorder kan vara till nytta for
kunderna. Som en {6ljd av att handeln avvecklas direkt inom virde-
pappersforetagets eget system kan transaktionerna ske snabbare,
priserna bli ligre och transaktionskostnaderna begrinsas.”

Den bestimmelse 1 direktivet som behandlar intressekonflikter
ir kortfattad, och varken dir eller i direktivet 1 6vrigt anges nigra
konkreta krav pd hur intressekonflikterna skall hanteras eller vilka
situationer som utgdr en sddan konflikt. Enligt artikel 18.1 skall
virdepappersforetagen vidta alla rimliga dtgirder for att identifiera
sddana intressekonflikter mellan 8 ena sidan dem sjilva och & den
andra deras kunder, som uppstir vid tillhandahillandet av

¥ 1 fortsittningen anvinds i stillet det mer rittvisande uttrycket jambérdig motpart. Enligt
vad som har inhimtats frin MiFID-utredningen avser iven den utredningen att anvinda
detta uttryck.

3% Ett virdepappersforetag kan utnyttja sin ritt att bedriva verksamheten i andra medlems-
stater antingen genom en filial i den andra staten eller genom att bedriva s.k. grinséver-
skridande verksamhet.

’! Motiveringen till Kommissionens forslag, s. 27.

2 Aa,s. 10.
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investeringstjinster och sidotjinster. De skall ocksd identifiera
sddana konflikter mellan tvd kunder.

Risken for intressekonflikt paverkar vidare kraven pd hur verk-
samheten skall organiseras. Foretagen skall ha effektiva organisato-
riska och administrativa férfaranden fér att férhindra att kundernas
intressen pdverkas negativt av intressekonflikter. Det anges dock
inte nirmare i direktivet hur foretagen skall organiseras eller admi-
nistreras, utan detta skall regleras i genomférandebestimmelser.
Om féretagens system inte pd ett tillrickligt effektivt sitt kan for-
hindra att en kunds intressen pdverkas negativt, skall foretaget
informera kunden om intressekonflikterna innan det dtar sig upp-
drag for kundens rikning (artikel 18.2). Det anges inte i direktivet
hur informationen skall limnas.

I forslaget till tillimpningsforeskrifter framhills nigra situatio-
ner di virdepappersinstitut skall vara sirskilt uppmirksamma pa
intressekonflikter. En sddan situation ir nir féretaget kan gora en
vinst eller undvika en forlust pd bekostnad av en eller flera kunder.
En annan situation ir di foretaget har ett ekonomiskt eller annat
incitament att favorisera en kund eller en grupp kunder framfér en
annan. Ytterligare en situation som lyfts fram ir att foretaget har
ett incitament att prioritera sitt eget intresse framfér en kunds sir-
skilt nir foretaget handlar f6r egen rikning, ger rad eller presente-
rar marknadsanalyser eller tjinar desto mer ju stérre mingd affirer
som utfors.

Direktivet utgdr ifrdn att intressekonflikter kan vara omojliga att
undvika for stora virdepappersinstitut som har ménga olika verk-
samheter. Det anses dock inte bora krivas att féretagen delas upp,
eftersom konflikter likavil kan uppkomma p4 gruppnivd och kost-
naderna for en uppdelning inte kan vintas uppviga fordelarna for
kunderna.

Regler om bista utférande och hantering av kundorder syftar till
att hantera intressekonflikter och iaktta kundens bista.

Uppforanderegler

Redan i det foérra direktivet fanns uppféranderegler. De ansdgs
oklara bl.a. i férhdllande till andra intressen, som marknadsintegri-
tet. Enligt den centrala bestimmelsen skall medlemsstaterna kriva
att virdepappersforetagen handlar 1 enlighet med kundernas bista
intresse och sirskilt i enlighet med vissa uppriknade principer
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(artikel 19.1). Nigot forenklat kan sigas att en kund skall fi sidan
information att han har rimlig méjlighet att férstd arten och storle-
ken av den risk som ir férknippad med den investeringstjinst och
den typ av finansiellt instrument som erbjuds. Dirigenom skall
kunden vara vil informerad infér investeringsbeslutet. Det stills
krav pd att virdepappersforetaget skall himta in upplysningar frin
kunden f6r att kunna bedéma vilka investeringstjinster och finan-
siella instrument som ir limpliga fér denne och 1 vissa fall avrida
vederborande. T de fall di foretaget erbjuder investeringstjinster
som enbart omfattar utférande och/eller mottagande och vidare-
befordran av kundorder, kan det avstd frin att begira upplysningar
frin kunden under férutsittning att kunden tydligt har informerats
om att foretaget inte behéver bedéma tjinstens eller instrumentets
limplighet.

Det forutsitts att man i det efterféljande kommittéférfarandet
gor skillnad sdvil mellan olika investeringstjinster och finansiella
instrument som mellan professionella och icke professionella inve-
sterare. Detaljerade bestimmelser vintas bli tillimpade pd olika sitt
for skilda investeringstjinster (t.ex. portféljférvaltning eller enbart
verkstillande miklartjinster) och sidotjinster.

Enligt artikel 24 skall medlemsstaterna sérja for att virdepap-
persforetagen slipper f6lja uppférandereglerna nir det giller trans-
aktioner med jimbordiga motparter (se ovan).

Utforande till mest formdnliga villkor

I ingressen anges att det dr nddvindigt med ett effektivt krav pd
bista mojliga utférande (best execution i den engelska versionen),
vilket innebir att virdepappersféretagen ir skyldiga att utféra
kundorder pa de villkor som dr mest fé6rminliga f6r kunden (skil
33). Detta antas komma att bidra till den grinséverskridande,
integrerade finansiella marknaden som efterstrivas inom EU. Bestim-
melserna om bista utférande ir en precisering av det krav som
redan foljer av principen om att iaktta kundens bista intresse
(artikel 19).

Utgdngspunkten for bestimmelsen ir att uppdelningen av han-
deln p3 flera konkurrerande handelskanaler skall innebira férdelar
for kunderna och inte nackdelar. Virdepappersforetaget mdste
anstringa sig for att slussa order frdn en kund till den handelsplats
dir resultatet kan foérvintas bli mest f6rménligt f6r kunden. Det
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stills dock knappast krav pd ett foretag att skaffa sig mojlighet att
handla genom flera olika handelskanaler utan snarare att utnyttja de
kanaler som féretaget vanligtvis handlar genom. Tanken ir att det
skall skapas en konkurrens mellan virdepappersinstituten s att de
forbittrar rutinerna for att utféra order. Reglerna om bista mojliga
utférande skall ocksd ses ur ett bredare marknadsperspektiv. Att
virdepappersforetag skall beakta transaktionsvillkor pd ett rimligt
antal olika transaktionskanaler och styra order till sddana kanaler
som erbjuder de bista priserna, férutsitts ocksd leda till att peng-
arna styrs till de mest effektiva och konkurrenskraftiga kanalerna
inom gemenskapen.”

Ett virdepappersforetags utforande skall bedémas efter priset,
kostnaderna, handliggningstid och sikerheten fér att transaktionen
genomfors (artikel 21). T bedémningen skall enligt bestimmelsen
ocksd beaktas om kunden gett nigra sirskilda instruktioner; om s3
ir fallet dr foretaget skyldigt att f6lja dessa. Kontrollen av hur vil
virdepapperstoretaget lever upp till kraven avser inte resultatet av
samtliga transaktioner som foretaget utfér, utan att det anvinder
forfaranden som gor att férutsittningarna for bista mojliga utfo-
rande blir maximala.**

Vad som ir bista mojliga resultat kan skilja sig it beroende pa
vilken typ av finansiell tjinst, vilken sorts kund och vilken typ av
order foretaget hanterar. I bestimmelsen anges faktorer som vir-
depappersinstitutet miste beakta vid bedémningen av vad som ir
det bista mojliga resultatet for kunden (artikel 21.1). CESR kom-
menterar dessa faktorer i sitt forslag till tillimpningsféreskrifter pd
foljande sitt. Priset pa ett finansiellt instrument pd en viss marknad
vid ett visst tillfille kan visa sig inte vara det bista fér kunden av
manga skil. Mest uppenbart ir att det bista priset inte innebir det
bista resultatet f6r kunden, om det dr forenat med hoga kostnader.
P3 motsatt sitt kan en viss handelsplats erbjuda tjinster anknutna
till affiren som motiverar en hégre kostnad. Det bista priset pd en
marknad kan ofta férutsitta en affir av en viss storlek. Ytterligare
en faktor som kan pdverka vad som ger bist resultat f6r kunden ir
hur snabbt affiren kan genomféras; det kan vara bittre f6r kunden
att affiren genomfors dn att affiren fordrdjs av att institutet f6rs6-
ker f3 till stdnd ett ligre pris.

Den tredje punkten i artikeln ir en av de mer uppmirksammade
nyheterna 1 direktivet. Dir anges att virdepappersforetaget miste

3 Aa,s. 28
*Aa,s. 29,
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skaffa sig ett uttryckligt medgivande frin investeraren for att en
order skall fi utforas “enligt regler och system som inte 6verens-
stimmer med dem som tillimpas pd reglerade marknader eller
MTF-plattformar”. Kravet pid medgivande giller alltsi vid utf-
rande av en kundorder ”pd en annan marknad in en 'reglerad mark-

nad' eller MTF-plattform (detta giller genom OTC-handel eller
mot egna handelspositioner/internalisering)”.”> Virdepappers-
foretaget fir inhimta godkinnandet antingen generellt eller i sam-

band med enskilda transaktioner.

Hantering av kundorder

Bestimmelsen i artikel 22 handlar om virdepappersféretagens
hantering av kundorder. Det krivs att foretagen skall anordna sin
verksamhet s§ att utférandet kan ske snabbt, effektivt och rittvist 1
forhillande bide till andra kunder och till féretagens handel for
egen rikning. Bestimmelsen reglerar alltsi vilka interna arrange-
mang som ett foretag miste ha. Medan bestimmelsen om bista
mojliga utférande tar sikte pd kvaliteten 1 utférandet av en kundor-
der jimfort med villkoren pd marknaden i stort, tar denna bestim-
melse sikte pd hanteringen av en kundorder i férhillande till andra
kundorder eller foretagets transaktioner f6r egen rikning. Bestim-
melsen syftar till att 6ka investerarnas fortroende for att invest-
eringstjinsterna utfors opartiskt. Virdepappersfoéretaget miste t.ex.
utféra jimforbara kundorder 1 den tidsféljd de togs emot av
foretaget.™

Artikeln innehéller 1 andra punkten en av de mer konkreta
nyheterna i det nya direktivet i férhdllande till det forra. Bestim-
melsen syftar till att tillférsikra kunden ett s& snabbt utférande
som det ir mojligt med hinsyn till villkoren i ordern. I bestimmel-
sen regleras den situationen att kunden limnat en limitorder avse-
ende aktier. Om ordern kan utféras omedelbart, och virdepap-
persinstitutet har fitt kundens medgivande, kan ordern utféras
genom avslut mot foretagets eget lager eller mot en annan kund
inom foéretaget (internalisering). Om emellertid ordern inte kan
utféras omedelbart miste foretaget enligt bestimmelsen omedel-
bart offentliggéra den pd ett sitt som gor den littillginglig for

3 Alst.
% T den engelska texten sigs att virdepappersforetagen skall ha ett system som ”allows for
...” att utféra jimfdrbara order i tidsordning.
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ovriga marknadsaktorer. Medlemsstaterna kan fastsld att ett foretag
fullgér denna skyldighet genom att styra ordern till en reglerad
marknad eller MTF-plattform. Om kunden har angett att ordern
inte skall offentliggoras giller dock detta.

Skyldighet att avge fasta offentliga kop- och siljbud

Bestimmelsen i artikel 27 triffar s.k. systematiska internhandlare.
Med detta avses virdepappersféretag som pd ett organiserat, fre-
kvent och systematiskt sitt handlar fér egen rikning genom att
utféra kundorder utanfér en reglerad marknad”. Om ett sidant
virdepappersforetag 1 férhillande till kunderna handlar med en viss
aktie f6r egen rikning och aktien férekommer i en likvid handel pd
en reglerad marknad, méiste foretaget offentligt stilla kép- och/
eller siljkurser. Skyldigheten triffar virdepappersféretaget nir det
utfér transaktioner som ir mindre in eller lika stora som stan-
dardstorleken p& marknaden, men alltsd inte nir foretaget utfor
storskaliga order. Kurserna férutsitts stimma 6verens med kur-
serna pd marknaden for aktien ifriga. Med marknaden avses hir alla
utférda order i EU betriffande den aktuella aktien. Kurserna skall
uppdateras regelbundet och uppgifterna skall vara littillgingliga.
Kravet pd att bud skall offentliggoras giller oavsett vem budet rik-
tas till. Foretaget fir offentliggora olika bud betriffande samma
aktieslag. Gor foretaget det, skall det styra de order som de fir frin
kunderna till de olika buden med beaktande av de villkor som ir
forenade med respektive bud.

