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Propositionens huvudsakliga innchéll

I propositionen ldaggs fram forslag till lag om handel med finansiella
instrument och lag om virdepappersrorelse.

Lagen om handel med finansiclla instrument riktar sig till samtliga
aktorer pa virdepappersmarknaden och innchéller bestimmelser om hur
handeln pa viirdepappersmarknadcn skall bedrivas.

I handelslagen foreslas grundlidggande bestimmelser for den tidigare
icke lagreglerade options- och terminshandeln. Lagstiftningen tar sikte pa
sddana optioncr och terminer som handlas pa en reglerad marknad cller
blir foremal for clearingverksamhet. Det foresltas att betryggande sikerhet
skall finnas f6r sddana optioner och terminer som blir foremal for clearing-
verksamhet. Alla aktOrer skall stélla sikerhet. Endast om det ar uppenbart
att siikerhet inte erfordras bor kravet p4 sikerhet kunna cfterges.

Vidare foreslas att blankningsforbudet for fondkommissiondrer upp-
hivs. I stéllet infors i handelslagen cnhetliga regler for alla slag av forfogan-
den 6ver finansiella instrument som tillhér annan. For sidana forfoganden
uppslills krav pa ett sdrskilt skriftligt avtal vari det forfogande som avses
noggrant anges. Bestdmmelserna fOreslas gilla {Gretag som stdr under
bankinspektionens cller forsdkringsinspektionens tillsyn.

Lagen om virdepappersrorelse ersétter nuvarande fondkommissionslag.
Lagen innehéller regler for foretag som bedriver verksamhet pa virdepap-
persmarknaden. Tillstind skall krdvas for foretag som yrkesmissigt till-
handahaller ndgon av foljande tjanster:

1. Handel med finansiella instrument for annans riikning i eget namn
(kommissionshandel).

2. Formedling av kontakt mellan képare och siiljare av finansiclla in-



strument cller i annat fall medverkan vid transaktioner avseendc sidana
instrument.

3. Handel med finansiella instrument for cgen réikning.

4. Forvaltning av annans finansiclla instrument,

5. Garantigivning eller annan medverkan vid emission av fondpapper
cller offentligt erbjudande om kop cller forsiljning av tinansiclla instru-
ment.

Tillstind att bedriva virdepappersrorelse far ges till aktiebolag, bankin-
stitut och utlindskt foretag (filial). Dessa kallas med en gemensam benim-
ning virdepappersinstitut. Virdepappersrorelse skall bedrivas sd att den
kan anses sund. For aktiebolag (viirdepappersbolag) krivs ctt med hidnsyn
till verksamhetens omfattning och beskaffenhet tillrdckligt stort aktickapi-
tal.

Foretag som fatt tillstind att bedriva virdepappersrorelse fir inom
ramen [9r tillstdndet bedriva finansiell rddgivning och virdepappersforva-
ring samt ta emot medel med redovisningsskyldighet. Efter tillstind av
bankinspektionen far sadant foretag ocksa limna kredil mot betryggande
siikerhet och ta emot kunders medel pad konto (inldning). Darutdver skall
tillstdnd kunna ges till forvdrv av organisationsakticr m. m. och, om det
finns sirskilda skil, till andra sidoverksamheter som underléattar rorelsen.

Den fasta grinsen {or handelslagrets storlek slopas. 1 stillet far ett
viirdepappersinstitut som har tillstind att handla f6r egen rikning cller att
medverka vid cmission forvirva finansiella instrument inom risknivéer
relaterade till institutets kapitalbas. '

Virdepappersbolag som har tillstind att handla f6r egen rikning eller att
medverka vid emission eller har bankinspektionens medgivande att ta
emot medel pid konto skall ha atta procent kapitaltickning. Ett virde-
pappersholag och ett utldndskt virdepapperstoretag skall ha en ansvarsfor-
sdkring for att tiicka skadestandsansprak fran i forsta hand mindre kunder.

Forbudet mot att ge ut obligationer, forlagsbevis och andra for den
allméinna rorelsen avsedda forskrivningar tas bort.

For utlindska (9retag som fitt tillstind att driva virdepappersrorelse
fran filial hir i landet skall gélla 1 allt visentligt samma regler som [6r de
svenska viardepappersbolagen.

De nya lagarna foreslas trada i kratt den 1 juli 1991.
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1 Forslag till Prop. 1990/91: 142

Lag om handel med finansiclla instrument

Hirigenom foreskrivs {6ljande.

I kap. Inledande bestimmelser

1§ Idenna lagbetyder

Sinansiellt instrument: fondpapper och annan réttighet eller torpliktelsce
avsedd for handel pd virdepappersmarknaden.

Jfondpapper: aktie och obligation samt sddana andra deldgarrétter eller
fordringsritter som dr utgivna for allmédn omsittning, andel i virdepap-
persfond och aktiedgares ritt gentemot den som [6r hans ridkning forvarar
akticbrev i ett utlandskt bolag (depabevis),

option: en ritt att till ett bestimt pris i framtiden 4 kdpa cller silja
tillgdngar cller en ritt att vid en framtida tidpunkt fa ctt belopp som riknas
ut pa grundval av dndringar i ett kursindex eller liknande, '

termin: ctt avial om kop av tillgdngar som mot ctt i avtalet bestami pris
skall levereras vid en framtida tidpunkt cller ett avtal om att betalning
mellan parterna i framtiden skall skc¢ pd grundval av dndringar i ett
kursindex eller liknande.

clearingverksamhet: verksamhet vid handel med finansiella instrument
som gir ut pa att rdkna ut parternas forpliktelser att betala och leverera
cller att garantera att dessa {6rpliktelser tullgors,

clearingorganisation: den som bedriver clearingverksamhet.

2§ Handel med finansiella instrument skall bedrivas si, att allmidnhe-
tens fortroende for virdepappersmarknaden uppritthélls och enskildas
kapitalinsatser inte otillborligen dventyras.

2 kap. Sirskilda bestimmelser {or handel med optioner och
terminer

1§ Optioner och terminer far bli féremél for handel pa e¢n reglerad
marknad cller for clearingverksamhet bara om det forekommer en bety-
dande handel med tillforlitlig kurssittning i den cller de tillgdngar som
optionen cller terminen grundas pa.

2§ Om en option cller ¢n termin blir foremal for clearingverksamhet,
skall clcaringorganisationen sc till att det sidlls betryggande sdkerhet for
gjorda dtaganden och att sddan sidkerhet vidmakthalls s& linge atagandet
bestér.

Sdkerheten skall anses betryggande om det kan antas att dtagandet kan
avvecklas utan att ytterligare kapital behdver tillskjutas.

3§ Clearingorganisationen far besluta atl efierge kravel pd sikerhet, i
den mdn det dr uppenbart att sddan sikerhet inte behdvs. Ett sidant beslut
far intc tillimpas innan det har godkiints av bankinspektionen.

4§ Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen
far meddcla (Oreskrifter om sikerhetskravets utformning. 5



3 kap. Forfoganden 6ver finansiella instrument som tillhor
ndgon annan

1§ Om ctt foretag som stdr under tillsyn av bankinspcktionen eller
forsdakringsinspektionen vill ingd avtal med 4garcn till ett finansiellt instru-
ment om att forctaget skall ha ratt att forfoga 6ver det finansiella instru-
mentet for egen rikning, skall avtalet slutas skriftligen i en handling som
upprittats sarskilt for indamaélet. Detsamma giller om foretaget medver-
kar till ett sddant avtal mellan andra partcr. Det forfogande som avses skall
anges noggrant.

2§ Ett avtal som ger en panthavare ritt att sélja ett pantsatt finansiellt
instrument om panten inte 16ses i tid behover inte ingds pa det sitt som
angesil§.

3§ Om ett sddant foretag som avses i 1 § har fatt finansiella instrument
som pant, far forctaget i sin tur pantsitta eller Gverlita pantritten bara
tillsammans med den fordran som de utgdr pant for. For aterpantsiittning
eller dverlatelse pa annat sitt fordras sddant avtal som anges i 1§. Ater-
pantsittning eller Overlatelse fir inte ske for hdgre belopp eller pa stringa-
re villkor dn vad som géller hos panthavaren.

4§ Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande. bankinspektionen
far meddcla foreskrifter om villkor for sddana avtal som avses i 1 och 3 §§.

4 kap. Tillsyn m. m.

1§ Bankinspektionen 6vervakar efterlevnaden av bestimmelserna i den-
na lag.

2§ Bankinspektionen fir vid vite foreldgga den som deltar eller medver-
kar i handel med ett finansiellt instrument att upphora ddrmed, om

1. handeln strider mot | kap. 2 §.

2. kravet enligt 2 kap. 1§ p& en betydande handel med tillforlitlig
kursdttning inte dr uppfyllt, '

3. foreskrifterna om forfoganden dver ndgon annans finansiella instru-
ment i 3 kap. 1 och 3 §§ inte iakttas.

3§ For att bekosta bankinspektionens 6vervakning enligt denna lag skall

de institut som star under bankinspektionens tillsyn betala arliga avgifter
enligt de ndrmare foreskrifter som regeringen meddelar.

5 kap. Overklagande

1§ Bankinspektionens beslut enligt denna lag fir 6verklagas hos kam-
marritten. Inspektionen far bestimma att ctt beslut skall gidlla omedelbart.

1. Denna lag tridder i kraft den 1juli 1991.

2. Genom lagen upphidvs lagen (1979:750) om ritt att {orfoga Gver.

annan tillhoriga fondpapper.
3. 1friga om avtal som har ingatts fore ikrafttridandect giller dock den
upphivda lagen.
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2 Forslagtill Prop. 1990/91: 142

Lag om vardepappersrorelse

Hirigenom foreskrivs féljande.

1 kap. Inledande bestimmelser
Tillimpningsomrade

1§ Denna lag giller viardepappersrorelse.
Lagen géller intc verksamhcet som drivs av Sveriges riksbank cller siddan
forvaltning av finansiella instrument som dr reglerad i annan lag.

Definitioner

2§ Idennalag betyder

1. vdrdepappersrérelse: verksamhet som bestar i att yrkesmdissigt till-
handahdlla sddana tjdnster som angesi 3 §,

2. virdepappersbolag: svenskt aktiebolag som fatt tillstind att driva
virdepappersrorclse,

3. bankinstitut: bankaktiebolag, sparbank, central foreningsbank och
utldndskt bankforetag som fatt tillstind att driva bankrorelse fran filial hir
i landet,

4. utlindskt viirdepappersforetag: utlindskt foretag som inte dr bankin-
stitut och som fétt tillstAnd att driva virdcpappersrorelse fran filial hir i
landet,

5. virdepappersinstitut: foretag som fatt tillstind att driva vdrdepap-
persrorelse.