Bestimmelsen ir ett uttryck foér det allmidnna mailet 1 direktivet
om storsta méjliga dppenhet i férhillande till kunderna.”® Till f&ljd
av denna bestimmelse fir aktérerna pd marknaden pi foérhand
information om villkoren fér att ett virdepappersforetag skall
genomfdra transaktioner for en viss volym aktier. Nir virdepap-
persinstituten genomfér kundorder internt ir de skyldiga att 1 {6r-
vig limna ut vissa uppgifter om villkoren fér att kunderna skall i
bista pris. Informationen gor att dnnu fler transaktioner kan beak-
tas vid bedémningen av vad som ir bista méjliga utférande for
kunden.

37 Se definitionen artikel 4.1.
% Kommissionens mandat till CESR den 25 juni 2004 (Formal request for technical advice
on possible implementing measures on the directive on markets in financial instruments), s.

12 £f.
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Bakgrunden till bestimmelsen ir att det inte ansigs tillrickligt
att kunden i efterhand fr reda pd de villkor som gillde for genom-
férandet av den senaste transaktionen. Att en sirskild transaktions-
plats gett det mest fordelaktlga utfallet vid den senaste transak-
tionen innebir inte ndgon garanti fér att denna handelsplats ocksd
kommer att erbjuda kunden de bista villkoren fér nista affir.
Tanken ir att en investerare har nytta av att i information om alla
befintliga handelsméjligheter — inte bara om dem som finns pd
reglerade marknader. Genom att offentliggéra egna prisuppgifter
f6r andra marknadsaktérer och investerare, kan ett virdepappersfs-
retag sprida information som kan paverka virderingen av ett finan-
siellt instrument generellt pd marknaden.

Samtidigt anses det inte vara mojligt att fére transaktionen stilla
fullt samma krav pd insyn pd virdepappersforetagen som pi de
reglerade marknaderna. T motiveringen till denna bestimmelse
uttryckte kommissionen en medvetenhet om att ett krav pa offent-
liga kép- och/eller siljkurser — t.ex. 1 ett system som sammanstiller
kursangivelser frin minga virdepappersforetag l6pande och i real-
tid — kan innebira kostnader. Fér att marknaden inte skall belastas
med onddiga kostnader, har skyldigheten enligt bestimmelsen
begrinsats.”” Bestimmelsen triffar enbart handel med aktier (jfr
dven skil 52). En medlemsstat kan dock stilla krav pa insyn fore
handel pd andra finansiella instrument dn aktier och bor 1 s3 fall till-
limpa kraven pd alla virdepappersféretag inom medlemsstaten nir
de genomfér transaktioner (skil 46).

Huvudregeln ir att buden ir fasta och skall bestd. Men virde-
pappersforetagen skyddas frin ett alltfér stort risktagande genom
att de har méjlighet att uppdatera och 1 vissa fall dra tillbaka ett bud
som de har offentliggjort (artikel 27.3). En portféljtransaktion eller
en order som féljer andra villkor 4n det vanliga marknadspriset, ir
foretaget inte skyldigt att utféra till utbjudet pris.

Skyldighet att vidmakthilla marknadernas integritet, rapporter,
transaktioner och bevara uppgifter

Bestimmelsen 1 artikel 25 stiller krav pd att virdepappersféretagen
behiller uppgifter om samtliga transaktioner under fem &r och rap-
porterar transaktionerna till tillsynsmyndigheten snarast mojligt
och senast fore slutet av foljande verksamhetsdag. Informationen

3% Motiveringen till kommissionens férslag, s. 23 {.
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skall 1 vart fall avse uppgifter om namn och nummer pi de finansi-
ella instrument som har képts eller silts, kvantitet, dag och tid-
punkt fér genomférandet och transaktionspriset. Dessutom skall
det vara mojligt att identifiera det berdrda virdepappersforetaget.

4.2.3 Direktiv (2002/65/EG) om distansférsaljning av
finansiella tjanster

Sedan tidigare giller ett direktiv (97/7/EG) om konsumentskydd
vid distansavtal. Finansiella tjinster ir emellertid undantagna frin
direktivets tillimpning (artikel 3). T syfte att fylla denna lucka i
regelverket antog Europaparlamentet och ridet den 23 september
2002 direktivet (2002/65/EG) om distansférsiljning av finansiella
ganster till konsumenter och om indring av riddets direktiv
90/619/EEG samt direktiven 97/7/EG och 98/27/EG. Direktivet
tridde 1 kraft den 9 oktober 2002. Det har genomférts 1 svensk ritt
i distans- och hemférsiljningslagen (2005:59).* T lagen avses med
distansavtal ett avtal som ingds inom ramen fér ett av niringsidka-
ren organiserat system for att triffa avtal p& distans och kommuni-
kationen uteslutande sker pd distans.

De regler som hir ir av intresse ir reglerna om distansavtal mel-
lan en niringsidkare och en konsument om finansiella tjinster eller
om overltelse av finansiella instrument. Begreppet finansiell tjinst
definieras inte 1 den svenska lagen. Enligt definitionen av begreppet
finansiell tjinst 1 direktivet omfattas alla banktjinster samt tjinster
som avser krediter, forsikringar, privata individuella pensioner,
investeringar eller betalningar (artikel 2 b). Vid 6vervigandena i
samband med genomférandet av direktivet i Sverige ansigs defini-
tionen av finansiell tjinst si vag och allmint hillen att den var
olimplig att ta in i lagen. Samtidigt syntes det inte limpligt att fora
in en avvikande definition. Med finansiellt instrument i f6rslaget till
distansavtalslag avses detsamma som i lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument. Regleringen skall tillimpas vid forsilj-
ning av virdepapper i kommission och ur eget lager."

Den ena viktiga delen av konsumentskyddet i lagen ir ndringsid-
karens informationsskyldighet. Konsumenten skall i rimlig tid innan
han blir bunden av ett distansavtal informeras om niringsidkarens

0 Se propositionen Distans- och hemférsiljningslag m.m. (prop. 2004/05:13).

I Prop. 2004/05:13, s. 40 f., bl.a. angdende svirigheten i vissa fall att avgrinsa mellan vad som
ir att betrakta som en finansiell tjinst och vad som utgor avtal om verldtelse av finansiella
instrument.
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identitet, den finansiella tjinstens huvudsakliga egenskaper, priset
for tjinsten, dngerritten, villkoren fér utévande av den och distans-
avtalets bestimmelser om uppsigningsritt. Informationen och
samtliga avtalsvillkor skall limnas till konsumenten i pappersform
eller pd annat varaktigt medium som ir tillgingligt f6r denne.

Den andra centrala delen av konsumentskyddet dr konsumentens
dngerritt. Konsumenten skall ha ritt att utan paféljd och utan att
behdva ange nigra skil frintrida ett ingdnget distansavtal. Anger-
fristen ir fjorton dagar frdn den dag d& avtalet ingds, men den bor-
jar aldrig 16pa f6rrin konsumenten fir avtalsvillkoren och den fére-
skrivna informationen. Bestimmelsen om &ngerritt tillimpas inte
pd finansiella tjinster vilkas pris beror pd sidana svingningar pd
finansmarknaden som leverantéren inte kan paverka och som kan
intriffa under tidsfristen for &ngerritten; som exempel anges
tjanster med anknytning till 6verlitbara virdepapper, penning-
marknadsinstrument, optioner, terminskontrakt och swappar. En
dngerritt vid sidana avtal skulle ge konsumenten en mojlighet till
spekulation pd niringsidkarens bekostnad. Det ir av betydelse, men
inte avgorande, om det finansiella instrumentet som tjinsten avser
ir marknadsnoterat.”” Mot denna bakgrund drog man vid &ver-
vigandena infér genomférandet slutsatsen att konsumenten vid de
allra flesta distansavtal rérande investeringstjinster torde sakna
dngerritt.

4.2.4 Marknadsmissbruksdirektivet (2003/6/EG)

Direktivet 2003/6/EG om insiderhandel och otillbérlig marknads-
paverkan (marknadsmissbruk) ersitter direktivet 89/592/EEG om
samordning av féreskrifter om insiderhandel samt ett par av artik-
larna i direktivet 2001/34/EG om upptagande av virdepapper till
officiell notering och om uppgifter som skall offentliggéras betrif-
fande sddana virdepapper. Syftet med det nya direktivet ir att
trygga finansmarknadernas integritet och 6ka investerarnas fortro-
ende for dessa marknader. Direktivet reglerar inte enskilda investe-
rares skydd gentemot virdepappersinstitut. Det avgoérande ir i
stillet om ett visst forfarande stér marknadens integritet eller inve-
sterarnas fértroende i stort.

Marknadsmissbruksdirektivet har genomférts 1 svensk ritt i
lagen (2005:377) om straff f6r marknadsmissbruk vid handel med

2 A. prop. s. 65 f.
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finansiella instrument.” Fér det férsta handlar bestimmelserna om
vissa former av utnyttjande av insiderinformation. Hirmed avses
information om en icke offentliggjord eller inte allmint kind
omstindighet som ir dgnad att visentligt pdverka priset pd finansi-
ella instrument (18§). For det andra rér bestimmelserna otzllborlig
marknadspiverkan. Med detta avses att ndgon forfar pd ett sitt som
han eller hon inser ir dgnat att otillbérligen pdverka marknadspriset
eller andra villkor f6r handeln med finansiella instrument eller pd
annat sitt vilseleda kopare eller siljare av sddana instrument (8 §).

4.2.5 Sakerhetsdirektivet

Sommaren 2002 antogs Europaparlamentets och ridets direktiv
2002/47/EG av den 6 juni 2002 om stillande av finansiella sikerhet
(sikerhetsdirektivet). Syftet med direktivet ir att underlitta siker-
stillande 1 form av pantritt och sikerhetséverlitelser av betal-
ningsmedel och finansiella instrument pd finansmarknaderna inom
EU.* Direktivet avses bidra till integration, kostnadseffektivitet
och en 6kad stabilitet pd de europeiska finansmarknaderna.

Direktivet har genomférts 1 svensk ritt genom vissa dndringar i
konkurslagen, lagen om féretagsrekonstruktion och lagen om han-
del med finansiella instrument.*

4.3 Danmark
4.3.1 Kommission m.m.

Den danska virdepappersmarknaden har traditionellt priglats av att
privatkunder képer och siljer direkt till respektive frdn en virde-
pappershandlare®, framfér allt ndgon av storbankerna. Handlarna
képer och siljer sedan inbordes &ver borsen. Rittsligt sett har
kopeavtalet ingdtts direkt mellan kund och handlare. Efter anslut-

 Se propositionen Marknadsmissbruk (prop. 2004/05:142).

# Aven &verlitelse med skyldighet att dverlita tillbaka samma instrument,s.k. repa, omfattas
av direktivet.

 Se propositionen Finansiella sikerheter (prop. 2004/05:30).

* Vid beskrivningen av den danska virdepappershandeln anvinds hir en oversittning av
danska *vaerdipapirhandler” (eller bara "handlare”) som benimning pd det institut som till-
handhiller investeringstjinsten it kunden. Begreppet motsvarar i stort sett det svenska
”virdepappersinstitut”.
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ningen av Képenhamns Fondbérs till NOREX ir handeln arrange-
rad visentligen pd samma sitt som i Sverige.

Den danska kommissionslagens bestimmelser hirrér frin 1917
drs lag om kommission, handelsagentur och handelsresande®’, som
tillkom inom ramen f6r det nordiska lagstiftningssamarbetet mel-
lan Danmark, Norge och Sverige. En uppdelning genomférdes &r
1990, d& det skapades en sirskild lag om handelsagenter och han-
delsresande. Den danska och svenska kommissionslagen 6verens-
stimmer nistan helt. Enligt uppgift frin en tjinsteman vid det
danska Finanstilsynet den 19 oktober 2005 finns det inga planer i
Danmark pd att dndra den danska kommissionslagen pid grund av
MiFID.*

Liksom i den svenska motsvarigheten framgdr av den danska
lagen (4 § 1 st) att kommission innebir att ndgon &tar sig att silja
eller képa varor, virdepapper eller annat 16sére fér annans rikning
men 1 eget namn.

I foreskrifter om god sed vid virdepappershandel® férutsitts det
att kommissionslagen ir tillimplig pd virdepappershandel i de fall
handeln 1 6vrigt uppfyller kriterierna f6r kommission.

Forutsittningarna for att sjilvintride skall f3 ske dr ocksd desamma
1 bida lagarna. Sjilvintride forutsitter att detta ir tilldtet enligt
avtal eller enligt handelsbruk eller annan sedvinja. Enligt Fonds-
ridets vigledning till foreskrifterna om god sed vid virdepappers-
handel finns det ett s&dant handelsbruk eller sedvinja vid dansk
virdepappershandel, 1 vart fall sdvitt giller borsnoterade virde-
papper.”®

Den danska lagen innehiller ocksd en regel om prisbestimning
vid sjilvintride (42 §).