Tillstandsplikt

3§ Virdepappersrorelse far drivas endast efter tillstind av bankinspek-
tionen. Tillstind far ges for

I. handel med finansiella instrument for annans rdkning i eget namn,

2. formedling av kontakt mellan kdpare och siljare av finansiella instru-
ment eller i annat fall medverkan vid transaktioner avseende sddana
instrument,

3. handel med finansiella instrument for cgen rakning,

4. forvaltning av nigon annans finansiella instrument,

5. garantigivning eller annan medverkan vid emissioner av fondpapper
eller erbjudanden om kop eller {6rsdljning av finansiella instrument som dr
riktade till en Oppen krets.

4§ Tillstdnd enligt 3 § krdvs inte nir ett bankinstitut for egen rikning
forvdrvar och driver handel med obligationer, forlagsbevis och andra
fordringsbevis avsedda tor den allmiinna marknaden.

5§ Tillstdnd att driva virdepappersrorelse far meddelas svenska aktie-
bolag. bankinstitut och utldindska féretag.

6 § Ett virdepappersbolag far cfter tillstind av bankinspektionen inritta
filial i utlandet. _ 7



Sundhetskrav

78§ Virdepappersrorelse skall bedrivas s& att allménhetens fortroende
for virdepappersmarknaden uppritthalls och enskildas kapitalinsatser
inte otillborligen dventyras samt i Ovrigt s& att rorelsen kan anses sund.

Sekretess

8§ En styrclseledamot eller befattningshavare hos ett virdepappersbolag
cller ett wildndskt virdepappersforetag. som 1 den egenskapen far kunskap
om en uppdragsgivares affarsforhéllanden eller personliga forhallanden,
fAr inte obehdrigen réja vad han har fatt veta och inte heller utnyttja
kunskapen i strid med uppdragsgivarens intresse.

Kommission

9§ For ctt virdepappersinstitut som har tillstdnd att driva vdrdcpap-
persrorelse enligt 3§ 1 giller bestimmelserna om handelskommission i
lagen (1914:45) om kommission, handelsagentur och handelsresande’, om
inte annat foljcr av denna lag.

10§ Vad som foreskrivs om sjilvintrdde i 40—45 §§ lagen (1914:45) om
kommission. handelsagentur och handelsresande galler dven nér ett viirde-
pappersinstitut som fatt tillstind att driva virdepappersrorelse enligt 3 § 1
utfér uppdrag avseende kop. forsiljning eller byte av [inansiclla instru-
ment genom avtal med ett fOretag som har sddant samband med védrdepap-
persinstitutet som avses i 6 kap. 3 § andra stycket.

Vad som sigs 1 forsta stycket skall ocksa tillimpas d4 avtalet ingds med
nagon som #ger tio procent eller mer av aktiekapitalet cller andelarna cller
av rostetalet 1 vardepappersinstitutet eller foretag som har sidant samband
med virdepappersinstitutet som sigs i 6 kap. 3 § andra stycket.

2 kap. Forutsittningar for tillstind m. m.
Virdepappersbolag

1§ Tillstind for ett svenskt aktiebolag att driva virdepappersrorelse far
meddclas endast om

1. bolagsordningen inte strider mot denna lag cller ndgon annan forfatt-
ning,

2. den planerade verksamheten kan antas komma att uppfylla kraven
pd cn sund virdepappersrorelse.

3. bolaget uppfyller de villkor som i dvrigt anges i denna lag.

2§ Ansokan om tillstdnd far gdras innan bolaget har registrerats. Har
sadan ansokan gjorts inom sex manader fran stiftelscurkundens underteck-
nande, riknas den i 2 kap. 9 § fOrsta stycket aktiebolagslagen (1975:1385)
foreskrivna tiden fran tillstdndsbeslutet.

Till ans6kan skall fogas en plan for den tilltdnkta verksamheten. Rege-
ringen eller, efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen far med-
dela nirmare foreskrifter om vad en sddan plan skall innchélla.

! Foreslagen ny lydelse av den lagens rubrik, se prop. 1990/91:63.
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3§ Ett vdrdepappersbolagy bolagsordning skall godkinnas av bankin-
spektionen i samband med att bolaget far tillstdnd att driva virdepappers-
rorelsc.

Ett beslut om dndring av bolagsordningen far inte registreras innan det
har godkints av inspektionen.

4§ Ett virdepappersbolag skall ha ¢n styrelse med minst fem ledamdter.
Bolaget skall ha en verkstéllande dircktor.

5§ Ett virdepappersholag skall ha ett aktickapital som .med hiinsyn till
verksamhetens art och omtatining ar tillrackligt stort. Regeringen eller,
efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen fir meddela ndrmare
foreskrifter om aktickapitalets storlek.

Bankinstitut

6 § Tillstind for ett hankinstitut att driva virdepappersrorelse far med-
delas endast om den plancrade verksamheten kan antas komma att upptyl-
la kraven pd en sund virdepappersrorelsc.

Utldindska virdepappersfioretag

78§ Ett utlindskt foretag far efter tillstdind av bankinspektionen driva
viirdepappersrorelse fran avdelningskontor med sjilvstindig forvaltning
(filial).
Tillstand till filialctablering skall limnas om {Gretaget star under tillsyn av
myndighet clier nigot annat behdrigt organ i hemlandet och den planerade
verksamheten hir i landet kan antas komma att uppfylla kraven pd cn
sund virdepappersrorelse.

For verksamheten i filialen géller bestimmelserna i lagen (1968:555) om
rdtt for utlinning och utldndskt foretag att idka ndring hér i riket, om inte
annat foljer av denna lag.

3 kap. Rorelseregler
Egendomsforviry

1§ Ett vdrdepappersbolag och ctt utlindskt virdepappersforetag far en-
dast forvirva sddan egendom som behdvs i rorelsen.,

Etl vérdepappersbolag eller utlindskt viardepapperstoretag far forvirva
aktier cller andelar i freiag bara ctter tillstind av bankinspektionen, om
torvirvet ingdr som ett led i organisationen av verksamheten.

2§ For att skydda en egen fordran far ctt vdrdepappersbolag och ett
utlandskt virdepappersforetag dels pi offentlig auktion eller bérs eller
annan reglerad marknad eller vid exekutiv forsiljning kdpa egendom som
ar utmatt eller utgdr sdkerhet for fordringen, dels dverta egendom som
betalning for fordran dven om egendomen inte behdvs i rorelsen, om det
finns anledning att anta att bolaget eller det utlindska foretaget annars
skulle gdra cn avsevird {Orlust.

Sadan cgendom skall avyttras sa snart det 4r limpligt och senast nédr det
kan ske utan forlust for viirdepappersbolaget eller det utlindska viirdepap-
perstoretaget. Har cgendomen inte avyltrats inom tre &r frén fOrvirvet,
kriivs bankinspektionens tillstdnd (or fortsatt innehav.
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3§ Yiterligare bestimmelser om virdepappersinstituts ritt att forvirva
finansiella instrument finns i 4 kap.

Sidoverksamheter

4§ Ett vdardepappersbolag och el utlindskt viirdepappersfiretag far som
ett led i rorelsen

I. limna rad i finansiella fragor,

2. ta emot viirdepapper for férvaring,

3. ta emot medel med redovisningsskyldighet.

For att underldtta virdepappersrorelsen far ctt virdepappersbolag och
ett utlindskt vardcpappersforetag, efter tillstind av bankinspektionen, ta
emot medel pa konto och limna kredit mot sidkerhet.

Nir det finns sdrskilda skdl fir bankinspektionen medge att ett virde-
pappersbolag och ett utlandskt vardepappersforetag utdvar annan verk-
samhet d4n som anges i forsta och andra stvckena, om den kan antas
komma att underlitta rorelsen.

Kunders medel

5§ Medel som tas emot med redovisningsskyldighet enligt 4 § forsta
stycket 3 skall genast avskiljas och séttas in pa rdkning i bankinstitut.

Ett virdepappersbolag och ett utlindskt véirdepappersforerag som enligt
4 § andra stycket tar emot medel pa konto skall triffa skriftlig 6verenskom-
melse om detta med kunden. Regeringen eller, efter regeringens bemyn-
digande. bankinspcktionen fir meddecla ndrmare foreskrifter om motta-
gandc av medel pa konto.

Kreditgivning

6§ Kredit enligt 4 § andra stycket fir beviljas endast om lantagaren pé
goda grunder kan fOrviintas fullgéra Janeforbindelsen. For kredit som
limnas skall det finnas betrvggande siikcrhet.

Ldmnas aktier som sikerhet for kredit och ingdr som en mindre del
bland dessa dven aktier i ett virdepappersbolag som limnar krediten eller
dess moderbolag, far vardepappersbolaget trots torbudet 1 7 kap. 1 § aktie-
bolagslagen (1975:1385) som pant ta emot dven dessa aktier. Regeringen
cller, efter regeringens bemyndigande. bankinspektionen far utfarda nir-
mare foreskrifter om vilka begrinsningar som skall gélla i sidana fall.

78§ Virdepappersholag och utliindska vardepappersforetag som fatt bank-
inspektionens medgivande att ldmna kredit far inte ha fordringar p4 sam-
ma lantagare eller lantagare som ir forbundna med varandra i vésentlig
ekonomisk gemenskap i sddan omfattning att det finns risk att bolaget eller
det utlandska foretaget inte kan fullgdra sina skyldigheter om en sddan
lantagare inte kan betala sin skuld. Detsamma giller fordringar mot sdker-
het 1 aktier eller forlagsbevis, som har getts ut av samma akticbolag cller
aktiebolag som dr forenade i sddan gemenskap. Med fordran jamstills
siikerhet i form av borgen cller annan garantiférbindclse till virdepappers-
bolaget eller det utlandska vardepappersforctaget.

Bestimmelserna i forsta stycket giiller ocksa 1 {rdga om garantiférbindel-
ser som virdepappersbolag och utldndska virdepappersforetag utfardar.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen far
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meddela ndrmare foreskrifter om vilka begriinsningar som skall gilla for
sddana fordringar och garantiférbindelser som avses i forsta och andra
styckena.