I den danska kommissionslagen finns det dock ingen regel om
preskription av fordringar viss tid efter redovisning (jfr 20 § andra
stycket i den svenska kommissionslagen med hinvisning till 18 kap.
9 § handelsbalken).

Det saknas ocksd i den danska lagen en motsvarighet till den
svenska lagens hinvisning till lagen (1998:1479) om kontoféring av
finansiella instrument, varigenom en registreringsitgird jimstills
med besittning till fysiska dokument (se 31 § andra stycket).

¥ Lov nr. 243 af 8 maj 1917 om kommission.

1 Danmark ir det Finanstilsynet som har i uppdrag att éverviga genomférandet av MiFID
i nationell ritt.

* Se nedan.

%% Se kommentaren till 4 § 1 st. 5.
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4.3.2 Regler for vardepappersmarknaden

Lov om virdipapirhandel’ reglerar bl.a. kép- och férsiljning av vir-
depapper for egen eller annans rikning samt férmedling av kop-
och férsiljning av virdepapper (1§). Lagen ir tillimplig pd bl.a.
aktier, obligationer och andra omsittningsbara virdepapper (2 §). I
3 § anges att all virdepappershandel skall utféras pd en “redelig
méde” och 1 verensstimmelse med god sed pd virdepappersomra-
det. Nedan beskrivs de foreskrifter som nirmare reglerar skyldig-
heten att rapportera transaktioner och vad som ir god sed.

Fondsradet har utfirdat Foreskrifter om rapportering av omsitt-
ning av virdepapper som ir noterade pi fondbérs.”” Féreskrifterna
innebir att 1 princip alla virdepappersinstitut skall rapportera avslut
som sker utanfér en bors eller en marknadsplats till bérsen eller
marknadsplatsen. Medlemmar av en bérs, en auktoriserad mark-
nadsplats eller ett handelssystem mdste rapportera inom fem minu-
ter efter det att ett avtal har slutits. Andra handlare skall rapportera
innan handeln pdbérjas foljande dag.

I Foreskrifter om god sed foér virdepappershandel™ preciseras
det krav pd god sed som anges i lagen om virdepappershandel. Hir
redogors for de viktigaste foreskrifterna och Fondsridets vigled-
ning™* till dessa.

Foreskrifterna ir tillimpliga pd handel med virdepapper nir
endast den ena parten ir en virdepappershandlare. Avsikten ir att
reglerna skall triffa sddana affirer som normalt gérs av privatkun-
der. Vissa investerare kan avtala med virdepappershandlaren att
bestimmelserna 1 4 och 6-12 §§ inte ir tillimpliga; bestimmelsen 1
5 § (best execution) kan dock inte avtalas bort. I begreppet handel
innefattas inte bara handel for egen rikning utan dven handel pd
annans vagnar.

Bestimmelsen anger vad handlarens allminna avtalsvillkor skall
innehilla och hur kunden skall informeras om dessa. Innan kunden
limnar sin férsta order skall denne fi del av avtalsvillkoren. Dessa
skall innehdlla upplysningar om vilka handelstyper (se nedan) som
tillimpas och huruvida en order kan komma att delas upp. Vidare

153

>I'Nr 1269 av den 19 december 2003.

52 ”Bekendtgoérelse om indberetning af handlar med virdipapirer, der er noteret pd en
fondsbérs m.v. Nr 414 av den 21 maj 2001.

> Bekendtgorelse om god virdipapirhandelsskik. Nr 72 av den 31 januari 2003. Det kan
nimnas att "Bekendtgdrelse om dndring av bekindtgdrelse om god virdipapirhandelsskik”,
nr 1080 av den 11 december 2003, inte hir 4r av intresse.

> Vejledning til bekendtgdrelse om god vaerdipapirhandelsskik. Nr 9833 av den
25 november 2003.
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skall limnas upplysningar om handlarens ersittning och andra
kostnader fér uppdraget. Kunden skall ocksd f& information om
vilka principer som tillimpas for kurssittning, om det vid affirs-
tillfillet saknas kontinuerlig handel i det aktuella virdepappret. Det
forekommer 1 Danmark, liksom 1 Storbritannien, att en handlare
kriver ersittning genom att kdpa finansiella instrument pd bérsen
tll en viss kurs 1 syfte att silja det vidare till kunden med ett
kurspdslag.” Det skall dessutom anges huruvida handlaren vid
kommission kan komma att sjilvintrida.

Innan handeln pdbérjas skall virdepappersforetaget alltsd avtala
med kunden om handelstyp och huruvida handeln sker i kommis-
sion. I de danska reglerna ir begreppet handelstyp centralt.*
Begreppet tar inte sikte p& den juridiska karaktiren av forhillandet
mellan kunden och handlaren.

Framgir det inte annat av avtalet skall det anses vara friga om
kommission. Om handlaren vill pistd att det inte dr kommission
har denne bevisbérdan for sitt pistdende. Om inget sagts i avtalet
om valet av handelstyp har handlaren ett visst utrymme fér att,
“under iakttagelse av kommissionslagens regler”, avgéra om affiren
skall goras 1 bérsens handelssystem eller pd annat sitt. Huvudre-
geln dr dock att affiren skall géras i handelssystemet. For att
handlaren skall f vilja ett annat sitt krivs det att kunden kan f3
affiren avseende samma mingd utférd till minst lika bra pris pa det
andra sittet. Handlaren kan t.ex. vilja att sjilvintrida till en kurs
som motsvarar de yttre priserna i gillande kursdifferens (spread).
Handlaren kan trida in som motpart dven i de fall d affiren méste
genomforas i handelssystemet, t.ex. dirfér att kunden angett detta
som villkor. Detta miste dock ske i1 form av s.k. “kryssad handel”,

% Jfr de engelska begreppen mark-up/mark-down.

¢ Vid bérshandel fir kunden sin order genomférd i handelssystemet pd en bérs eller en
auktoriserad marknadsplats. Detta kan ske antingen efter en kontakt med handlaren eller
genom att kunden ir ansluten till Internethandel. I det senare fallet sker affiren liksom i
Sverige alltid pd borsen. Nir det inte ir friga om automatisk orderférmedling miste en kund
som vill att affiren skall ske pd borsen ange detta som sirskilt villkor.

Strakshandel svarar fortfarande for den storsta delen av omsittningen for privatkunder.
Vid denna handel genomférs affiren direkt mellan kunden och virdepappershandlaren,
oftast nigon av storbankerna. Priset avtalas pd forhand mellan handlaren och kunden, och
virdepappersinstitutet handlar mot det egna lagret.

Gennemsnitskurshandel kan sigas vara en blandning mellan bérshandel och strakshandel.
Precis som vid strakshandel ir virdepappersféretaget motpart till kunden men priset
bestims till genomsnittskursen p3 borsen under den aktuella dagen. Aven i detta fall rider
mellan kunden och handlaren ett forhdllande som képare och siljare. Kunden kan limitera
sin order. Gennemsnitskurshandel lir inte vara vanlig bland privatkunder.
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vilket innebir att avslut sker mellan tvd order som kommit frin
samme bérsmedlem. Detta forutsitter att kundens order inte kan
motas av en annan order till bittre pris. Aven vid kryssad handel
skall det 1 avrikningsnotan anges om foretaget har sjilvintritt.

Bestimmelsen om bista mgjliga utférande (5 §) ir tvingande for
virdepappersforetaget vid alla affirer oavsett vem som ir kund.
Handlaren ir skyldig att sikra det efter omstindigheterna, dir-
ibland tid och mingd, bista méjliga priset och bista méjliga villko-
ren 1 6vrigt f6r sina kunder.

Institutet skall f6rst och frimst respektera avtalet med kunden.
Men om det inom ramen fér avtalet ryms flera valmojligheter, ir
det avgdrande vad som dr mest formanligt f6r kunden utifrén for-
hillandena i det enskilda fallet. Vid sin bedémning skall handlaren
ta hinsyn bla. till kundens méjlighet och behov av att £ ordern
genomfoérd samt risken for att kursen skall indras. Inkommande
order skall verkstillas fortast mojligt och det krivs sirskilda skal
for att inte gora detta omedelbart.

I Fondridets vigledning sigs att det varierar mycket vad som,
beroende pd den enskilda kunden, ir “best execution”; en kund
kanske fister storst vikt vid att kdpet eller forsiljningen genomférs
snabbt, medan en annan anser att ett hogt pris ir det viktigaste.

En nyhet i forhdllande till de forra féreskrifterna om god sed ir
att handlaren under en méanad efter affiren skall kunna visa att affi-
ren utférts 1 verensstimmelse med principen om “best execution”.
En samlad bedémning skall ske av omstindigheterna vid den tid-
punkt di affiren genomfordes.

Huvudregeln for pristillimpningen mot kunden nir det giller
noterade eller registrerade virdepapper ir att alla handlare skall till-
limpa de regler som faststillts av den bérs eller marknadsplats vid
vilken ett virdepapper handlas, oavsett om de ir medlemmar dir
eller inte (6 §). Intrider handlaren som motpart skall kursen ligga
pd eller innanfér den spread som féreldg vid handelstidpunkten.
Virdepappershandlaren ir skyldig att ge kunden nédvindiga upp-
lysningar om de aktuella villkoren f6r handeln om sidana efterfrs-
gas. Handlaren ir ocksd skyldig att gora detta pd eget initiativ om
han forstdr att det finns behov av det.

Om det vid handelstidpunkten férekom handel i det aktuella
virdepappret endast i mindre omfattning (illikvida virdepapper)
skall avrikning ske till bista mojliga kurs och évriga villkor utifrin
olika omstindigheter, bl.a. uppgifter om allmin kursutveckling,
marknadsinformation i den aktuella branschen och information om
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det emitterande foretaget (7 §). Har det nirmast fore stingningstid
skett visentliga férindringar i spreaden, eller har marknadsliget
indrats efter stingningstid, skall detsamma gilla (8 § andra stycket).
Samma regler om prisbestimning giller f6r handel med onoterade
virdepapper som for illikvida noterade virdepapper (9 §).

Vid affirer efter det att borsen eller marknadsplatsen stingts
skall 1 forsta hand spreaden vid stingningstiden gilla (8 § forsta
stycket).

Senast borsdagen efter det att handeln har genomférts skall vir-
depappershandlaren skicka en avrikningsnota till kunden (10 §).
Om handeln har genomférts via en annan handlare skall avrik-
ningsnotan skickas till kunden senast dagen efter det att virdepap-
pershandlaren mottagit en bekriftelse frin den andra handlaren.

I 11 § anges minimikraven pd en avrikningsnota som avser kép
eller férsiljning av virdepapper som ir noterade pd en dansk fond-
bors eller marknadsplats. Syftet bakom de krav som anges i
bestimmelsen ir att en kund skall kunna kontrollera vad virdepap-
pershandlaren har gjort och 1 vilken min detta stimmer &verens
med avtalet. Nedan redovisas de centrala kraven pd en avriknings-
nota.

Under november och december 2001 genomférde Dansk Aktio-
naerforening (DAF)* en undersékning av avrikningsnotor. Ett
antal DAF-medlemmar kopte och sdlde virdepapper for att {3 till-
ging till avrikningsnotor som underlag fér undersékningen. Brister
foreldg frimst avseende uppgift om huruvida affiren hade gjorts
genom en bors eller en auktoriserad marknadsplats samt uppgift
om handelstyp och handelstidpunkt.

Fondsridet genomférde dirfér under vdren 2002 en egen under-
sokning av om virdepappershandlarna f6ljde bestimmelserna om
innehéllet i avrikningsnotor. Notor himtades in frin 20 virdepap-
pershandlare. Visentliga fel och brister fanns i 15 procent av
notorna. I ytterligare 15 procent foreldg mindre fel. De danska
reglerna om god sed inom virdepappershandel ir straffsanktione-
rade. Fyra handlare polisanmildes av Fondsridet fér grova eller
upprepade fel. I ytterligare tvd fall — dir felen inte bedémdes lika
allvarliga — limnade Fondsridet en erinran. Med anledning av
resultatet skickade ridet en skrivelse till samtliga virdepappers-
handlare for att fértydliga tolkningen av reglerna. Kraven pd vad en
avrikningsnota skall innehilla ir 1 princip desamma nu som enligt

%7 Motsvarar Aktiespararnas Riksférbund.
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de foreskrifter som gillde nir undersokningen gjordes. Resultatet
av undersdkningen dr dirmed fortfarande intressant och redovisas
under respektive punkt nedan.*®

Avrikningsnotor vid handel med virdepapper som ir noterade
pd dansk bors eller som handlas pd dansk auktoriserad marknads-
plats skall enligt 11 § innehélla bl.a. féljande.

1. Vilken handelstyp som anvints. Om det varit friga om kommis-
sion och handlaren tritt in som motpart (sjilvintride) skall detta
ocks3 anges.