Bors- eller noteringsstopp

8§ Under den tid, da sddant beslut om avbrytande av handel och note-
ring som avscs i 25 § lagen (1979: 749) om Stockholms fondbors giller. far
ett virdepappersinstitut inte handla clier medverka vid handel med ett
finansicllt instrument som beslutet avser. En tidigare avtalad affar far
dock genomforas.

Forsta stycket skall tillimpas ocksa under den tid da ett beslut enligt 26 §

lagen om Stockholms fondbdrs géller, om inte regeringen foreskriver an-

nat. -

Avrikningsnota

9§ Vid kop, forsiljning eller bytc av finansiella instrument skall en
avrdkningsnota upprattas.

Regeringen eller. cfter regeringens bemyndigande, bankinspektionen far
meddela nirmare foreskrifter om avrikningsnotor.

4 kap. Forvirv av finansiella instrument

1§ Ett virdepappersinstitut far forvirva finansiella instrument som ett
led i en normal likviditetsforvaltning.

2§ Ett vardepappersinstitut som har tillstind att driva viardepappersro-
relse enligt 1 kap. 3 §3 fir t6rviérva finansiella instrument f6r den rérelsen.

3§ Ett virdepappersinstitut som har tillstdnd att driva virdepappersro-
relse enligt 1 kap. 3 § 5 far forvérva finansiella instrument som institutet
medverkar till att avsiitta pd marknaden. Dessa skall avyttras s& snart det
dr lampligt och scnast inom tre ar fran forvdrvet. Om det finns synnerliga
skél kan bankinspektionen medge att de finansiclla instrumenten far inne-
has under ldngre tid.

4§ Regeringen cller, efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen
skall i foreskrifter ange risknivaer for vdrdepappersbolags och svenska
hankinstituts innehav av finansiella instrument. Foreskrifterna skall avsc
alla innehav av finansiella instrument utom sidana som avses i 3 kap. 1 §
andra stycket och, i fraga om bankinstitut, I kap. 4 §.

58 Ett vdrdepappersbolagslagen och ett svenskt bankinstitut som har till-
stand att driva virdepappersrorelse enligt 1 kap. 3§ 3 cller 5 far, trots
forbuden i 7 kap. 1 § aktiebolagslagen (1975:1385) och 6 kap. 9 § bankak-
tiebolagslagen (1987:618), forviirva egna aktier och akticr 1 moderbolag for
att underlitta rorelsen. Detta giiller dock endast aktier som dr inregistrerade
vid Stockholms fondbors eller som har utbjudits till férséljning under sa-
dana forhallanden att det dr sannolikt att de inom ctt &r kommer att inre-
gistreras vid fondbdrsen och aktier som omfattas av sAdant avtal som avses
12 § forsta stycket 3 insiderlagen (1990:1342).
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Innchavet av sddana aktier som siigs i {6rsta stycket far inte Overstiga
fem procent av aktiekapitalet i nigot av bolagen.

5 kap. Kapitaltackning m. m.

1§ Ettvirdepappersholag som har tillstdnd att driva virdepappersrorelse
enligt 1 kap. 3 § 3 eller 5 cller som har bankinspcktionens medgivande att
ta emot mede! pa konto enligt 3 kap. 4 § andra stycket skall vid varje
tidpunkt ha cn kapitalbas. beridknad enligt 2 §, som motsvarar 4tta procent
av viirdet av bolagets placeringar, beridknat enligt 3 § (kapitalkrav).

2§ Kapitalbasen utgdrs av summan av primért och supplementirt kapi-
tal cfter avrikning enligt sista stycket. Det primira kapltalcl skall utgdra
minst hélften av kapitalbasen.

Med primirt kapital avses:

A. Eget kapital.
B. Sjuttio procent av skatteutjimningsreserven.

Med supplementirt kapital avscs det nominella virdet av (Srlagsbevis
och andra skuldférbindelser med en ursprunglig 13ptid av minst fem 4r och
med riitt till betalning forst ctter vdrdepappersholagets Gvriga borgenirer,
dock sammanlagt hogst till ett belopp som motsvarar hilften av det primi-
ra kapitalet. Bevis och andra skuldférbindclser vilkas aterstaende 16ptid
understiger fem ar skall tas upp till ett belopp som motsvarar tjugo procent
av det nominella virdet t6r varje helt &r som aterstar till forfallodagen.

Som primirt cller supplementért kapital far dessutom, enligt medgivan-
de av regeringen eller efter regeringens bemyndigande av bankinspektio-
nen, riknas andra kapitaltillskott och reserver dn som sidgs i andra och
tredje styckena.

Fran summan av det priméra och supplementéra kapitalet skall riknas
av det bokfdrda virdet av vad som har skjutits till som aktiekapital eller i
annan form i ctt tSretag som driver ndgot slag av finansiell verksamhet
som kriver tillstdnd. Nagon avrikning skall dock inte géras om tillskottet
uppgér till hégst fem procent av forctagets cgna kapital eller motsvarande
och det sammanlagda bokforda virdet av sddana tillskott inte Sverstiger
tio procent av bolagets egna kapital. Avridkning skall inte heller goras t6r
tillskott i foretag som omfattas av bestimmelserna i 4 §.

3§ Kapitalkravet enligt 1 § bestdims i torhallande till vérdepappersbola-

gets tillgAngar samt saddana garantifdrbindelser och andra ataganden pa

kapitalmarknaden som innebdr en kreditrisk for bolaget (placeringar).

Placeringarna delas in i f6ljande grupper:

A. Tillgdngar och ataganden som avses i 2 kap. 10§ fOrsta stycket A
bankrorelselagen (1987:617).

B. Tillgingar och ataganden som avses i 2 kap. 10§ forsta stycket B
bankrérelselagen.

C. Tillgdngar och ataganden som avscs i 2 kap. 10§ forsta stvcket C
bankrorelselagen.

D. Tillgingar och ataganden som avses i 2 kap. 10§ forsta stycket D
bankrorelsclagen.

Vid bestammandet av kapitalkravet undantas

— s&dana tillskott som enligt 2 § sista stycket skall riknas av frin kapital-
basen,

— tillskott i forctag som omfattas av bestimmelserna i 4 §,

— de placeringar som anges i forsta stycket A,
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— fordringar mot foretag som ingdr i samma koncern som virdepappers-
bolaget samt
— fordringar som har garanterats av ctt foretag i samma koncern som
virdepappersbolaget.
I 5vrigt skall vid bestimmandet av kapitalkravet placeringarna tas upp
till sammanlagt
— tjugo procent av summan av de placeringar som anges i forsta stycket
B.
— femtio procent av summan av de placeringar som anges i forsta stycket
C samt
— heta summan av de placeringar som anges i fOrsta stycket D.
Till grund for bestimmandct av kapitalkravet enligt tredje stycket skall
placeringarna viirderas cnligt fSljande:
1. Tillgdngar virderas till sitt bokforda virde.
2. Garantiforbindelser med anknytning till kreditgivning virderas till sitt
nominella belopp.
3. Ovriga garantiférbindelser vérderas till halva sitt nominella belopp.
4. Andra &taganden péd kapitalmarknaden viirderas till sitt nominella
belopp, om inte regeringen foreskriver ctt ligre belopp.
Regeringen fir bemyndiga bankinspektionen att meddela sddana tore-
skrifter som cnligt denna paragrat ankommer pé regeringen.

4§ Om cu wirdepappersholag har ett dotterforetag. skall vad som fore-
skrivs 1 1§ om kapitalkrav tillimpas dven pd koncernen (konsoliderat
kapitalkrav).

Koncernens kapitalbas och placeringar skall bestimmas med tillamp-
ning av de regler som enligt 11 kap. 11§ aktiebolagslagen (1975:1385)
giller tor upprittandet av koncernbalansrikningar. Aven den del av kapi-
talbasen som beldper pd minoritetsandelar skall ingd. Redovisad goodwill
skall riknas av frin primiirt kapital. Placeringarna skall tas upp till de
viirden som f6reskrivs i 3 § cller, om dotterforetaget inte dr ett virdepap-
persbolag. i annan lag.

58§ Ett virdepappersbolag och ctt utlindskt virdepappersfiretag skall ha
cn [(Orsikring for skadestandsskyldighet som de kan komma att adra sig vid
utf6rande av tjinster i rorelsen. Nidrmare toreskrifter om sadan (6rsidkring
far meddelas av regeringen cller, efter regeringens bemyndigande, bankin-
spektionen.

6 kap. Tillsyn
Upplysningsskyldighet

1§ Virdepappersinstitut stdr under tillsyn av bankinspektionen. Institu-
ten skall lmna inspektionen de upplysningar om sin verksamhet och
dirmed sammanhiingande omstindigheter som inspcktionen begér.

2§ Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen
far meddela foreskrifter om

1. vilka upplysningar ett viirdepappersinstitut skall limna till inspektio-
nen,

2. ctt viirdepappersinstituts 1dpande bokforing. arsbokslut och arsredo-
visning samt {Srvaring och inventering av virdchandlingar.
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3§ Om det finns ett visentligt samband mellan ett virdepappersinstitut
och ctt annat foretag som handlar med finansiclla instrument eller limnar
kredit mot sdkerhet i finansiella instrument, far bankinspektionen besluta
att virdepappersinstitutet och det andra foretaget skall limna upplysning-
ar om forhallandet mellan dem och om den verksamhet som anknyter till
viardepappersinstitutets verksamhet.

Visentligt samband skall anses [Oreligga om

1. virdepappersinstitutct och annat térctag som sdgs i forsta stycket
leds eller stdr under visentligt inflytande av samma eller 1 huvudsak
samma personer eller personer som genom sliktskap eller dktenskap cller
liknande forhéllande dr varandra nirstdende, eller

2. resultatet av. verksamheterna i virdepappersinstitutet och annat {ore-
tag som sigs i forsta stycket helt elfer till betydande del skall direkt eller
indirekt fordelas inom sddan personkrets som avsesi 1.

Hur tillsynen skall bedrivas

4§ Bankinspektionen skall vid sin tillsyn 6ver virdepappersinstituten se
till att en sund utveckling av virdepappersmarknaden framjas.

5§ Bankinspcktionen far forordna en revisor att med Ovriga revisorer
delta i revisionen av ett viirdepappersinstitut. Inspektionen far nir som
helst aterkalla ett sddant torordnande och utse en ny revisor.

Revisorn har ritt till skiligt arvode for sitt arbete av virdepappersinsti-
tutct. Arvodets storlek bestdms av inspektionen.

6 § Bankinspektionen far, nédr det anscs ndodviindigt, sammankalla styrel-
sen i ett vdrdepappersbolag och i ett svenskt hankinstitur som fatt tillstdnd
att driva virdepappersrorelse. Har styrelsen inte riittat sig efter en begiran
frén inspektionen om att kalla till en extra stimma, far inspektionen
uttdrda sddan kallelse.

Foretrddare for inspektionen [4ar ndrvara vid stimma och vid s&édant
styrelsesammantriide som inspektionen har sammankallat samt delta i
Overlidggningarna.

Ingripanden mot viirdepappersinstitut

7§ Om ett viardepappersinstitut har fattat beslut som strider mot denna
lag eller ndgon annan fSrfattning som reglerar dess verksamhet, mot fore-
skrift som meddelats med st6d av denna lag cller mot bolagsordningen, far
bankinspektionen forbjuda verkstéllighet av beslutet. Har beslutet redan
verkstillts tir inspektionen foreldgga institutet att gora réticlse. om det dr
mojligt.

8§ Bankinspektionen far toreldgga ctt virdepappersinstitut att upphdra
med verksamhet som innefattar handel med finansiella instrument pd en
marknad, om det med hidnsyn till reglerna for eller tillsynen dver markna-
den framstar som uppenbart oldmpligt att institutet bedriver handel dér.

Aterkallelse av tillstand

9§ Tillstind som enligt denna lag har ldamnats ett viardepappersinstitut
skall aterkallas av bankinspektionen om:
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1. institutet genom att dvertrdda denna lag eller {6reskrift som medde-
lats med stod av lagen eller pa annat sétt visat sig oldmpligt att utdva sidan
rorelse som tillstandet avser, eller

2. institutet inte bedriver s&dan virdepappersrorelse som tillstindet
avser.

Ett virdepappersbolags tillstand skall dessutom aterkallas om bolagets
egna kapital understiger tva tredjedelar av det registrerade aktiekapitalet
och bristen inte har tiickts inom tre manader efter det att den blev kiind for
bolaget.

Om det dr tillrdckligt far inspektionen i de fall som anges i forsta stycket
1 1 stéllet {Or att iterkalla tillstdndct meddela varning.

Om tillstandet aterkallas fir inspcktioncn besluta om hur avvecklingen
av rorelsen skall ske.

Ett bestut om dterkallelse fir forenas med forbud att fortsdtta verksam-
heten. . :

Ingripanden mot den som saknar tillstand

10§ Om négon driver sddan verksamhet som omfattas av denna lag utan
att ha tillstand till det, skall bankinspektionen foreldgga honom att uppho-
ra med verksambheten.

Ar det osdkert om lagen ir tillimplig pa en viss verksamhet, fir inspek-
tionen fOreldgga den som driver verksamheten att ldmna de upplysningar
om verksamheten som beh6vs for att beddma om lagen ar tillimplig.

Ett foreldggande cnligt denna paragraf som avscr ett utlindskt forctag
far riktas sdvil mot det utldndska foretaget som mot den som hir i landet
ir verksam for foretagets rikning.

Avgifter till bankinspektionen

11§ Viirdepappersholag och svenska bankinstirut skall med arliga avgif-
ter bekosta bankinspektionens verksamhet enligt de ndrmare foreskrifter
som regeringen meddelar.

Vite

12§ Meddelar bankinspektionen {6reldggande cller {orbud enligt denna
lag tar inspektionen foreligga vite.

7 kap. Overklagande

1§ Bankinspcktionens bestut enligt 6 kap. 6 § och 10 § andra stycket far
inte dverklagas.

Andra beslut som inspektionen meddelar enligt denna lag far Sverklagas
hos kammarritten.

Inspektionen lar bestimma att ett beslut om férbud eller foreliiggande
enligt 6 kap. 7 eller 8 § cller om dterkallelse enligt 9 § skall gidlla omedel-
bart.

1. Denna lag tridder i kraft den 1 juli 1991.

2. Genom lagen upphivs fondkommissionslagen (1979: 748) och lagen
(1985:571) om viirdepappersmarknaden.

3. Ett foretag som vid lagens ikrafttridande har tillstind att driva
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fondkommissionsrorelse far fortsdtta rorelsen till utgdngen av ar 1992
eller, om ansdkan om tillstind enligt den nya lagen da getts in. till dess att
ansokan har prévats slutligt. Under denna tid giller fondkommissionla-
gens bestimmelser samt 3 kap. 9 § denna lag.

4. Den som vid lagens ikrafttradande driver rérelse som avses i [ kap.
3§. som intc fordrar tillstind enligt fondkommissionslagen (1979:748),
far utan tillstdnd cnligt den nya lagen fortsdtta med verksamheten till
utgéngen av 4r 1991 cller. om ansdkan om tillstand da getts in. till dess att
ansdkan har provats slutligt. Under denna tid gilier fortfarande bestim-
melserna i 22 och 23 §§ lagen (1985:571) om viirdepappersmarknaden.

5. Regeringen eller, cfter regeringens bemyndigande. bankinspektionen
far. intill utgdngen av ir 1992, {Greskriva ldgre kapitalkrav dn som anges i
S kap. 1 §. Sddana f6reskrifter far dock inte innebira att det kommer att
giilla et1 lagre kapitalkrav dn som svarar mot kapitalbasens storlek i forhal-
lande till placcringarnas virde den 1 juli 1991 cller mot den hogre grad av
kapitaltickning som direfter har uppnitts.

6. Utan hinder av vad som f6reskrivs i 5 kap. 2§ tredje stycket tar
forlagsbevis och andra skuldforbindelser som har utfirdats fore den 1
tebruari 1990 riknas in i kapitalbasen dven om den ursprungliga 18ptiden
uppgar 1ill mindre dn fem ar, dock endast till det dgre belopp som anges i
lagrummet.

7. Utan hinder av vad som f6reskrivs i 5 kap. 3 § {Orsta stvcket far. intill
utgdngen av ar 1991, viirdehandlingar och andra fordringar for vilka
torsidkringsbolag svarar hiinf6ras till grupp B.

8. For akticbolag som har cit rikenskapsir som paborjats fore den
1 mars 1991 och som vid lagens ikrafttridande dnnu intc har avslutats
giller bestimmelsen i punkt 2 av Sverglngsbestimmelserna till lagen
(1990: 1309) om dndring i fondkommissionslagen (1979: 748).

9. 1 fraga om Overklagande av beslut som bankinspektionen meddelat
tore ikrafttriadandet giller dldre toreskrifter.

Prop. 1990/91: 142

16



3 Forslag till
Lag om dndring i kommunalskattelagen (1928:370)

Hirigenom foreskrivs i friga om kommunalskattelagen (1928: 370)’

dels att i punkt 3 a av anvisningarna till 32 § orden “en svensk fondkom-
missiondr med skyldighet for denne” skall bytas ut mot “ett svenskt
vardepappersinstitut med skyldighet tor detta™,

dels att i punkt 14 av anvisningarna till 32 § orden "lagen (1985:571) om
virdepappersmarknaden” skall bytas ut mot insiderlagen (1990:1342)™.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 1991.

2. Vad som i punkt 3 a av anvisningarna till 32 § sdgs om virdepappers-
institut skall ocksa gélla sddan fondkommissiondr som med st6d av punkt
3 i overgangsbestimmelserna till lagen (1991:000) om virdepappersrorel-
se driver rorelse enligt fondkommissionslagen (1979:748).

! Scnaste lydelse av
punkt 3 a av anvisningarna till 32 § 1989:1017
punkt [4 av anvisningarna till 32 § 1990: 1421.

2 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 142
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4 Forslag till Prop. 1990/91: 142

Lag om dndring i lagen (1949: 722) om pantl&dnerorelse

Hirigenom foreskrivs att i 11§ lagen (1949:722) om pantlanerorelse’
ordet "fondkommissionér™ skall bytas ut mot “vardepappersinstitut™.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 1991,

2. Vad som i 11 § sdgs om vdardepappersinstitut skall ocksa gilla sddan
fondkommissiondr som med stdd av punkt 3 i dvergdngsbestdmmelserna
till lagen (1991:000) om virdepappersrorelse driver rorelse enligt fond-
kommissionslagen (1979: 748).

I Senaste lydelse av 11 § 1985:576. 18



5 Forslag till

Lag om Andring i lagen (1968:555) om ritt for utlénning och
utlindskt foretag att idka néring hir i riket

Hirigenom forskrivs att 13 § lagen (1968:555) om ritt fér utldnning och
utlindskt foretag att idka niring hér i riket skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lvdelse

Féreslagen lydelse

138
Utlandskt foretag far idka niring hir 1 riket endast efter tillstand av
regeringen eller myndighet som regeringen bestimmer. Tillstdnd far be-
viljas foretag, vilket enligt sitt hemlands lag 4r registrerat som bolag eller
ekonomisk forening och driver nédringsverksamhet i hemlandet. Annat
fSretag kan crhélla tillstind, om siirskilda skil forcligger.

Om ritt {6r utlindskt bankf6re-
tag att bedriva verksamhet giiller
bestimmelserna i 1 kap. 4 § bank-
rorelselagen (1987:617).

Om ritt for utlindskt bankfore-
tag och utlindskt viirdepappersfore-
fag att bedriva verksamhet giller
bestimmelscrna i | kap. 4 § bank-
rorelselagen (1987:617) och 2 kap.
7§ lagen (1991:000) om virdepap-
persrorelse.

Denna lag trdder i kraft den 1 juli 1991.

" Scnaste lydelse 1990:825.
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6 Forslag till

Lag om dndring i lagen (1974:922) om kreditpolitiska medel

Harigenom foreskrivs att 2 § lagen (1974:922) om kreditpolitiska medel

skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lvdelse

5

' 1 denna lag forstas med

Foreslagen Ivdelse

1. bankinstitut: bankaktiebolag, sparbank, central foreningsbank och
utlandskt bankfretag som fatt regeringens tillstdnd att driva bankrorelse

fran filial hdr i landet,

2. forsdkringsinstitut: alimidnna pensionsfonden och forsdkringsforetag

med svensk koncession,

3. kreditinstitut: bankinstitut, lo-
kal foreningsbank, kreditaktie-
bolag, finansbolag, fondkommis-
sionsbolag, forsikringsinstitut,
landshypoteks- och stadshypoteks-
institutionerna och Svenska
skeppshypotekskassan.

3. kreditinstitut: bankinstitut, lo-
kal foreningsbank, kreditaktie-
bolag, finansbolag, vdrdepappers-
institut, forsakringsinstitut, lands-
hypotcks- och stadshypotcksinsti-
tutionerna och Svenska skeppshy-
potekskassan.