Angiende handelstyperna, se ovan. En uppgift om att affiren gjorts i
kommission uppfyller inte kravet, eftersom kommission inte utgor en
handelstyp. Det anses vara sjilvintride ocksd nir motpartstérhillandet
uppstdr genom s.k. kryssad handel &ver handelssystemet, oavsett om
handlaren manuellt lagt in bdde kundens order och sin egen eller om kun-
den sjilv lagt in sin order genom automatisk orderférmedling som virde-
pappersinstitutet tillhandah3ller. Om det diremot uppstir kryssad handel
1 ovannimnda situationer mellan tvi kunder hos samma handlare, skall det
1 enlighet med kommissionslagen inte anges som sjilvintride. I 20 procent
av avrikningsnotorna i Fondsridets undersdkningen foreldg brister pd
denna punkt.

2. Huruvida affiren genomférts 1 borsens eller marknadsplatsens
handelssystem.

Affirer som genomforts utanfér bérsen men som rapporterats dit anses
ha skett utanfér bérsen. Om affiren utgjort en straks- eller gennemsnits-
kurshandel behdver det inte anges att den gjorts utanfér borsen, eftersom
det foljer av dessa handelstypers natur att de inte sker pd bérsen. Denna
uppgift anges dirfor i praktiken endast vid borshandel. 33 procent av de
undersokta avrikningsnotorna frin bérshandel inneholl brister pd denna
punkt. For 6vrigt utgjorde borshandelsaffirerna 11 procent av antalet un-
dersokrta affirer.

3. Tidpunkten f6r affirens genomférande, utom nir det ir friga om
gennemsnitskurshandel. Om affiren skett 1 delposter, skall tid-
punkten f6r varje post redovisas separat.

Det erbjuds inget alternativt forfarande, som att kunden skulle ha mojlig-
het att f3 uppgiften om tidpunkten efter sirskild begiran. Tidpunkten
skall i praktiken anges vid bors- eller strakshandel. Det kan ricka med
uppgift om att ”...vi den 18.04.2002 kl. 13.30 har indgdet fastkursaftale
med dem...”. 6 procent av avrikningsnotorna brast pd denna punkt.

% Dansk Aktionaerforening (DAF) lir ha utfért undersdkningar iven efter den nu
redovisade undersékningen. DAF har ocksd genomfért undersdkningar av best execution. Se
nirmare 1 sirskilt avsnitt nedan.
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4. Handelssystemets bista kop- respektive siljkurs vid tidpunkten
for affirens genomférande, om affiren sker utanfér handelssyste-
met och det inte dr friga om gennemsnitskurshandel.

Som exempel anges: “Bista kop- siljkurs pA Képenhamns Fondsbors var
XX,00 och XX,00 p4 handelstidpunktet.” Det ricker dock i och for sig att
man vid férsiljning anger kopkurs och vid kop siljkursen. I de situationer
dir det saknats en jimforelsekurs frin borsen, se p. 7, skall det anges. 9
procent av avrikningsnotorna saknade uppgift om handelssystemets kop-
eller siljkurs.

5. Affirskursen. Vid uppdelade affirer anges kursen f6r varje del-
post eller genomsnittskursen.

Vid gennemsnitskurshandel fir kursen inte innehilla kurstilligg eller
kursavdrag. Inga anmirkningar férelig vid undersdkningen.

6. Den ersittning som handlaren betingar sig for uppdraget, dven
eventuella tilligg eller avdrag pd kursen.

Hir skall anges sivil belopp som grunderna for berikningen (t.ex. cour-
tage med viss procentsats, fast belopp, kurstilligg/-avdrag, etc.).

7. Principerna for kursberikningen i de fall nigon jimférelsekurs
inte finns frin bérsen eller marknadsplatsen. Kunden skall dven
upplysas om mojlighet att begira ytterligare information.

Punkten avser det fall att det vid affirstillfillet inte forekommer handel
eller endast handel i ringa omfattning, d.v.s. handel i illikvida virdepapper.
(Se dven om prisbestimningen ovan vid beskrivningen av 6 §.)

Vid handel med virdepapper som inte ir noterat pa en bors eller en
marknadsplats stills inte samma krav pd informationen i avriknings-
notan, dock skall anges handelskursen, kundens kostnader och
datum for inkop respektive forsiljning. Dessutom skall det anges
om affiren skett i kommission och om sjilvintride skett. (12§)

4.4 Norge
4.4.1 Kommission

I den norska kommissionslagen ingick ursprungligen handel med
virdepapper p& samma sitt som 1 Danmarks och Sveriges kommis-
sionslag. Sedan &r 1992 tillimpas lagen inte pd virdepappershandeln
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utan giller endast uppdrag att silja eller kopa “varer eller annet
l6sore”.

4.4.2  Regler for vardepappersmarknaden

I lov om virdipapirbandel” frin ir 1997 finns civilrittsliga regler
om férhillandet mellan en kund och ett institut, dven exempelvis
avseende legal pantritt for institutets fordran mot kunden med
anledning av uppdraget. Det finns ocksd niringsrittsliga regler om
tillstdnd att erbjuda investeringstjinster.

Ett virdepappersforetag fir handla med finansiella instrument
som en del av sina investeringstjinster. Foretaget kan ocksd bedriva
sddan handel som en del av sin kapitalférvaltning. Det forutsitter
att féretaget har anmilt detta till Kredittilsynet och att det ir friga
om instrument som ir noterade pd en reglerad marknad (8-5 §).

Lagen innehiller en allmin bestimmelse om god affirssed (9-2 §).
Nir en sirskild kurs inte angetts i uppdraget skall uppdraget utfo-
ras till en kurs som ir rimlig 1 férhdllande till marknadsliget. Kun-
den skall ges det bista pris som foretaget anser det kan uppni sett
till den information man har om kursen, sdvida inte kunden begirt
att foretaget anger en bestimd kurs eller vederbérande accepterar
en bestimd kurs nir uppdraget ges. (9-2 § tredje och fjirde
stycket)

Egenhandel som ett led i allmin kapitalférvaltning fr inte ske i
finansiella instrument f6r vilka det finns kundorder utan sirskild
kurs. Detta giller dock inte om den som utfér handeln p3 féreta-
gets vignar varken kinde till eller borde ha kint till att det fanns
kundorder. Foretaget fir inte gd in som part om det kan uppni
bittre villkor fér kunden genom att képa eller silja pd marknaden
vid den tidpunkt d& uppdraget utfors.

Foretaget skall snarast genom en avrikningsnota eller pd annat
sitt underritta uppdragsgivaren om avtal (11-4 §). Har foretaget
helt eller delvis tritt in som motpart skall detta anges 1 avriknings-
notan (11-3 §).

Av bestimmelsen 1 11-2 § forsta stycket 4 framgdr att ersittning
till féretaget kan utgd som courtage eller som kursdifferens.

Har ett féretag mottagit order om kdp och forsiljning av samma
finansiella instrument frin olika kunder, kan foretaget genomféra
avslut mellan kunderna. Foretaget skall di tillvarata bida kundernas

% lov om verdipapirhandel.
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intressen med samma omsorg och bestimma kursen utifrdn bors-
kursen eller, om det inte finns nigon sidan, en kurs som ir rimlig
utifrdn marknadsliget.

Norges Fondsmeglerforbund har faststillt etiska normer f6r sina
medlemmar. En miklare skall enligt normerna uppmirksamma en
kund pd om denne har satt en kurs som dr uppenbart for hég eller
for 18g i forhdllande till marknadsliget (4-1:4 §).

Sjilvintride tir inte ske om bittre villkor f6r kunden kan uppnds
genom kop eller forsiljning till ett annat medlemsféretag eller en
annan kund. Detta giller dock inte om kunden bett féretaget om
ett bud for att dverta eller 6verlita de aktuella finansiella instru-
menten och kunden accepterar detta bud. Om ett foéretag vill képa
eller silja ett finansiellt instrument och det redan finns en kundor-
der som rér samma instrument, skall kundens order genomforas
forst. Detta giller dock inte om féretaget ir organiserat pd ett
sddant sitt att den som beslutar om handel f6r egen rikning 4t
foretaget inte skall kiinna till order frin kunderna. (5-2 §)

Tillimpningen av normerna skall anpassas efter om det ror sig
om en professionell eller icke professionell investerare. Som pro-
fessionell investerare riknas en kund som genom sitt upptridande
visar att han har férutsittningar att sjilvstindigt kunna virdera
marknaden. (1-2 § fjirde stycket och 21 §)

4.5 Finland
4.5.1 Kommission

I finsk lagstiftning finns ingen sirskild lag om kommission.®
Bestimmelserna om sysslomin eller ombudsmin i handelsbalken®'
frn &r 1734 ir dock tillimpliga pé vissa frigor om kommission.
Fondkommission regleras av lagen om virdepappersforetag
(579/1996). Lagen ir tillimplig pd yrkesmissigt tillhandahillande
av investeringstjinster som bedrivs som niringsverksamhet. Fond-
kommission féreligger nir ett objekt kops, siljs, byts eller tecknas
f6r ndgon annans rikning i eget namn (3 § forsta stycket 1 mom.).

® Lagen om handelsrepresentanter (417/1992) avser vad som i svensk ritt benimns
handelsagenter. Lagen tillimpas nir det ir friga om en niringsidkare som genom ett repre-
sentationsavtal med en annan — huvudmannen — har férbundit sig att for dennes rikning
varaktigt verka for forsiljning eller inkép av varor genom att ta upp anbud till huvudmannen
eller sluta avtal i dennes namn (1 §). Lagen ir med ndgra f4 undantag dispositiv (2 §).

¢! De motsvarar bestimmelserna i den svenska handelsbalken.
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Nir ett investeringsobjekt formedlas kan det ocksd vara friga om
fondkommission.*?

Finansinspektionen utdvar tillsyn éver att lagen och de fore-
skrifter som meddelas med st6d av den iakttas (8 §). Lagen inne-
haller 1 6vrigt bestimmelser av niringsrittslig karaktir i frigor om
tilldtna sidoverksamheter, kapitalkrav, ledning och dgande.

4.5.2 Regler for vardepappersmarknaden

Kundskyddet pd virdepappersmarknaden ir reglerat genom bestim-
melser 1 4 kap. virdepappersmarknadslagen (495/1989). Det nir-
mare innehdllet i flera av bestimmelserna féljer av Finansinspek-
tionens anvisningar. I anslutnmg ull redogorelsen for virdepappers-
marknadslagen kommer vissa av reglerna i Anv1sn1ngen om for-
faranden som skall tillimpas vid tillhandahillande av investerings-
tjinster”® (Anvisningen om inget annat sigs) och ”Anvisningen
om att hilla virdepappersfunktioner dtskilda”** att beskrivas.

God sed (1 §)

Lagen forbjuder forfaranden som strider mot god sed vid handel
med virdepapper eller tillhandah&llande av investeringstjinster. Vad
som ir god sed preciseras 1 Anvisningen, som 1 sin tur i huvudsak
foljer IOSCO:s principer.

I vissa avseenden stiller lagen ligre krav pid virdepappersfor-
medlarens dtgirder till skydd fér kunden nir det ir friga om
yrkesmissiga investerare. Med sidan investerare avses vissa aukto-
riserade féretag och institutioner, bolag vars aktier ir noterade f6r
offentlig handel och som frn virdepappersférmedlaren fitt ett
sirskilt meddelande om att bolaget kommer att betraktas som
yrkesmissigt och bolaget inte protesterat mot det inom viss tid,
andra sammanlutningar eller stiftelser som uppenbart bedriver
investeringsverksamhet och som ftt ett meddelande och inte pro-
testerat mot det samt andra investerare som skriftligen, under hin-

62 Det ir dock inte fondkommission vid férmedling av uppdrag dir den som mottagit
uppdraget och férmedlat det vidare till ett virdepappersféretag eller kreditinstitut yppar sin
kunds identitet vid férmedlingen, bedriver verksamheten pi virdepappersforetagets eller
kreditinstitutets ansvar och inte har kundens virdepapper, tillgingar eller 6vriga egendom 1
sin besittning.

¢ Nr 201.7 av den 25 november 1998.

¢ Nr 201.12 av den 16 juni 1998.
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visning till sin yrkesmissighet och investeringserfarenhet, uppgett
sig vara yrkesmissiga investerare (1 kap. 4 §).

Avtalet (2 §)

Virdepappersférmedlare miste uppritta ett skriftligt avtal med
kunder som inte ir yrkesmissiga investerare. Avtalet fir inte inne-
hilla villkor som strider mot god sed eller som ir oskiliga mot
kunden. Om en kund kan komma att anses som yrkesmaissig efter
att ha fitt ett meddelande, skall virdepapperstsrmedlaren infor-
mera kunden om detta i avtalet.

Kundens intresse (4 §)

Virdepappersférmedlaren skall utféra sina uppdrag med omsorg i
kundens intresse och utan obefogat drojsmaél. Icke yrkesmissiga
investerare skall upplysas om sidant som visentligen kan paverka
deras beslut.” Enligt Anvisningen (4.2) giller detta bland annat
uppgifter om provisioner och andra kostnader. Upplysningar behs-
ver inte limnas ifall det ir uppenbart obehévligt. Virdepappers-
formedlaren skall vidare undvika intressekonflikter och, om sidana
uppkommer, beméta sina kunder enligt god sed. Virdepappers-
formedlaren fir inte framfér en kunds intresse sitta ndgon annan
kunds, en emittents eller sitt eget.