1. Denna lag trider i kraft den 1 juli 1991.

2. Vad som i 2 § sdgs om virdepappersinstitut skall ocksa gilla sddan
fondkommissiondr som med stod av punkt 3 i dvergdngsbestdimmelserna
till lagen (1991:000) om virdepappersrorelse driver rorelse enligt fond-

kommissionslagen (1979:748).

! Senaste lvdelse 1990:826.
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7 Forslag till
Lag om #dndring i aktiebolagslagen (1975:1385)

Hirigenom foreskrivs i friga om aktiebolagslagen (1975:1385)"

dels att 1 3 kap. 10 och 11 §§ samt 4 kap. 3 a och 17 §§ ordet "fondkom-
missiondr™ skall bytas ut mot ’virdepappersinstitut™,

dels att i 4 kap. 1 § och 5 kap. 1 § orden “lagen (1985:571) om virdepap-
persmarknaden” skall bytas ut mot “insiderlagen (1990:1342)”.

1. Denna lag trider i kraft den 1 juli 1991.

2. Vad som i 3 kap. 10 och 11 §§ samt 4 kap. 3 a och 17 §§ ségs om
viardepappersinstitut skall ocksa gilla sidan fondkommissiondr som med
stod av punkt 3 i1 Gvergingsbestimmelserna till lagen (1991:000) om
virdepappersrorelse  driver rorelse enligt fondkommissionslagen
(1979:748).

! Lagen omtryckt 1982:739.

Senaste lydelse av

3kap. 10§ 1989:831 4 kap.3a§1990:1295
3kap. 11 §1990:1295 4 kap. 17§1989:831
4 kap. 1 § 1987:465 Skap. | §1989:-"-,
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8 Forslagtill

Lag om dndring i lagen (1979:749) om Stockholms fondbors

Hirigenom f6reskrivs i friga om lagen (1979: 749) om Stockholms fond-

bors

dels att 1 25 § ordet "fondkommissionsrorelse™ skall bytas ut mot vir-

depappersrorelse™,

delsatt 1,211 och 12 §§ skall ha t6ljande lydelsc.

Nuvarande lvdelse

Fireslagen lyvdelse

1§
Mcd fondbérsverksamhet forstds i denna lag att k6p- och siljanbud
betrdffande fondpapper regelbundet vid offentligt upprop eller pa liknan-
de sitt ssmmanfors for handel och notering av kurs.

Med fondpapper forstds i denna
lag aktie, annat bevis om delaktig-
het i bolag, obligation. forlagsbevis
och liknande skuldebrev avsett for
allmiin omsittning samt andel i ak-
tiefond.

Med fondpapper forstas i denna
lag aktic och obligation samt sdda-
na andra deligarritter eller ford-
ringsrdtter som dr utgivna for all-
min omsdttning, andel i vidrdepap-
persfond och aktiedgares ritt gent-
emot den som fOr hans rikning for-
varar aktiebrev i ett utlindskt bolag
(depdbevis).

2§

Fondborsverksamhet far hir i riket utdvas endast av Stockholms fond-

bors.

Forsta stycket utgér ¢j hinder
mot att 1 Stockholms fondbors lo-
kaler bedrivs verksamhet som
foljer av att ett avtal tridffats mellan
en fondkommissiondr och ett aktic-
bolag om att fondkommissiondren
pa begiran skall ange kurser pa ak-
tier i bolaget och till dessa kurser
kdpa och silja sddana akticr.

Forsta stycket utgdr e hinder
mot att i Stockholms fondbérs lo-
kaler bedrivs verksamhet som
foljer av att ctt avtal traffats mcllan
ett virdepappersinstitut med till-
stand enligt 1 kap. 3 § 1 och 3 lagen
(1991:000) om viirdepappersrorelse
och ett akticbolag om att institutet
pa begiran skall ange kurser pa ak-
tier 1 bolaget och till dessa kurser
kopa och silja sAdana aktier.

11§

Till medlem av fondb6rsen firan-
tagas endast den som enligt fond-
kommissionslagen (1979:748) har
tillstand att driva fondkommissions-
rorelse och 1 6vrigt dr ldmplig som
borsmedlem.

Till medlem av fondborsen faran-
tagas endast vdrdepappersinstitut
som har tillstand enligt 1 kap. 3§ 1
lagen (1991:000) om virdepappers-
rorelse och 1 ovrigt dr ldmpligt som
borsmediem.

Ansokan om medlemskap provas av borsstyrelsen.

' Scnaste lydelse 1982:547.
2 Senaste lydelse 1984:439.
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Nuvarande lvdelse Foreslagen lydelse

12§

Aterkallas borsmedlems tillstind Aterkallas borsmedlems tillstand
att driva fondkommissionsrorelse,  att driva virdepappersrorelse enligt
upphér medlemskapet. | kap. 3§ 1 lagen (1991:000) om

virdepappersrirelse, upphdr med-
lemskapet

1. Denna lag triader i kraft den 1 juli 1991.

2. Vad som 12 och 11 §§ sdgs om virdepappersinstitut skall ocksé gilla
sddan fondkommissioniir som med stéd av punkt 3 i dvergingsbestimmel-
serna till lagen (1991:000) om virdepappersrorelse driver rorelse enligt
fondkommissionslagen (1979:748).

3. Vad som i 12§ sigs om aterkallelsc av tillstdnd att driva virdepap-
persrorelse enligt 1 kap. 3§ 1 lagen (1991:000) om vérdepappersrérelse
skall ocksa gilla aterkallelse av tillstdnd enligt fondkommissionslagen
(1979:748) att driva fondkommissionsrorelsc.

4. Underrittelse enligt 25 § andra stycket andra meningen skall limnas
ocksa till sddan fondkommissionir som med stdd av punkt 3 i Gvergings-
bestaimmelserna till lagen (1991:000) om virdepappersrorelse driver rérel-
se cnligt fondkommissionslagen (1979:748).
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9 Forslag till

Lag om dndring i sekretesslagen (1980: 100)

Hirigenom foreskrivs att 8 kap. 5 § sekretesslagen (1980: 100)" skall ha

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

8 kap.
5§

Sekretess géller i statlig myndig-
hets verksamhet, som bestar i till-
stdndsgivning eller tillsyn med av-
seende pd bank- och kreditvisen-
det, tondbolag, fondkommissio-
ndrs- och tondborsvdsendet eller
forsdkringsvasendet, for uppgift
om

Sckretess giller i statlig myndig-
hets verksamhet, som bestar i till-
stdndsgivning eller tillsyn med av-
seende pid bank- och kreditvidsen-
det, fondbolag, vdrdepappersinsti-
tut, tfondborsvisendet eller forsiak-
ringsvisendet, for uppgift om

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

2. ekonomiska cller personliga forhallanden for annan, som har tritt i
affarsforbindelse eller liknande forbindelse med den som myndighetens

verksamhet avser.

Sekretess giller vidare i statlig
myndighcts verksamhet, som be-
stir i Overvakning enligt lagen
(1985:571) om vdrdepappersmark-
naden och insiderlagen (1990:
1342), for siddan uppgift om en-
skilds ekonomiska eller personliga
forhallanden, vilken pa begédran har
lamnats av ndgon som ir skyldig att
limna uppgifter till myndigheten.
ROr uppgiften den uppgiftsskyldige
giller dock sekretess endast om
denne kan antas lida skada eller
men om uppgiften r&js och sekre-
tess intc motverkar syftet med upp-
giftsskyldigheten.

Sekretess giller vidare 1 statlig
myndighets verksamhet, som be-
stdr i Overvakning enligt insider-
lagen (1990:1342), for siddan upp-
gift om enskilds ekonomiska eller
personliga forhdllanden, vilken pé
begidran har ldmnats av nigon som
ir skyldig att lamna uppgifter till
myndigheten. Ror uppgiften den
uppgiftsskyldige giller dock sckre-
tess endast om denne kan antas lida
skada eller men om uppgiften rdjs
och sekretess inte motverkar syftet
med uppgiftsskyldigheten.

Sekretess giller, i den man riksdagen har godkidnt avtal hirom med
frimmande stat eller mellanfolklig organisation, hos myndighet i verksam-
het som avses 1 torsta och andra stycket for sddan uppgift om affdrs- cller
driftforhallanden och ekonomiska eller personliga forhallanden som myn-
digheten erhdllit enligt avtalet. Foreskrifterna i 14 kap. 1—3 §§ far inte i
friga om denna sekretess tillimpas i strid med avtalet.

Regeringen kan for sdrskilt fall forordna om undantag fran sekrctessen
cnligt forsta stycket 1, om den finner det vara av vikt att uppgiften lamnas.

I friga om uppgift i allmin handling giller sekretessen i hogst tjugo ar.

! Lagen omtryckt 1989:713.
2 Senaste lydelse 1990: 1345,
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1. Denna lag trider i kraft den 1 juli 1991.

2. Vad som 1 8 kap. 5 § sdgs om virdepappersinstitut skall ocksa gilla
sddan fondkommissiondr som med stdd av punkt 3 i Overgdngsbestimmel-
serna till lagen (1991:000) om vidrdepappersrorelse driver rorelse enligt
fondkommissionslagen (1979:748).

Prop. 1990/91: 142
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10 Forslag till
Lag om dndring 1 hemf6rsdljningslagen (1981: 1 361)

Hérigenom foreskrivs att | § hemforsiljningslagen (1981:1361) skall ha
foljande lydelse.

Foreslagen lydelse

1§

Denna lag tillimpas d& nidringsidkare vid hembesok eller vid tclefon-
samtal som utgdr led i telefonforsidljning yrkesmiissigt sédljer 16s egendom
till konsumenter for huvudsakligen cnskilt bruk. Hembesok f6religger da
ndringsidkaren sdker upp konsumenten i dennes bostad cller pA nagon
annan plats ddr konsumcnten inte cndast for stunden befinner sig.

Lagen tillampas ocksd d& niringsidkare, under de forutsittningar som
anges i forsta stycket, mot ersittning atager sig att utféra fortlopande
tjdnster 1 form av underhéll eller tillsyn av egendom, undervisning eller

Nuvarande lydelse

liknande.

Lagen tillimpas dock ej. om det
pris som konsumenten sammanlagt
skall betala understiger 300 kr.
Lagen tillaimpas inte heller vid for-
siljning av livsmedel cller av fond-
papper som avses 1 lagen
(1985:571) om virdepappersmark-
naden.