For att undvika intressekonflikter skall virdepappersfunktioner
skiljas &t enligt Finansinspektionens anvisning om att hilla virde-
pappersfunktioner dtskilda. Denna anvisning innehédller minimikrav
pd hur olika delar av verksamheten hos en virdepappersférmedlare
skall vara organiserade. Ett syfte med en &tskillnad anges vara att
foretaget samtidigt skall kunna bedriva olika slags verksamhet utan
att det leder till intressekonflikter mellan féretaget och dess kunder
eller mellan olika kunder. Ett annat syfte ir att motverka missbruk
av insiderinformation.

En virdepapperssammanslutning som kinner till en kunds upp-
drag, eller kundens tilltinkta uppdrag, fir inte fére avslutet bedriva
handel f6r egen rikning med samma virdepapper eller ett derivat
tll virdepapperet, om detta forsimrar kundens stillning. Detta

¢ Lagens upplysningsskyldighet omfattar dock inte uppgifter som virdepappersférmedlaren
enligt lag skall hemlighlla.
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giller dock inte om virdepapperssammanslutningen hiller handeln
for egen rikning tskild frdn handeln f6r kundens rikning.

En virdepappersférmedlare som bedriver fondkommission skall
vidare behandla képe- och forsiljningsuppdrag som giller virde-
papper 1 den ordning uppdragen kommit in, om detta ir mojligt
med hinsyn tll uppdragets omfattning, kundens kurslimit eller
ovriga villkor f6r uppdraget. I anvisningen anges den nirmare ord-
ningen mellan olika order (5.1.3). Om en férmedlare har fitt ett
uppdrag frin en kund betriffande likadana virdepapper som han
handlar med {6r egen rikning, skall han avvika frin uppdragsord-
ningen och utféra kundens uppdrag fére sin egen under fortls-
pande handel. Om emellertid fé6rmedlaren hiller handeln fér egen
rikning &tskild frdn handeln f6r kundens rikning, kan férmedlaren
dven utfora sina egna order i normal uppdragsordning. Detta kriver
dock att férmedlaren kan visa att den som skoter handeln for egen
rikning inte kan {8 kinnedom om kunduppdragen och att alla upp-
drag har utférts i den ordning de kommit in.

Sirskilt stora krav pd att iaktta kundens intresse stills i Anvis-
ningen nir virdepapperssammanslutningen ir motpart i ett avslut
som genomférs f6r kundens rikning (4.3). Om en virdepappers-
formedlare som bedriver fondkommission eller f6rmégenhetsfor-
valtning kinner till att féretaget dr motpart till kunden skall {6r-
medlaren omedelbart efter avslutet meddela kunden detta skriftli-
gen, om inte kunden dessférinnan gett sitt samtycke.*

Sammanslutningen fir inte rdda en kund att kopa eller silja ett
virdepapper, om ridet huvudsakligen ges i syfte att hitta en mot-
part till en annan kund, att skaffa sig sjilv uppdragsarvode eller att
dstadkomma ett internt avslut. Férmedlaren fir inte heller droja
med att utféra ett uppdrag i syfte att uppni ett internt avslut, om
inte kunden har samtyckt till det.

Virdepappersférmedlaren fir inte pantsitta eller for egen rik-
ning &verldta virdepapper som tillhér en kund utan kundens sir-
skilda skriftliga samtycke till det. Undantag giller f6r virdepapper
som panthavaren fir forfoga 6ver enligt lagen om finansiella siker-
heter (11/2004). Virdepappersférmedlaren fr dessutom pantsitta
kundens virdepapper hos en clearingorganisation eller clearing-
medlem som sikerhet for uppfyllandet av férpliktelser som kunden
har &dragit sig genom en virdepapperstransaktion.

¢ Vad som sagts i det aktuella stycket giller dven i de fall d3 en affir grs mellan en kund och
nigot féretag som ir nirstiende till virdepapperssammanslutningen.

140



SOU 2005:120 Utlidndska forhallanden och EG-ritt

Virdepappersférmedlaren skall organisera forvaringen, hanter-
ingen och clearingen av kunders egendom (kundmedel) som har
anfértrotts formedlaren pd ett sidant sitt att det inte finns risk for
att de sammanblandas med férmedlarens egna tillgdngar. Kund-
medlen skall férvaras pd ett sikert sitt och kunders penningmedel
skall sittas in pd ett konto i en depositionsbank eller i ett utlindskt
kreditinstituts filial, om det inte avtalas om en annan placering.

Har inget annat avtalats med en kund och ir inte heller nigot
annat férménligare for kunden, ir en formedlare skyldig att
genomféra en affir pd en offentlig handelsplats. En férmedlare kan
alltsd som huvudregel inte f6r en kunds rikning internt kopa eller
silja virdepapper som ir noterade pd en bors eller en reglerad
marknad. Detta giller f6rmedlingsuppdrag som mottagits frén en
finlindsk kund eller en i Finland etablerad kund.

4.6 Storbritannien
4.6.1 Agency

Begreppet agent anvinds for olika slags mellanmin och sysslomin.
De civilrittsliga reglerna f6r dessa mellanmin 3terfinns i huvudsak
inom common law och equity law. Ndgon legaldefinition av agent
finns inte. I stillet ir det avtalsvillkoren i det enskilda uppdragsav-
talet som avgor rittigheter och skyldigheter. I litteraturen anvinder
man olika benimningar f6r att beskriva det enskilda avtalsférhil-
landets natur.

Agency is the fiduciary relationship which exists between two persons,
one of whom expressly or impliedly consents that the other should act
on his behalf so as to affect his relations with third parties, and the
other of whom similarly consents to act or so acts. The one on whose
behalf the act or acts are to be done is called the principal. The one
who is to act is called the agent. Any person other than the principal
and the agent may be referred to as a third party.”

Begreppet agent omfattar alltsd olika slags representanter som getts
behérighet att forindra stillningen gentemot tredje man fér den
som representeras. Commission agency, som motsvarighet till
kommission, anvinds i princip inte 1 brittisk ritt. I litteraturen
framstills begreppet som en frin kontinental ritt inlinad benim-
ning f6r situationer av incomplete agency.

¢ Bowstead & Reynolds on Agency, 2001, s. 1.
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A principal appoints a person, who may be called an agent, to deal
(especially to buy) on his behalf, on the understanding that when dea-
ling with any third party the agent will deal in his own name as princi-
pal. As between principal and agent, however, the relationship is one
of agency; viz. the agent does not promise to achieve a result but only
to use his best endeavours, he does not answer to his principal on the
strict basis appropriate to seller or buyer (though he may have some of
the rights of a seller, e.g. a lien), he is normally remunerated by com-
mission, he is fiduciary and thus may not without disclosure take
commission from the other party; and he is in a sense under his prin-
cipal“s control. Here again the internal aspects of agency is found but
not the external. This arrangement is sometime referred to in civil law
countries as indirect representation, and representatives dealing on
such a basis may in particular circumstances be referred to as operating
under the contract of commission (the title referring to the task
entrusted to the agent rather than to the method of remuneration).®

En agent ir skyldig att tillvarata huvudmannens intressen och att
folja dennes anvisningar. Agenten sigs ha fiduciary duties.”” Detta
innebir att han ir skyldig att ge foretride 4t huvudmannens intres-
sen framfér bdde sina egna och andras intressen, om en intresse-
konflikt skulle uppkomma. Om anvisningar inte har limnats eller
om agenten inte kan invinta anvisningar innan han méste agera, ir
han skyldig att iaktta proper care and skill. En agent ir skyldig att
ofoérdrojligen efter ingdnget avtal med tredje man limna huvud-
mannen alla upplysningar denne kan behdva for att bedéma avtalet.

Agenten fir inte ingd ett avtal i vilket han har ett intresse som
kan komma i konflikt med hans skyldigheter gentemot huvudman-
nen, om inte huvudmannen med kinnedom om samtliga omstin-
digheter samtycker till det. Agenten fir inte heller f6r egen rikning
driva verksamhet som konkurrerar med huvudmannens verksamhet
eller foretrida dennes konkurrenter.

En agent med uppdrag att silja egendom f6r huvudmannens rik-
ning kan inte képa denna fér egen rikning utan att ge huvudman-
nen fullstindig och rittvisande information om alla fakta. Agenten
skall visa att priset var rimligt och att férsiljningen var lika férdel-
aktig f6r huvudmannen som om den hade genomférts med tredje
man. Agenten skall vidare visa att han innan Sverlitelsen informe-
rat huvudmannen om alla relevanta omstindigheter och att denne
limnat sitt samtycke. Har en affir genomférts med tredje man

“Aas9f
% Se vidare The Agent as a Fiduciary in English Law, F. Reynolds.
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mdste agenten ocksd redovisa f6r huvudmannen vad han eventuellt
har fatt i ersittning frin tredje mannen.

4.6.2  Regler for vardepappersmarknaden

Financial Services Authority’”® (FSA) har ett omfattande regelverk
som finns samlat i FSA Handbook of Rules and Guidance’. De
flesta delarna av handboken innehéller stadganden pd olika nivder.
De tre viktigaste dr General Rules, Evidential Provisions, och Gui-
dance. Dessa betecknas i den f6ljande texten Regler, Anvisningar
och Vigledning. Det dr framfor allt avsnitten Dealing and managing
(avsnitt 7) och Reporting to customers (avsnitt 8) i Conduct of
Business (COB) som ir av intresse i detta sammanhang. Avsnitt 7
innehdller regler for relationen mellan investeringsféretaget och
kunderna om hanteringen av intressekonflikter, onddig omsdittning
(Churning and switching), bésta utforande (best execution), handel
framfor kunden (dealing ahead), prioritering av icke-institutionella
kunders order (customer order priority), sammanliggning och till-
delning (aggregation and allocation) samt handel med onoterade
virdepapper (Non-exchange traded securities). Dessa delar beskrivs
nirmare nedan.”

COB innehdller ocksd regler, vilka inte redovisas nirmare hir, om f6l-
jande. Timely execution: om att kunders order skall genomféras snarast
mdjligt samt under vilka férhillanden det kan vara tilldtet for ett foretag
att vinta med att genomféra ordern. Customer order and execution records:
om skyldighet {or ett foretag att fora register dver uppgifter om kundor-
der, order f6r egen rikning m.m.

Handlande och hantering (avsnitt 7)

Intressekonflikter (COB 7.1)
(Reglerna)
Om ett foretag har

1. ett visentligt intresse 1 en foérestiende transaktion med eller f6r
en kund eller

7O FSA ir ett privatrittsligt féretag med vissa befogenheter i friga om reglering av och tillsyn
&ver de finansiella marknaderna.

7! Handboken ir tillginglig pd www.fsa.gov.uk.

721 redovisningen avser “foretaget” det foretag som ir skyldigt att f6lja de aktuella reglerna.
I ursprungstexten anvinds benimningen “the firm”.
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2. nigon annan koppling till en sddan transaktion som kan ge
upphorv till en intressekonflikt,

3. ett intresse i en transaktion som kan innebira en intressekon-
flikt gentemot ndgon av féretagets kunder eller
kunder med motstiende intressen,

1. fir foretaget inte medvetet ge r3d, eller genomféra en affir som
det har mojlighet att pdverka”™ , utan att ha vidtagit rimliga
dtgirder for att sikerstilla att kunderna behandlas rittvist.

(Anvisningar)
Rekommenderade 3tgirder ir information till kunden, att {6lja en policy
for oberoende agerande, att inritta interna brandviggar eller att avbija
uppdraget f6r kunden. Informationen till kunden bér ges muntligen eller
skriftligen innan féretaget limnar r3d till kunden om en transaktion eller
innan foretaget handlar f6r kundens rikning. Foretaget skall ocksd kunna
visa att det vidtagit rimliga dtgirder for att férsikra sig om att kunden inte
har nigra invindningar mot det visentliga intresse eller den intressekon-
flikt som ir aktuell. Informationen kan avse férhillanden som giller gene-
rellt eller som giller f6r den enskilda transaktionen.

S&dant visentligt intresse som bor foranleda information till kunden ir

1. ndr foretaget agerar som part (utom nir det sker som market maker),

2. nir foretaget agerar pd uppdrag av mer in en av parterna,

3—4. nir foretaget limnar en rekommendation att kopa eller silja och en
annan av foretagets kunder eller féretaget sjilvt limnat en order,

5. nir foretaget dven sysslar med ridgivning f6r lingsiktiga investeringar
inom vissa pensionsférsikringsverksamheter’ .

Handlande fére kunden (COB 7.3)
(Regler)
Om ett foretag har for avsikt att publicera skriftliga rekommenda-
tioner, resultatet av en undersékning eller en analys som riktar sig
till kunder, fir foretaget inte handla fér egen rikning innan de
kunder som publiceringen riktat sig till har haft en rimlig méjlighet
att handla. Foretaget skall i en sidan situation vidta rimliga &tgirder
for att forsikra sig om att inte heller nirstdende féretag handlar for
egen rikning innan kunderna fitt mojlighet att handla.

Undantag frin det ovanstdende giller:

1. om publiceringen inte rimligen kan férvintas mirkbart paverka
priset,

2. om fdretaget agerar som market maker och gor detta i god tro
och enligt gingse former for sddan verksamhet,

73> .advise or deal in the exercise of discretion...”

74 Advisers to long-term insurers.
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3. om foretaget handlar f6r att genomféra en spontan kundor-
der”,

4. om foretaget vidtagit rimliga dtgirder for att sikerstilla att det
behéver handla for att tillfredsstilla kundorder som kan antas
komma med anledning av det publicerade materialet och detta
inte 1 visentlig m&n kommer att paverka priset till kundernas
nackdel eller

5. om foretaget eller det nirstdende foretaget har upplyst om att
det har genomfért eller kan komma att genomféra handel for
egen rikning.”*

Prioritering av kundernas order (COB 7.4)

(Regel)

Ett foretag méste utfora kunders order och order for egen rikning
rittvist och 1 tur och ordning.

(Vigledning)

Regeln hindrar inte att foretaget

1. prioriterar en tidigare lagd order f6r egen rikning foére en senare lagd
kundorder eller

2. uttér en kundorder fére en tidigare inkommen annan kundorder,

om den som utfér ordern varken kinde till eller rimligen borde ha kint till
den tidigare inkomna kundordern.

Regeln hindrar inte heller att féretaget vintar med att utfora en kund-
order och l3ter en order frin en annan kund gi fére, om detta forbittrar
villkoren f6r den férstnimnda. I sddant fall miste foretaget se till att dven
den order som utfors f6rst behandlas rittvist.

Att ett foretag vidtar en dtgird enbart pd grund av kunskapen om
nigon annans avsikt att handla kan utgéra brott mot reglerna om priorite-
ring av kunders order i COB 7.4. Diremot utgér det inte brott mot reg-
lerna om marknadsmissbruk.

Bista utférande (COB 7.5)
(Regler)
Bista utférande innebir en skyldighet for foretag

7> fulfil an unsolicited customer order...”

76 > the firm has taken reasonable steps to ensure that it needs to deal to fulfil a customer
order that is likely to result from the publication, and that doing so will not cause the price
of the designated investment or related designated investment that is the subject of the
written recommendation, or piece of research or analysis, to move against a customer’s
interest by a material amount”.
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1. att med rimlig omsorg ta reda pa vilket som ir det bista mojliga
priset fér kundens order pd den aktuella marknaden vid den tid-
punkt och f6r den mingd som ordern avser och

2. att genomféra kundens order till ett pris som dr dtminstone si
fordelaktigt f6r kunden som detta pris, svida inte féretaget vidta-
git rimliga &tgirder for att forsikra sig om att det idr bist for kun-
den att inte genomféra ordern pa s3 sitt.

(Anvisningar)

Foretaget miste ha tillgdng till konkurrerande borser eller till olika killor

for prissittning Foretaget bor gentemot kunden redovisa det pris som

foretaget sjilvt genomfort en transaktion till f6r att méta kundens order
och inte betinga sig prisdifferens (pristilligg eller prisavdrag)”.

Om ordern avser uppkép eller utférsiljning av storre kvantiteter”® skall
reglerna om bista utfoérande tilléimpas pa varje enskild transaktion.

Kravet pd best execution anses, sdvitt galler shares, uppfyllt om kun-
dens order utférs genom Londonbérsens motsvarlghet till Saxess, nimli-
gen SETS.”

Om ett foretag betriffande ett virdepapper som ir foremal f6r handel i
SETS inte genomf{or kundens order genom SETS, bor foretaget sikerstilla
foljande.

1. En kundorder, som skall avvecklas pd normalt sitt och som avser en
mingd som ligger inom vad som vid den aktuella tidpunkten finns inlagd i
SETS,” skall genomféras till ett pris som minst uppgar till bista kop-
respektive siljkurs.

2. Om en kundorder avser en stérre mingd in inneliggande limitorder 1
SETS men det foreligger tlllrackhgt djup 6ver lag®, skall ordern genomfs-
ras till ett pris som minst uppgdr till det vigda genomsnittspriset® for alla
order som ligger inne i SETS.

3. Om en kundorder ir st6rre in samtliga inneliggande order 1 SETS och
prissittning enligt andra punkten skulle vara ogenomférbar, skall foreta-
get med anvindande av vederborlig skicklighet och omsorg tillimpa bista
mojliga pris med beaktande av priset pd nyligen genomférda transaktioner
av liknande storlek, de prisnivder och bud som finns tillgingliga och
ridande marknadsférhillanden.

4. Om det inte finns nigra inneliggande kop- eller siljkurser i SETS, skall
foretaget under hinvisning till senaste kop- eller siljkurs och de senaste
offentliggjorda avsluten i virdepappret samt med vederborlig skicklighet
och omsorg faststilla bista priset i ljuset av den tillgingliga informatio-
nen.

77 Mark-up or mark-down.

78 ...”engaged in programme trading...”. Enligt COB 7.14 menas med Programme trading att
ett féretag fitt i uppdrag att genom en eller flera transaktioner &t en kund képa eller silja allt
eller delar av en portfo]]j eller en stérre mingd finansiella instrument.

7? SETS = the Stock Exchange Electronic Trading Service.

80> . the size currently displayed on SETS...”.

81> . sufficient depth overall...”

82> .weighted average price...” = Volume weighted average price (VWAP)
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5. Om en kundorder ir féremal for sirskilda forhillanden, t.ex. avveckling
i sirskild ordning,” bér priset i vart fall motsvara det pris som kan nis pi
SETS. T sidant fall skall varje form av avgift eller ersittning for de sir-
skilda forhillandena redovisas fér kunden separat och pd limpligt sitt.

(Vigledning)

Ett exempel pd en situation, dir ett foretag kan tilldta sig att
genomféra en kundorder till ett mindre fordelaktigt pris dn det
bista tillgingliga priset, ir om féretaget och kunden stir i ett var-
aktigt affirsforhdllande till varandra. I s3 fall kan féretaget nimli-
gen motivera det simre priset med att kunden kan férvinta sig att
foretaget kommer att kunna sikerstilla att kunden uppnér férdelar
1 andra transaktioner och att féretaget pa s sitt uppfyller kravet pd
best execution sett dver ett storre antal transaktioner.

Aggregation and allocation (COB 7.7)
(Regler)
Ett foretag méste ha en skriftlig policy, som tillimpas konsekvent,
for situationer 1 vilka foretaget ligger samman (aggregerar) kund-
order med order foér egen rikning, order frin andra aktorer pd
marknaden® eller andra kundorder och sedermera férdelar (alloke-
rar) de aktuella virdepappren. Policyn skall uppfylla f6ljande krav.
Forutsittningarna for att sammanliggning skall {3 ske idr att det
inte dr sannolikt att denna ir till nackdel f6r nigon av kundorderna
och att foretaget i sina avtalsvillkor har upplyst kunderna om att
utfallet av sammanliggningen ibland kan bli till nackdel fér kun-
den.
Tilldelning méste ske genast efter det att delar av eller hela den
sammanlagda ordern genomférts.
(Anvisning)
For att fordelning skall anses ha skett genast bor denna ha slutforts inom
en affirsdag frin transaktionen. %

(Regel)
Nir foretaget utfér en sammanlagd order 1 vilken det ingdr kund-
order méste féljande iakttas.

1. Varken féretaget sjilvt eller ndgon av kunderna fir ges en oritt-
vis férdel.

8> _.non-standard settlement...”

8 Market counter parties = Vissa uppriknade institutionella placerare.
8 Nirmare detaljer anges for vissa slags transaktioner och fér vissa slags parter. Dessa
detaljer ror dock inte t.ex. privatkunder.
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2. Om den aggregerade ordern bestdr av order fér egen rikning
och kundorder skall kundorderna prioriteras framfér order for
egen rikning, om inte hela den aggregerade ordern kan utforas.
Detta giller dock inte om féretaget pd rimliga grunder kan visa
att villkoren fér utférandet av den sammanlagda ordern hade
blivit simre om foretaget inte hade deltagit i ordern.

Foretaget fir dndra férdelningen om ett fel uppticks och doku-
menteras och revideringen slutférs inom en affirsdag efter det att
felet uppticktes.

Det pris som redovisas till kunden skall uppgd antingen till det
faktiska priset f6r var och en av de ingdende virdepappren eller
VWAP* {6r en serie av transaktioner.

Nir ett foretag utfér en sammanlagd order i vilken det ingir
kundorder, skall uppgifter registreras om identiteten fér varje
kund. Det skall ocks? registreras huruvida transaktionen helt eller
delvis skall utforas under diskretionir férvaltning. Nir ett foretag
utfér en sammanlagd order 1 vilken det ingdr kundorder, skall ocksi
grunderna for fordelningen registreras s& snart som det ir méjligt.
Om det ingdr bdde order for icke-institutionella kunder och order
for egen rikning skall grunderna f6r férdelningen registreras innan
den sammanlagda ordern utférs. Vid férdelning som omfattar en
eller flera order frin icke-institutionella kunder, maste féretaget
registrera datum och tidpunkt f6r férdelningen, vilket virdepapper
det giller, identiteten hos var och en av kunderna, mingden virde-
papper som ges till varje kund och till féretaget. Registrerade upp-
gifter skall bevaras i tre ar.

Handel med onoterade virdepapper (COB 7.11)

(Regler)

Bestimmelsen tar sikte pd att ett foretag till en privatkund siljer
virdepapper som inte ir féreml f6r handel pd en bors eller annan
reglerad marknad och féretaget stir som "market maker” for det
virdepappret. Foretaget méste senast vid tidpunkten for forsilj-
ningen skriftligen meddela kunden att ett rimligt &terkdpspris
kommer att erbjudas denne under en angiven tid. Féretaget ir
skyldigt att svara for att ett rimligt pris kan erbjudas enligt medde-
landet. I meddelandet skall kunden ocksd upplysas om att en fér-
siljning av virdepappret efter denna tid kan bli svir p& grund av
virdepapprets natur och eventuellt 13ga likviditet.

% Se avsnitt 2.6.
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Rapportering till kunder (avsnitt 8)

Bekriftelse av affirer (COB 8.1)

(Regler)

Foretaget miste omedelbart efter en transaktion sinda en avrik-
ningsnota® dir de visentliga uppgifterna anges och spara en kopia
av notan 1 tre 4r.

En transaktion som utférs efter marknadsplatsens normala
oppettider skall anses utférd nista affirsdag. Om foretaget utfor en
serie transaktioner it kunden fir samtliga transaktioner anses
utférda vid den tidpunkt di den sista utférdes. Om en kundorder
under transaktionen har varit aggregerad med order for egen rik-
ning eller med annan kundorder, skall transaktionen anses utférd
nir allokeringen sker.

(Anvisningar)

Avrikningsnotan skall sindas senast den forsta affirsdagen efter det att
transaktionen gjorts. Sirskilda villkor anges for andelar i virdepappers-
fonder, avtal med tredje man och fér uppgifter som kan limnas elektro-
niskt dver Internet.

Uppngter som alltid skall anges
1. féretagets namn och adress,
. att foretaget dr auktoriserat eller godkint av FSA,
. om foéretaget utfért ordern som motpart,
. kundens namn eller annan identitetsuppgift,
. art och mingd av det som transaktionen giller,
. om transaktionen avser kop eller forsiljning,
. enhetspriset {or transaktionen; om man vid allokering har tillimpat ett
volymvigt genomsnittspris for transaktionerna i den aggregerade ordern
skall detta anges,
8. datum fér transaktionen,
9. a) tidpunkten f6r transaktionen eller
b) upplysning om att tidsuppgiften tillhandah3lls p3 begiran,
10. den sammanlagda ersittningen som skall erliggas och betalmngsdagen
11. den sammanlagda ersittningen till féretaget eller till dess nirstiende®
med sirskild férdelning pd
a) kommissionsavgift,
b) grunderna foér kommissionsavgiften, om kunden inte tidigare
upplysts om det,
c) storleken av prispiligg respektive prisavdrag om foretaget eller
dess nirstdende intritt som motpart vid orderns utférande och
reglerna om best execution giller samt
12. eventuella 6vriga avgifter eller skatter.

NNV AN

87 Avrikningsnota behovs inte i vissa fall, t.ex. nir investeringen utgdrs av vissa livfor-
sikringar eller pensionssparanden.
88> .any associate...”
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4.7 Tyskland
4.7.1 Kommission

De civilrittsliga bestimmelserna om kommission finns i 383-406 §§
Handelsgesetzbuch (HGB). Enligt uppgift frin det tyska justitie-
departementet 1 oktober 2005 finns det inga planer pd att indra
bestimmelserna i 383-406 §§ i anledning av MiFID. Reglerna giller
dven for virdepappershandel.