Lagen tillimpas dock €j, om det
pris som konsumenten sammanlagt
skall betala understiger 300 kr.
Lagen tillimpas inte heller vid for-
sdljning av livsmedel eller av finan-
siella instrument som avses i lagen
(1991:000) om handel med finansi-
ella instrument.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1991.

! Scnaste lydelse 1987:492,
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11 Forslag till

Lag om #dndring 1 lagen (1982:617) om utldndska forvirv av

svenska féretag m. m.

Harigenom foreskrivs att 14 b § lagen (1982:617) om utlidndska forvary
av svenska foretag m. m.' skall ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

14b§ .
Trots bestimmelserna i denna lag far sddan cgendom som sdgsi 14 a§

forvirvas av

1. en svensk bank och ett ut-
lindskt bankforctag genom filial
har i landct, i den utstrickning
forvirvet far ske enligt 2 kap. 7 och
8 §§ bankrorelselagen (1987:617),
och

2. ett fondkommissionsbolag. 1
den utstrickning forvirvet far ske
enligt 13 §. 15 § forsta stycket 4 och
tredje stycket samt 16 och 17 §§
Jondkommissionslagen (1979:748).

I. en svensk bank och ett ut-
lindskt bankféretag genom filial
hir i landet, i den utstrackning
forvdrvet far ske enligt 2 kap. 8§
bankrorelselagen (1987:617). och

2. ett virdepappersinstitut, 1 den
utstrickning forvirvet far ske enligt
4 kap. lagen (1991:000) om virde-
pappersrorelse.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 1991.

2. Aldre foreskrifter i 14 b § skall fortfarande gilla for bankinstitut och
fondkommissionsbolag som med stdd av punkt 3 i dvergingsbestimmel-
serna till Jagen (1991:000) om virdepappersrorelse driver rorelse enligt

fondkommissionslagen (1979: 748).

! Lagen omtryckt 1990: 1418.
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12 Forslag till

Lag om dndring i forsidkringsrorelselagen (1982:713)

Hirigenom (reskrivs i friga om forsidkringsrorelselagen (1982:713)

dels att i 3 kap. 10 och 11 §§ samt 4 kap. 6 a och 19 §§ ordet “fondkom-
missiondr” 1 olika bojningsformer skall bytas ut mot *virdepappersinsti-
tut” i motsvarande form,

dels att i 4 kap. 1 § orden “lagen (1985:571) om virdepappersmarkna-
den™ skall bytas ut mot insiderlagen (1990: 1342)".

. Denna lag triader i kraft den 1 juli 1991.

2 Vad som i den nya lvdelsen av 3 kap. 10 och 11 §§samt 4 kap 6 a och
19 §§ sdgs om virdepappersinstitut skall ocksa gélla sidan fondkommis-
siondr som med stod av punkt 3 i Overgdngsbestimmelserna till lagen
(1991:000) om vidrdepappersrorelse driver rorelse enligt fondkommis-
sionslagen (1979: 748).

! Senaste lydelse av

3 kap. 10 § 1989:832
3 kap. 11§ 1990: 1296
4kap. 1 § 1987:466

4 kap. 6a§1990:1296
4 kap. 19 § 1989:832.
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13 Forslag till
Lag om dndring i lagen (1983:890) om allemanssparande

Hairigenom foreskrivs att 1 15 § lagen (1983:890) om allemanssparande
ordet fondkommissiondr™ skall bytas ut mot "virdepappersinstitut™.

1. Dcnna lag trider i kraft den 1 juli 1991.

2. Vad som i den nya lydelsen av 15 § sdgs om virdepappersinstitut
skall ocksa gilla sidan fondkommissiondar som med stod av punkt 3 i
overgdngsbestimmelserna till lagen (1991:000) om virdepappersrorelse
driver rorelse enligt fondkommissionslagen (1979:748).

" Senaste lydelse av 15 § 1989:989.
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14 Forslag till

Lag om dndring i lagen (1983:1053) om skatt pd omséttning

av vissa virdepapper

Hirigenom f6reskrivs att 4, 5, 13 och 14 §§ lagen (1983:1053) om skatt
péd omsitining av vissa virdepapper' skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lvdelse

Foreslagen lydelse

4§ :
Ett kop skall anses innefatta ett sdljled och ett kdpled och ett byte dubbla

siilj- och kopled.

IFor en omsittning skall skatt betalas savil i sdljledet som i képledet.

Nir en fondkommissiondr for
egen rakning omsitter virdepapper
som avses i | § utgdr inte skatt for
hans led.

Ndr ett vdrdepappersinstitut med
stod av 4 kap. lagen (1991:000) om
vdrdepappersrorelse for cgen rik-
ning omsitter virdepapper som av-
sesi 1 § utgér inte skatt for dess led.

5§

Skattskyldig  4r  fondkommis-
siondr som sluter avtal om omsitt-
ning av virdepapper som avsesil §
eller medverkar till ett sddant avtal.
Om den {or vars rdkning kommis-
siondren medverkar inte dr bosatt i
Sverige skall skatt inte erldggas for
hans led niir omsiittningen avser ut-
lindska virdepapper.

Vid omsittning dar fondkommis-
siondr inte medverkar ir den skatt-
skyldig som ir bosatt i Sverige och
som under ctt halvt kalenderir om-
sitter virdepapper som avses i 1§
till ett vdarde av minst 500000 kro-
nor.

Skattskyldig Ar vdrdepappersin-
stitut som sluter avtal om omsitt-
ning av virdepapper som avsesi | §
cller medverkar till ett sddant avtal.
Om den for vars rdkning institutet
medverkar inte dr bosatt 1 Sverige
skall skatt inte erldggas for hans led
nidr omsitiningen avser utlindska
virdepapper.

Vid omsittning dir virdepap-
persinstitut inte medverkar dr den
skattskyldig som dr bosatt i Sverige
och som under ett halvt kalenderar
omsitter virdepapper som avses i
1§ till ctt varde av minst 500000
kronor.

Vid bedémning av omsittningens storlek under ctt kalenderhalvar skall
vederlag eller del av sddant vederlag som avses i 12 § hinforas till det
kalenderhalvar under vilket avslut skett.

13§

Skattskyidiga skall anmadla sig till
beskattningsmyndigheten for re-
gistrering. Den som godkdnns soin
Jondkommissiondr skall anmila sig
innan  verksamheten  pabdrjas.
Andra skattskyldiga skall anmila
sig ndr den omsittning som cnligt
5§ andra och tredje stvckena skall

' Lagen omtryckt 1988:781.
* Senaste lydelse 1990: 112,
* Senaste lvdelse 1990: 1155,

Skattskyldiga skall anmila sig till
beskattningsmyndigheten  for  re-
gistrering. Den som fdr tillstand att
driva virdepappersrirelse skall an-
miila sig innan verksamheten pé-
borjas. Andra skattskyldiga skall
anmila sig nidr den omsittning som
enligt 5 § andra och tredje styckena
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Nuvarande lydelse Loreslagen lydelse

hianforas till ett halvt kalenderdr  skall hiinforas till ett halvt kalen-
har uppgatt till 500 000 kronor. derar har uppgatt till 500000 kro-
nor.

14§

Den som #r skattskyldig skall lamna deklaration for bestdimda redovis-
ningsperioder.

Redovisningsperioden ar kalen- Redovisningsperioden dr kalen-
dermanad for fondkommissiondrer  derménad fOr vdrdepappersinstitut
och halvt kalenderar for ovriga och halvt kalenderdr. for Ovriga
skattskyldiga. skattskyldiga.

1. Dcnna lag tridder i kratt den 1 juli 1991,

2. Aldre foreskrifter i 4§ giller fortfarande for sddan fondkommis-

siondr som med stod av punkt 3 i dvergdngshestaimmelserna till lagen
(1991:000) om virdepappersrorelse driver rorelse enligt fondkommis-
sionslagen (1979:748).

3. Vad somi 5 och 14 § sdgs om virdepappersinstitut skall ocksa gilla
sddan fondkommissiondr som med stod av punkt 3 1 6vergdngsbestimmecl-
serna till lagen (1991:000) om virdepappersrorelse driver rorelse enligt
fondkommissionslagen (1979:748).

Prop. 1990/91:142

31



15 Forslag till

Lag om dndring ilagen (1983:1092) med reglemente for
allménna pensionsfonden

Harigenom foreskrivs att i 12 § Jagen (1983:1092) med reglemente for
allmiinna pensionsfonden’' orden “svenska fondkommissionsbolag™ skall
bytas ut mot "vardepappersbolag”.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 1991.

2. Vad som 1 12 § sdgs om virdepappersbolag skall ocks& gilla sddant
svenskt fondkommissionsbolag som med stdd av punkt 3 i §vergdngsbe-
stimmelserna till lagen (1991:000) om vdrdepappersrorelse driver rorelse
cnligt fondkommissionslagen (1979:748).

''Scenaste Tydelse av 12 § 1989:1038.
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16 Forslag till

Lag om dndring i lagen (1985:277) om vissa
bulvanforhallanden

Hirigenom foreskrivs att 1 3 § lagen (1985:277) om vissa bulvanforhal-
landen ordet fondkommissiondr” skall bytas ut mot “virdepappersinsti-
tut”.

1. Denna lag trider i kraft den 1 juli 1991.

2. Vad som i 3 § sdgs om virdepappersinstitut skall ocksé gilla sddan
fondkommissiondr som med stod av punkt 3 1 6vergangsbestimmelserna
till lagen (1991:000) om virdepappersrorelse driver rorelse enligt fond-
kommissionslagen (1979:748). '

3 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 142
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17 Forslag till
Lag om dndring i lagen (1987:464) om vissa riktade
emissioner i aktiemarknadsbolag, m. m.

Harigenom foreskrivs att i 1 § lagen (1987:464) om vissa riktade emis-
sioner 1 aktiemarknadsbolag, m. m. orden lagen (1985:571) om virde-
pappersmarknaden” skall bytas ut mot “insiderlagen (1990: 1342)".

Denna lag trider i kraft den 1 juli 1991.
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18 Forslag till Prop. 1990/91: 142
Lag om dndring i bankrorelselagen (1987:617)

Hirigenom foreskrivs i friga om bankrorelselagen (1987:617)"
dels att 2 kap. 7 § skall upphéra att gilla,
dels att 2 kap. 1 § skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap.
1§

En bank fir bedriva in- och utléning av pengar samt, med den inskrénk-
ning som foljer av 2 §, driva annan verksamhet som har samband ddrmed.
Att en lokal f6reningsbanks ritt att bedriva inldning ar begransad foljer av
1 kap. 5 § foreningsbankslagen (1987:620).