Kommissionir ir den som yrkesmissigt tar pd sig att kopa eller
silja varor eller virdepapper i eget namn f6r en annan persons rik-
ning (383 §). Kommissioniren skall beakta kommittentens intres-
sen och folja dennes anvisningar (384 § forsta stycket). Vid avvi-
kelse frdn limitum skall kommittenten oférdrdjligen meddela att
han inte vill bli bunden av avtalet med tredje man; annars anses
avvikelsen ha accepterats av kommittenten (386 §).

Vid inkops- eller forsiljningskommission avseende virdepapper
far uppdraget utféras av kommissioniren pd sd sitt att denne sjilv
intrider som motpart, om inte kommittenten motsatt sig det (Selb-
steintrittsrecht). Det giller under forutsittning att ett bors- eller
marknadspris faststills.

Nir sjilvintride sker, inskrinker sig kommissionirens skyldig-
heter mot kommittenten till att avge redovisning, som skall inne-
halla upplysning om den beriknade kursen pd bérsen eller mark-
nadsplatsen. Uppdraget anses utfort vid den tidpunkt dd kommis-
siondren avsinder meddelande till kommittenten om utférandet
(400 § andra stycket).

Om kommissionsuppdraget utférs under bérsens eller mark-
nadsplatsens Sppettid och meddelandet om utférandet avsindes
forst efter stingningen av borsen eller marknaden, far det berik-
nade priset inte vara mindre fordelaktigt f6r kommittenten in pri-
set vid stingningen (400 § tredje stycket).

Om uppdraget limnats for att utféras till en bestimd kurs (6pp-
ningskurs, genomsnittskurs, stingningskurs),” ir kommissioniren,
utan hinsyn till den tidpunkt vid vilken uppdraget skall anses
utfort, berittigad och skyldig att redovisa denna kurs f6r kommit-
tenten (400 § fjirde stycket).

For virdepapper, som har ett bérs- eller marknadspris som har
faststillts av en myndighet, fr foretaget inte redovisa ett resultat
som dr mindre férdelaktigt f6r kunden dn den faststillda kursen.

8 > (erster Kurs, Mittelkurs, letzter Kurs)”
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Har kommissioniren innan han skickat ett meddelande om att
affiren genomforts pd borsen eller marknaden genomfért en affir
med tredje man med anledning av kommissionsuppdraget far
kommissioniren inte redovisa ett mindre fordelaktlgt pris for
kommittenten 4n det hirigenom éverenskomna priset.

Om det inte av meddelandet framgr att det skett ett sjilvin-
tride, anses kommissioniren ha gjort ett avslut med tredje man.

Reglerna giller ocksd nir en kommissionir inom sin verksamhet
dvertar en annan affir in dem som anges i 383 § for en annan per-
sons rikning i eget namn. Detsamma giller nir en kpare som inte
ir kommissiondr inom sin handelsverksamhet Svertar en affir p3
samma sitt (406 §).

4.7.2  Regler for vardepappersmarknaden

Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) frén ar 1998 innehiller regler
om relationerna till kunderna och niringsrittsliga regler.

(1) Investeringstjinsteforetag skall
1. 1 kundernas intresse tillhandah3lla investeringstjinster och tjinster
inom sidoverksamheter med vederbérlig grad av kunnande, omsorg och
pliktkinsla,
2. efterstriva att undvika intressekonflikter och se till att kundernas order
vid oundvikliga intressekonflikter hanteras med vederbérlig hinsyn till
kundernas intressen.

(2) De skall ocksa

. inférskaffa information frin kunderna om deras erfarenhet och kun-

nande frin den aktuella typen av transaktioner samt om deras mélsittning
med investeringen och deras ekonomiska situation,
2. forse kunderna med all relevant information,
allt 1 den min det behovs f6r att investeringsforetaget skall kunna tillgo-
dose kundernas intressen samt i férhillande till arten och omfattningen av
transaktionen.”

(1) Investeringsforetag eller dess nirstiende fir inte
1. ge kunderna r3d att kopa eller silja virdepapper, om det inte ir i 6ver-
ensstimmelse med kundernas intressen,
2. ge kunderna rd att kopa eller silja virdepapper i syfte att orsaka kurs-
rorelser 1 en viss riktning, f6r att kunna genomféra transaktioner for {6-
retagets eller nirstdendes egen rikning,
3. med kinnedom om en kunds kop- eller siljorder genomféra transak-
tioner for egen rikning, om det skulle kunna bli till nackdel f6r den kun-
den.

% Avsnitt 31.
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(2) For personer som ir dgare till investeringsforetag samt stillforetri-
dare eller anstillda i ett investeringsféretag giller motsvarande som for
investeringsforetaget enligt (1). Dessa personer fir inte heller genom si-
dana tgirder pd motsvarande sitt gynna tredje man.”’

En kunds ansprik pd ersittning frdn ett investeringsféretag pd den

runden att flc')iretaget har brustit i sina skyldigheter att tﬁlﬁanda-
ﬁﬁlla information och for att ha gett felaktiga rad preskriberas tre &r
efter det att anspriket uppkom.’

Riktlinjer frin BAFin

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht — BAFin som ir
tillsynsmyndighet f6r de finansiella marknaderna har utfirdat rikt-
linjer f6r 31 och 32 §§. Senaste versionen ir frin den 9 maj 2000
och ersatte riktlinjer frdn ar 1997. De delar som sirskilt berér for-
hallandet till kunden redovisas hir kortfattat.

Kunden skall i forvig fa tillfille att ta del av information om
berikningen av kostnaderna for tjinsten. Kunden maste informeras
om mojligheten att limitera order, sirskilt om det giller order pd
marknader med 1dg likviditet. Kunden maste ocksd informeras om
ritten att limna instruktioner om hur ordern skall utféras, sirskilt
betriffande mojligheten att vilja bérs. I den mén det kan férutses
av investeringsforetaget skall kunden informeras om vid vilken
boérs en order kommer att genomféras. Kunden méste informeras
om eventuella risker hinférliga till de 6vriga deltagarna i1 genomf6-
randet, sirskilt med avseende p4 risken f6r utebliven betalning eller
avveckling. Detta ir sirskilt viktigt vid grinséverskridande affirer.

Informationen skall vara korrekt, fullstindig och otvetydig. Den
skall ocks3 vara klart strukturerad och presenterad pd ett indamals-
enligt sitt. Informationen kan utformas utifrin kundens egna kun-
skaper och vad kunden efterfrigar.

Om det i investeringstjinsten inte ingdr individuell ridgivning,
utan endast utférande av en order, skall kunden fi sirskild infor-
mation om det innan féretaget mottar ordern.

Foretaget far inte gynna ndgon enskild kund pd en annan kunds
bekostnad. Order skall behandlas i den ordning de mottagits. Om en
order skall utféras vid en bors, méste foretaget se till att ordern
vidarebefordras utan dréjsmal. Order dir foretaget har visst eget
inflytande 6ver beslutet fir inte gynnas framfér andra (limiterade)

o1 Avsnitt 32.
%2 Avsnitt 37 a.
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order. En order far inte delas upp utan att det ir ekonomiskt rimligt
och i kundens intresse, eller kunden sirskilt har begirt det. Om
foretaget ingdr ett avtal med kunden om fast pris, skall kunden
informeras om att detta utgér ett kdpeavtal.

Olika kunders order fir liggas samman till en gemensam order
eller tillsammans med foretagets order fér egen rikning, om det
inte finns anledning att forvinta sig att detta strider mot kundernas
intressen. Det méiste alltid vara méjligt att identifiera kundernas
order i férhdllande till de transaktioner som utférs. Foérdelning till
kunderna av genomférda order skall ske omedelbart efter genom-
forandet, som huvudregel samma dag som transaktionen gjordes.
Om inte alla order som sammanférts kan genomféras, skall kun-
dernas order prioriteras. Detta giller dock inte det kan antas att det
hade varit omgjligt, eller endast mojligt pd mindre férdelaktiga vill-
kor att genomféra affiren utan foretagets order fér egen rikning.

Om en order genomférs skall kunden omedelbart i en bekrif-
telse av avtalet med information som ir begriplig f6r den genom-
snittlige kunden och som redovisar kostnaderna fér kunden, priset,
datum f6r transaktionen och vid kommission den bérs vid vilken
avslutet skedde.

Om order skall ligga lingre in 6ver dagen, skall kunden fi en
orderbekriftelse. Om delar av en order genomférts omedelbart,
kan avtalsbekriftelse ocksd utgora orderbekriftelse pd resten av
ordern. Transaktioner som avvecklas genom en bérs eller ett annat
avvecklingssystem kan bekriftas pd annat sitt.

4.8 USA
4.8.1 Kommission

De amerikanska rittsreglerna for motsvarigheten till de svenska
kommissionsférhdllandena finns bland reglerna fér sysslomanna-

skap (agency).
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4.8.2 Regler for vardepappersmarknaden

Securities and Exchange Commission” (SEC) ir den amerikanska
federala tillsynsmyndigheten inom virdepappershandeln.”

Handlare, miklare och vissa andra aktdrer pd virdepappersmark-
naden ir skyldiga att registrera sig hos SEC och att vara medlem 1i
en “self-regulatory organization” (SRO). Bland dessa organisatio-
ner kan nimnas bérserna New York Stock Exchange (NYSE) och
Nasdaq.”

Den amerikanska federala regleringen for virdepappersmarkna-
den bestir av de federala lagarna Securities Act (1933), Securities
Exchange Act (1934), Trust Indebture Act (1935), Investment
Company Act (1940) och Investment Advisers Act (1940).

Virdepapperslagen (Securities Act)

Bestimmelserna i virdepapperslagen syftar till att ge investerare
tillgdng till korrekt och offentlig information om virdepapper som
bjuds ut till f6rsiljning &t allminheten. Lagen innehéller regler om
registrering av vissa uppgifter om det emitterande foretagets led-
ning och verksamhet samt ekonomiska fakta. Undantag frin reg-
lerna giller for erbjudanden till en begrinsad krets eller av liten
omfattning, erbjudanden som begrinsas till en viss delstat samt f6r
virdepapper som ges ut av en kommun eller av en delstatlig eller
federal regering.

Virdepappershandelslag (Securities Exchange Act)

Virdepappershandelslagens regler (nedan férkortad SEA) syftar till
att genom federala regler frimja en nationell, i motsats till delstat-
lig, virdepappersmarknad.

% SEC har befogenhet att faststilla regler f6r och utéva tillsyn &ver handlare, bérser och
clearingorganisationer. SEC har ocks3 disciplinira befogenheter.

% Banker stir under tillsyn av den amerikanska centralbanken Federal Reserve, som en av
dess fyra huvuduppgifter.

% For att ge en bild av de amerikanska borsernas storlekar kan nimnas att aktichandeln vid
Stockholmsbérsen under de férsta nio ménaderna 2003 har omsatt 213 miljarder USD.
Motsvarande siffror var 940 miljarder USD fér Deutsche Borse, 1.405 miljarder USD for
Euronext (Amsterdam, Bryssel, Lissabon och Paris), 2.589 miljarder USD f&ér London Stock
Exchange. Motsvarande siffror var f6r Chicago 342 miljarder USD, Amex 423 miljarder
USD, Nasdaq 4.900 miljarder USD (uppskattning fér september) och NYSE 7.146 miljarder
USD.
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Lagen delar upp dem som yrkesmissigt sysslar med virdepap-
persaffirer 1 huvudkategorierna "brokers” (miklare) och ”dealers”
(handlare). Frigan om en viss verksamhet utgér miklarverksamhet
eller handel avgérs utifrin en helhetsbedémning.

En miklare utfor transaktioner med virdepapper for annans réik-
ning’ . Forutsatt att det sker inom ramen fér bankverksamhet kan
en miklare driva verksamhet relativt sjilvstindigt. Handeln kan
t.ex. ingd 1 ett férvaltaruppdrag och banken f3 ersittning i form av
en fast avgift eller i forhdllande till den férvaltade egendomens
storlek. Den som férmedlar en kontakt mellan en képare och en
siljare eller som séker upp investerare 8t registrerade miklare,
handlare eller emittenter kan anses som miklare.

En handlare koper och siljer virdepapper — som en del av den
regelmissiga affirsverksamheten — for egen rikning genom en mik-
lare eller pd annat sitt.”” Vissa undantag frin reglerna gors betrif-
fande handel som sker for en banks eget investeringsbehov eller i
dess egenskap av férmyndare eller férvaltare. Handlaren tjinar
pengar pd virdepappersaffiren genom kursvariationer och skillna-
der mellan kép- och siljkurs.

Bade fysiska och juridiska personer kan registreras som miklare
eller handlare. Fér en person med anknytning till dessa kategorier
(associated person) giller i en del avseenden samma regler som for
den registrerade miklaren eller handlaren.