1 fondkommissionslagen (1979: I lagen (1991:000) om virdepap-
748) finns bestimmelser om rdtt  persrirelse finns bestimmelser om
for bank att driva fondkommis- rdtt for bank att driva vdrdepap-
sionsrorelse. persrorelse.

1. Denna lag trdder i kraft den 1 juli 1991.

2. For banker som inte har fétt tillstind enligt 1 kap. 3§ 5 lagen
(1991:000) om virdepappersrorelse giller foreskrifterna i 2 kap. 7 § forsta
och andra styckena till utgdngen av ar 1992 eller, om ansdkan om sidant
tillstdnd da har getts in, till dess att ans6kan har prévats slutligt.

3. Foreskrifterna i 2 kap. 7 § tredje stycket géller fortfarande for banker
som med stdd av punkt 3 i 6vergingsbestimmelserna till lagen (1991:000)
om virdepappersrorelse driver rorelse enligt fondkommissionslagen
(1979:748).

! Senaste lydelse av 2 kap. 7 § 1990:821. 35



19 Forslag till
Lag om dndring i bankaktiebolagslagen (1987:618)

Hirigenom foreskrivs i friga om bankaktiebolagslagen (1987:618)"

dels att i 4 kap. 1 § och Skap. | § orden "lagen (1985:571) om virdepap- -

persmarknaden” skall bytas ut mot "insiderlagen (1990:1342)",

dels att 1 3 kap. 11 och 12 §§ samt 4 kap. 4 a § ordet “fondkommis-
siondr” i olika bdjningsformer skall bytas ut mot “virdepappersinstitut™ i
motsvarande form,

dels att i 4 kap. 18 § orden "cn fondkommissiondr” skall bytas ut mot
“ett virdepappersinstitut”,

dels att 6 kap. 9 § och 7 kap. 9 § skall ha foljande lydelse.

Nuvarande Ivdelse Foreslagen lydelse

6 kap.
9§

Ett bankaktiebolag far inte forvirva eller som pant ta emot egna aktier.
Ett dotterforetag far inte heller forvirva eller som pant ta emot aktier i
moderbolaget. Avtal i strid mot detta forbud ar ogiltiga.

Har ett bankaktiebolag tillstind
att driva fondkommissionsrirelse,
far bolaget utan hinder av forsta
stycket forvirva egna aktier for att
underlitta sddan rorelse. Anskaff-
ningsvirdet av det sammanlagda in-
nehavet av egna aktier fér inte vid
ndgot tillfille dverstiga ett belopp
som svarar mot tre procent av det for
bolaget higsta tilldtna virdet enligt
16 § forsta stycket fondkommis-
sionslagen (1979:748).

Lamnas aktier som sdkerhet for kredit och ingir som en mindre del
bland dessa aktier dven aktier 1 bankakticbolaget, utgdr forsta stycket inte
hinder f6r bolaget att som pant ta emot dven de egna aktierna. Regeringen
cller, efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen utfardar nirmare
foreskrifter om vilka begrinsningar som i detta fall skall gilla.

7 kap.
9§

Verkstéllande direktor cller annan delegat som dr anstilld i banken far
inte vara styrelseledamot i sddana foretag vars huvudsakliga verksamhet
bestar i att torvalta eller driva handel med aktier eller som driver emis-
sionsrorelse. 1 andra foretag far de vara styrelseledamoter, om bankaktie-
bolagets styrelse 1 varje sérskilt fall ger sitt tillstind. Den som tillstdndet
avser far inte delta i styrelsens beslut i frigan.

! Senaste lydelse av

3 kap. 11 §1990:1307
3 kap. 12.§ 1990: 1297
4 kap. 4a§1990:-"-
4kap. 18 § 1989:833
Skap. | § 1989:-"-.
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

Forsta stycket giller inte for sd-
dant foretag som ingdr i samma
koncern som banken.

1. Denna lag trider i kraft den 1 juli 1991.

2. Vad som i 3 kap. 11 och 12 §§ samt 4 kap. 4a och 18 §§ sdgs om
virdepappersinstitut skall ocksa gilla sddan fondkommissionidr som med
stod av punkt 3 i Svergdngsbestimmelserna till lagen (1991:000) om
virdepappersrorelse  driver rorelse enligt fondkommissionslagen
(1979:7438). .

3. Aldre foreskrifter i 6 kap. 9 § giller fortfarande for bankaktiebolag
som med stdd av punkt 3 i overgangsbestimmelserna till lagen (1991:000)
om virdepappersrorelse driver rorelse enligt fondkommissionslagen
(1979:7438). :

Prop. 1990/91: 142
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20 Forslag till
Lag om dndring i sparbankslagen (1987:619)

Hérigenom foreskrivs att 3 kap. 8 § sparbankslagen (1987:619) skall ha
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen Iydelse

3 kap.
. 8§

Verkstillande direktor eller annan delegat som 4r anstilld i sparbanken
far inte vara styrelseledamot i sddana foretag vars huvudsakliga verksam-
het bestdr i att forvalta eller driva handel med aktier eller som driver
emissionsrorelse. 1 andra foretag far de vara styrelseledaméter, om spar-
bankens styrelse i varje sirskilt fall ger sitt tillstdind. Den som tillstdndet
avser far inte delta i styrelsens beslut i fragan.

Forsta stycket gdller inte for sd-
dant foretag som ingdr i samma
koncern som banken.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1991.
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21 Forslag till
Lag om #ndring i foreningsbankslagen (1987:620)

Hirigenom foreskrivs att 6 kap. 8 § foreningsbankslagen (1987:620) -

skall ha féljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6 kap.
o 8§ :
Verkstillande direktor eller annan delegat som dr anstilld i en forenings-
bank far inte vara styrelseledamot i sddana fOretag vars huvudsakliga
verksamhet bestar i att forvalta eller driva handel med aktier eller som
driver emissionsrorelse. I andra foretag far de vara styrelseledaméter, om
foreningsbankens styrelse i varje sirskilt fall ger sitt tillstdind. Den som
tillstindet avser far inte delta i styrelsens beslut i fragan.

Forsta stycket galler inte fir sd-
dant foretag som ingdr i samma

koncern som banken.

Denna lag trdder i kraft den 1 juli 1991.

Prop. 1990/91: 142

39



22 Forslag till
Lag om dndring i konkurslagen (1987:672)

Hirigenom foreskrivs att i 8 kap. 7 och 10 §§ konkurslagen (1987:672)"
ordet *fondkommissiondr’ skall bytas ut mot “vardepappersinstitut”.

1. Denna lag trdder i kraft den 1 juli 1991.

2. Vadsom i 8 kap. 7 och 10 §§ sdgs om virdepappersinstitut skall ocksé
gilla sddan fondkommissiondr som med stdd av punkt 3 i dvergingsbe-
stimmelserna till lagen (1991:000) om vardepappersrorelse driver rorelse
enligt fondkommissionslagen (1979:748).

! Senaste lydelse av 8 kap. 7 § 1989: 1084,
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23 Forslag till

Lag om dndring i lagen (1987:813) om homosexuella
sambor

Hirigenom foreskrivs att lagen (1987:813) om homosexuella sambor’
skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

Om tva personer bor tillsammans i ett homosexuellt forhallande, skall
vad som giller i friga om sambor enligt foljande lagar och bestimmelser
tillimpas dven pi de homosexuella samborna:

. lagen (1987:232) om sambors gemensamma hem,

drvdabalken,

. jordabalken,

10 kap. 9 § rittegAngsbalken,

. 4 kap. 19 § forsta stycket utsdkningsbalken,

19 § forsta stycket, punkt 1 nionde stycket av anvisningarna till 31 §

_O\Lh.hw.l\)-—

och punkt 3 a av anvisningarna till 33 § kommunalskattelagen (1928:370),

7. lagen (1941:416) om arvsskatt och givoskatt,

8. 6 §lagen (1946:807) om handliggning av domstolsdrenden,
9. bostadsrittslagen (1971:479),

10. 9 § rittshjélpslagen (1972:429),

11. lagen (1981:131) om kallelse 11. lagen (1981:131) om kallelse

pa okéinda borgenirer, samt pa okdnda borgenirer,
12. 5 kap. 18 § tredje stycket fas- 12. 5 kap. 18 § tredje stycket fas-
tighetsbildningslagen (1970:988). tighetsbildningslagen (1970:988),
samt
13. 10§ insiderlagen  (1990:
1342).

Forutsitter dessa lagar eller bestimmelser att samborna skall vara ogif-
ta, giller det ocks4 de homosexuella samborna.

Denna lag tridder i kraft den 1 juli 1991.

! Senaste lydelse 1990:1103.
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24 Forslag till

Lag om dndring i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank

Harigenom foreskrivs att 3 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank

skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

3§

Foreslagen lydelse

Med bankinstitut forstas i denna lag bankaktiebolag, sparbanker, centra-
la foreningsbanker och utlindska bankfdretag som fatt regeringens till-
stdnd att driva bankrorelse fran filial hir i landet.

Med kreditinstitut forstds bank-
institut, lokala foreningsbanker,
kreditaktiebolag, finansbolag, fond-
kommissionsbolag, allminna pen-
sionsfonden, forsikringsforetag
med svensk koncession, landshypo-
teks- och stadshypoteksinstitutio-
nerna samt Svenska skeppshypo-
tekskassan.

Med kreditinstitut forstas bank-
institut, lokala fOreningsbanker,
kreditaktiebolag, finansbolag, vdir-
depappersinstitut, allmdnna pen-
sionsfonden, forsdakringsforetag
med svensk koncession, landshypo-
teks- och stadshypoteksinstitutio-
nerna samt Svenska skeppshypo-
tekskassan. '

1. Denna lag trdder i kraft den 1 juli 1991.

2. Vad som 1 3 § sdgs om virdepappersinstitut skall ocksa gélla sddan
fondkommissionidr som med stéd av punkt 3 1 6vergdngsbestimmelserna
till lagen (1991:000) om virdepappersrorelse driver rorelse enligt fond-

kommissionslagen (1979:748).