En nationell bérs fir, inom de begrinsningar som kan gilla enligt
SEC:s regler, tillita att en medlem registrerar sig som “odd-lot
dealer”. Odd lot motsvarar det svenska begreppet smdorderpost
och utgérs av ett mindre antal aktier dn en “round lot”, eller han-
delspost. Som svenskt begrepp anvinds hir smdposthandlare. En
amerikansk handelspost omfattar som regel 100 aktier. Registre-
ringen som smdorderhandlare medfor ritt att handla for egen rik-
ning om det ir nddvindigt for att kunna driva verksamhet. En
nationell bérs kan ocks3 tillita en medlem att registrera sig som
”specialist” eller som “market maker”.

En specialist skall under den tid som handel vid borsen pagir
stilla offentliga kurser som han ir beredd att kopa eller silja en viss
aktie for. Specialistens roll r att bidra till en rittvis och vilordnad
marknad. Specialisten skall trida in och tillféra pengar 1 handeln av

% Securities Exchange Act section 3 (a) (4), ”...any person engaged in the business of
effecting transactions in securities for the account of others.”

%7 SEA section 3 (a) (5), ”...any person engaged in the business of buying and selling securi-
ties for such person s own account through a broker or otherwise.”

155



Utlidndska forhallanden och EG-ritt SOU 2005:120

en aktie nir det saknas kopare eller siljare, och dirigenom minska
risken fér svingningar i aktiekursen. Specialisten ir emellertid for-
bjuden att handla fére en kund med ett bud pd samma nivd som det
som specialisten sjilv har stillt.

En market maker skall regelbundet erbjuda en marknad fér kép
och forsiljningar av en viss aktie till offentliga kép- och siljkurser.
En market maker férekommer framfér allt pA OTC-marknader
som Nasdaq. Som regel miste en market maker vara beredd att
handla med poster om upp till 100 aktier.

Miklarens och handlarens verksambet

Den som ir medlem av en nationell bérs fir 1 princip inte genom-
fora transaktioner for egen rikning eller f6r en associerad person
pi en sddan bérs.” Undantagen ir emellertid omfattande. Férbudet
giller exempelvis inte en handlare som agerar som market maker
och den som ir registrerad som smiposthandlare och handlar i den
egenskapen.”

Om en bérsmedlem limnar en order for egen rikning, eller for
en annan medlems rikning, skall det framgd fo6r 6vriga borsmed-
lemmar och fér den som ir specialist f6r det aktuella virdepappret
att s ir fallet. En medlem som limnar en order for egen rikning
eller f6r en annan medlems rikning, skall ge féretride 4t alla order
till samma kurs som limnats av ndgon som varken ir medlem eller
associerad med en medlem. Skyldigheten att limna sddant foretride
giller oavsett storleken pd ordern eller tidpunkten di ordern
avgavs'® (1)

Kursinformation

Bide market makern och specialisten ir skyldig att offentligt ange
den bista kurs som han ir beredd att képa eller silja for.'®' Vid han-
del inom s.k. ”electronic communication networks” (ECN) kan
det tilldtas att kursen sitts 6ver den koépkurs eller under den silj-

% > for ... an account with respect to which it ... exercises investment discretion...”.

Section 11 a SEA.

#>0dd-lot dealer”.

100> irrespective of the size of any such bid or offer or the time when entered.”

100 SEC rule Ac 1-1 Dissemination of Quotations. Bestimmelsen reglerar skyldigheten att
gora aktuell kursinformation tillginglig dels f6r bérser och organisationer, dels f6r miklare
och handlare som utanfér en bors limnar order till andra miklare eller handlare.
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kurs som market makern eller specialisten vid tiden for affiren
hade offentliggjort. Detta forutsitter dock att den “foérbittrade
kursen” offentliggdrs genom det aktuella nitverket.

En specialist som frin en kund fir en limitorder med en hogre
kurs for en kdporder eller en ligre f6r en siljorder in den som han
har offentliggjort miste offentliggéra dven kundordern.'” I enlig-
het med vad som sagts tidigare kommer kundordern att fi fore-
tride framfor en transaktion for specialistens rikning.

Orderbantering

En order som limnats av en kund till en handlare eller miklare kan,
liksom pd de europeiska virdepappersmarknaderna, hanteras pd
olika sitt. Ordern kan vidarebefordras till ndgon bors eller till
nigon OTC-market maker. Ordern kan ocksi utféras mot en
annan kund hos samma miklare eller mot miklarens eget lager
(internalisering). Det férekommer att borser eller market maker
ersitter miklare fér att vidarebefordra order till dem, s.k. ersitt-
ning fér orderfléde'®. En miklare eller en handlare fir inte utféra
order &t en kund utan att forst ha informerat kunden skriftligen om
sin policy fér att bestimma till vem kundorder skall vidarebeford-
ras och ersittningen fér detta.'®

Redovisning av hur en order har utforts

Varje marknadsplats'® ir skyldig att hélla information om hur de
utfért order tillginglig varje minad. Informationen skall gilla
antalet virdepapper som det har handlats med, dels sddana som
handlats vid den aktuella marknadsplatsen, dels sddana som hand-
lats efter vidarebefordran till annan marknadsplats, inom vilket
tidsintervall'® frin ordermottagning riknat som det har handlats
med virdepapper samt vissa uppgifter om kursintervallet. Redovis-

12 SEC rule 11 Ac 1-4 Display of Customer Limit Orders.

19 »Payment for orderflow”.

104 SEC rule 11 Ac 1-3. SEC har mdjlighet att meddela undantag frin bestimmelsen I den
min det inte beddms strida mot det allminna intresset eller mot behovet av skydd for
investerarna.

19 »Market center”, vilket enligt bestimmelsens definition innefattar market maker eller
specialist vid bors, market maker pd OTC-marknad, alternativt handelssystem, nationell
bérs och nationell virdepappersorganisation.

106 0_9 sekunder, 10-29 sekunder, 30-59 sekunder, 60-299 sekunder samt 5-30 minuter.
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ningen skall delas upp pd respektive virdepapper, ordertyp och
orderstorlek och avse order till marknadspris och limitorder. Redo-
visningen skall ocks, pd nirmare angivet sitt, beakta férekomsten
av limitorder som vid ordertidpunkten l3g inom respektive strax
utanfér  kursintervallet'”. T bestimmelsen regleras ocksi hur
allminheten utan kostnad och littillgingligt genom Internet eller
pd annat sitt skall kunna f3 del av informationen.

Offentliggirande av information om orderdirigering

Foér kundorder som inte innehiller instruktioner om utférande pa
en viss marknadsplats och som har ett marknadsvirde fér optioner

under 50.000 USD och fér andra virdepapper under 200.000 USD
giller sirskilda regler om redovisning av orderdirigering.'®

197 Nirmare preciserat med begreppet “consolidated best offer” och ”consolidated best bid”.
Dessa bida begrepp definieras 1 bestimmelsen som ”the highest firm bid and the lowest firm
offer for a security that is calculated and disseminated on a current and continous basis
pursuant to an effective national market system plan.”

18 SEC rule 11 Ac 1-6 Disclosure of Order Routing Information.
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5 Utkastet till lagradsremiss om en
ny kommissionslag

Nedan skall i korthet redovisas nigra av de skil for en reformering
av kommissionslagen som anges i utkastet till lagrddsremiss och
huvuddragen i de f6rslag som finns i utkastet.

Ett skil f6r en reformering som framférs i utkastet dr att
samhillsutvecklingen medfért att lagen med tiden har kommit att
framstd som alltmer férdldrad. Det anges att flera av gillande lags
regler priglas av virderingar och férhdllanden som ridde vid 1900-
talets bérjan och dirfér diligt svarar mot nutida praktiska behov.
Det sigs vidare att det omoderna spriket och den redaktionella
uppbyggnaden i kommissionslagen kan gora att lagen framstdr som
otillginglig. Dessutom anses det finnas ett behov av att anpassa
kommissionsreglerna till nyare civilrittsliga lagar, frimst den nya
koplagen. Det anges att flera av kommissionslagens bestimmelser
vilar pd civilrittsliga principer som numera har &vergetts eller
modifierats genom den nya koplagen. Det konstateras att
kommissionslagen nira ansluter till 1905 4rs koplag och i flera fall
innebir nirmast ett fullféljande av principerna i den ildre koplagen
pd den speciella avtalstyp som kommission utgér. Det pdpekas i
sammanhanget att det fortfarande finns hinvisningar 1
kommissionslagen till bestimmelser 1 1905-rs koplag.

Vidare anses det 1 utkastet finnas skil att éverviga om det skall
inféras nya lagregler frimst om tjinstekommission men iven om
andra former av kommission som i dag faller utanfér lagens direkta
tillimpningsomride. Det limnas dock inga forslag till sidana
regler.

Det rider ingen tvekan om, sdgs det, att utvecklingen pd flera
omrdden har sprungit ifrdn kommissionslagen. Kommission har
fortfarande praktisk betydelse bdde inom handeln och inom den
privata sfiren. De avtal dir kommission férekommer ir dock
numera i stor utstrickning av ett annat slag in f6rr. Det framhills
att kommissionsregler har betydelse dven genom att de inte sillan
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kan ullimpas analogiskt pd andra rittsférhillanden. I utkastet
hinvisas till att remissinstanserna inte heller har ifrdgasatt behovet
av nya bestimmelser pd omridet.

Reglerna om kommission och om handelsagentur bedéms i
utkastet till lagradsremiss inte bora foras samman i en gemensam
lag. Samtidigt anses att i stor utstrickning &verensstimmande
regler bor gilla vid kommission och handelsagentur nir det giller
férhillandet mellan huvudmannen och mellanmannen. Vid utform-
ningen av frimst de obligationsrittsliga reglerna om kommission ir
tanken att de lsningar som valts i lagen om handelsagentur bildar
en utgdngspunkt, och forslagen i utkastet har fitt i stort sett
samma innehdll som motsvarande bestimmelser 1 den lagen. Mot
bakgrund bl.a. av att niringsverksamma uppdragstagare enligt
uppdragsavtalet ofta arbetar bdde som agent och kommissionir
bedéms det ligga ett virde i att si ldngt som mojligt samma
obligationsrittsliga regler giller f6r de bida avtalstyperna. Endast i
de delar dir olikheter i kommissionirens och handelsagentens
verksamhet sakligt motiverar skilda l6sningar 6vervigs sddana.

En ny kommissionslag anses i utkastet till lagridsremiss bora
gilla for kommissionshandel med i stort sett all sorts 16s egendom.
Detta innebir att lagen skall vara tillimplig pd bl.a. fondkommis-
sion. Avsikten ir dock att handel med tomtritter, bostadsritter,
andelsritter avseende ligenhet, arrenderitter, hyresritter, luft-
fartyg, skepp och skeppsbyggen inte skall omfattas av en ny kom-
missionslag.

Tanken 1 utkastet till lagrddsremiss ir att parternas allminna
skyldigheter mot varandra skall klargéras, bl.a. genom en uttrycklig
regel om vissa av kommittentens plikter. Det giller framfor allt
frdgor om lojalitetsplikt och informationsskyldighet. Avsikten ir
ocksg att reglerna om kommissionirens ritt till provision preciseras
och att bestimmelserna om hans sikerhetsritt 1 kommittentens
egendom och i fordringarna mot tredje man férenklas. Vidare skall
kommissionirens ritt till uppsigningstid vid varaktiga kommis-
sionsuppdrag dndras enligt utkastet. De nuvarande bestimmelserna
om kommissionirens ritt till schabloniserad efterprovision och
ersittning for investeringar foreslds utbytta mot en ordning med
avgingsvederlag. Bestimmelserna om fortida uppsigning och skade-
stdnd foreslds bli forenklade. Det dr tinkt att det for skadestind
skall gilla ett presumtionsansvar. I friga om preskription foreslds
ingen dndring 1 forhdllande till gillande ritt.
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Nir det giller bestimmelserna om férhéllandet till tredje man ir
tanken i utkastet till lagrddsremiss att det traditionella partsbind-
ningsmonstret vid kommission skall behillas i en ny kommissions-
lag. Det innebir alltsd att kommittenten under vissa férutsittningar
skall ha ritt att kriva tredje man direkt. Tredje man diremot skall
inte ha nigon sidan direktkravsritt mot kommittenten. Aven i
ovrigt ir tanken att de grundliggande strukturer rérande forhdl-
landet till tredje man som slagits fast redan i den gillande kommis-
sionslagen skall behillas.

I utkastet behandlas ocksd den terminologiska frigan vad upp-
dragstagaren/mellanmannen respektive uppdragsgivaren/huvud-
mannen bér benimnas. Benimningen kommissionir, som ir all-
mint anvind, anses béra behillas 1 en ny lag. T utkastet anses dock
att uppdragsgivaren bér kallas huvudman. Skilet dr att termi-
nologisk enhetlighet sdvitt giller benimningen av uppdragsgivare
d& uppnis oavsett om uppdraget gir ut pi kommission eller agentur.
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