! Scnaste lydelse 1990:831.
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25 Forslag till

Lag om dndring i lagen (1990: 325) om sjidlvdeklaration och

kontrolluppgifter

Hirigenom foreskrivs i friga om lagen (1990:325) om sjilvdeklaration

och kontrolluppgifter’

dels att 1 3 kap. 22, 27, 29 och 34 §§ ordet "fondkommissionir™ i olika

bojningsformer skall bytas ut mot “véirdepappersinstitut”

form,

1 motsvarande

dels att 3 kap. 33 § skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.
338§

Efter foreldggande av skattemyn-
digheten skall den som har tillstdnd
att driva fondkommissionsrirelse
enligt Jondkommissionslagen
(1979:748) limna kontrolluppgift
for namngiven person. Kontroll-
uppgiften skall avse sddana uppgif-
ter som enligt 19§ lagen (1985:57)
om virdepappersmarknaden skall
tas in i avrdkningsnota och som av-
ser avyttring av fondpapper enligt
4§ samma lag eller av optioner
som, utan att vara fondpapper, dr
Joremal for marknaa’smass:g om-
sdttning. :

Efter foreldggande av skattemyn-
digheten skall den som har tillstand
att driva vdrdepappersrorelse 1im-
na kontrolluppgitt for namngiven
person. Kontrolluppgiften skall

avse sddana uppgifter om avyttring.

av finansiella instrument som tas in
i avrikningsnota enligt 3 kap. 9§
lagen (1991:000) om virdepappers-
rorelse.

Efter foreliggande av riksskatteverket skall kontrolluppgift enligt forsta

stycket limnas ocksé i friga om ej namngivna personer. Sidant foreldggan- -

de far efter riksskatteverkets bestimmande utfirdas av skattemyndigheten
i det ldn ddr den uppgiftsskyldige har sitt site eller driver verksamhet.

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 1991.

2. Vad som i 3 kap. 22, 27, 29 och 34 §§ sdgs om vardepappersmstltut

skall ocksd gilla sadan fondkommlssmnar som.med stod av punkt 3 i

Overgingsbestimmelserna - till

lagen (1991:000) vardepappersrorelse

driver rorelse enligt fondkommissionslagen (1979: 748).

3. Kontrolluppgift enligt 3 kap. 33§ i dess nya lydelse skall lamnas .

ocksa av sddan fondkommissionir som med stdd av punkt 3 i Gvergangs-
bestimmeclserna till lagen (1991:000) om vardepappersrorelse driver rorel-
se enligt fondkommnssnonslagen (1979:748). . :

! Senaste lydelsc av

3 kap. 22§ 1990:1424
3 kap. 27 § 1990:-"-

3 kap. 29 § 1990:752
3 kap. 34 § 1990:-"-
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26 Forslag till

Lag om dndring i lagen (1990:655) om &terforing av

obeskattade reserver

Hirigenom foreskrivs att 1 och 6 §§ lagen (1990:655) om Aterforing av
obeskattade reserver skall ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1§

Ett foretag som vid utgdngen av det beskattningsir som avslutats nér-
mast fore den 1 mars 1991 har obeskattade reserver kan i den omfattning
som anges i denna lag f4 uppskov med beskattningen vid aterféringen av
reserverna. Med foretag avses 1 denna lag fysiska och juridiska personer
med undantag for dddsbon som behandlas som handelsbolag.

Med obeskattade reserver avses resultatutjamningsfond, avsittning till
internvinstkonto samt reserver i lager och pagiende arbeten. Reserv i lager
och pagaende arbeten skall anses foreligga om tillgingarna vid inkomsttax-
eringen har tagits upp till ldgre virde dn som skulle ha foljt vid en

tillimpning av 24 § kommunalskattelagen (1928:370).

Att sdrskilda regler giller for
bankaktiebolag, sparbanker, for-
eningsbanker, fondkommissionsbo-
lag och kreditaktiebolag framgir av

63§.

For bankaktiecbolag, sparbanker,
foreningsbanker, finansbolag, fond-
kommissionsbolag och kreditaktic-
bolag giller — i stéllet for vad som
anges i 4 och 5 §§ — foljande.

Att sirskilda regler giller for
bankaktiebolag, sparbanker,
eningsbanker,
och kreditaktiebolag framgir av
64§.

For bankaktiebolag, sparbanker,
foreningsbanker, finansbolag, kre-
ditaktiebolag och sddana virdepap-
persbolag som skall uppfylla kapi-
talkrav enligt 5 kap. 1§ lagen

for-,
véirdepappersbolag.

(1991: 000) om vdrdepappersrérelse
giller — i stéllet for vad som anges i
4 och 5 §§ — foljande.

Hela uppskovsbeloppet skall tas upp till beskattning

vid 1992 4rs taxering cller, om féretaget p4 grund av forldngt rakenskapsar
inte skall taxeras detta &r, vid 1993 ars taxering. Vid tillimpning av
uppbordslagens (1953:272) regler om debitering av preliminir och slutlig
skatt skall dock anses som om skatten pa uppskovsbeloppet hanfor sig med
lika delar till de beskattningsir for vilka taxering sker &ren 1992 - 1995.
Taxeras inte foretaget ar 1992 skall anses som om skatten pa uppskovsbe-
loppet hdnfor sig med 50 procent till det beskattningsar for vilket taxering
sker ar 1993 och med vardera 25 procent till de beskattningsdr for vilka
taxering sker dren 1994 och 1995. Vad nu sagts dger motsvarande tillimp-
ning om taxering inte sker ett senarc 4r under namnda period.

! Senaste lydelse 1990: 1447.
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1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 1991.

2. Vad som i 1 och 6 §§ sigs om virdepappersbolag skall ocksa gilla
sddant fondkommissionsbolag som med stdd av punkt 3 i 6vergingsbe-
stimmelserna till lagen (1991:000) om virdepappersrorelse driver rorelse
enligt fondkommissionslagen (1979:748).
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27 Forslag till

Lag om édndring i lagen (1990: 750) om betalningar till och

fran utlandet m. m.

Hirigenom foreskrivs att 1, 4, 8 och 9 §§ lagen (1990: 750) om betalning-
ar till och fr&n utlandet m. m. skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

I denna lag avses med

Foreslagen lydelse

1§

betalning till utlandet: betalning direkt eller indirekt till en utldndsk
juridisk person eller en fysisk person som inte 4r bosatt i Sverige;

betalning frdn utlandet: betalning direkt eller indirekt frin en utlindsk
juridisk person eller en fysisk person som inte dr bosatt 1 Sverige;

valutahandlare: auktoriserad valutahandlare enligt lagen (1988:1385)

om Sveriges riksbank;

Sfondpapper: aktic, annat bevis om
delaktighet i bolag, obligation, fir-
lagsbevis och annat skuldebrev av-
sett for allmén omsittning samt an-
del i aktiefond. Med fondpapper
jamstélls rattigheter och skyldighe-
ter som anknyter till sddana fond-
papper som nyss nimnts.

En svensk juridisk person ¢ller en
fysisk person som &r bosatt i Sveri-
ge far kopa eller sdlja fondpapper
fran respektive till en utldndsk juri-
disk person eller en fysisk person
som inte ir bosatt i Sverige endast
genom en valutahandlare som &r
Jfondkommissiondir eller genom en
av riksbanken sdrskilt godkdnd
SJondkommissiondr. Detsamma gil-
ler vid forvirv av svenska fondpap-
per som vid emission utbjuds ge-
nom en kommissiondr i utlandet.

Om en svensk juridisk person el-
ler en fysisk person bosatt i Sverige
forvarvar fondpapper som har
emitterats av en utlindsk juridisk
person eller en fysisk person som
inte 4r bosatt 1 Sverige, skall dessa
ldggas 1 sdrskild depd hos valuta-
handlare eller av riksbanken sér-

fondpapper: aktie och obligation
samt sddana andra deligarrdtter el-
ler fordringsrdtter som dr utgivna
for allméin omsittning, andcl 1 vdr-
depappersfond och aktiedgares ritt
gentemot den som for hans rdkning
forvarar aktiebrev i ett utlindskt bo-
lag (depdbevis). Med fondpapper
jamstélls rdttigheter och skyldighe-
ter som anknyter till sidana fond-
papper som nyss namnts.

43

En svensk juridisk person eller en
fysisk person som &r bosatt i Sveri-
ge fAr kopa eller sidlja fondpapper
fran respektive till en utlandsk juri-
disk person eller en fysisk person
som inte dr bosatt i Sverige endast
genom en valutabandlare som ar
viirdepappersinstitut eller genom ert
av riksbanken sérskilt godkdnt vir-
depappersinstitut. Detsamma giller
vid forvirv av svenska fondpapper
som vid emission utbjuds genom en
kommissiondr i utlandet.

88§

Om en svensk juridisk person el-
ler en fysisk person bosatt i Sverige
forvdarvar fondpapper som har
emitterats av en utldndsk juridisk
person eller en fysisk person som
inte dr bosatt i Sverige, skall dessa
ldggas i sdrskild depd hos valuta-
handlare clier av riksbanken sir-
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Nuvarande lydelse

skilt godkdnd fondkommissiondr.
Om forviirvet har skett pd det sitt
som anges i 4 §, skall valutahandla-
ren eller fondkommissiondren sc till
att fondpapperen deponeras. Valu-
tahandlaren eller fondkommissio-
ndren far i sin tur deponera fond-
papperen i utlandet.

Foreslagen lydelse

skilt godkdnt virdepappersinstitut.
Om forvirvet har skett pa det sitt
som anges i 4 §, skall valutahandia-
ren cller virdepappersinstitutet se
till att fondpapperen deponeras.
Valutahandlaren eller vdrdepap-
persinstitutet far i sin tur deponera
fondpapperen i utlandet

Forvirvar en svensk juridisk person eller en fysisk person som 4r bosatt i
Sverige svenska obligationer eller andra skuldebrev avsedda for allmédn
omsittning, skall dessa ocksd deponeras enligt bestimmelserna i forsta
stycket om emissionen av fondpapperen sirskilt riktats till utlandet.

Med att fondpapper ldggs i depé
hos valutahandlare eller fondkom-
missiondr jamstdlls i frdga om
fondpapper i ett kontobaserat sy-
stem att fondpapperen intc kan dis-
poneras utan valutahandlarens el-
ler fondkommissiondrens medver-
kan.

Forvirvar en utlindsk juridisk
person eller en fysisk person som
inte dr bosatt i Sverige pa svenska
kronor lydande obligationer eller
andra skuldebrev avsedda for ali-
madn omsittning, skall dessa depo-
neras hos en valutahandlare eller
hos en av riksbanken sérskilt god-
kind fondkommissiondr om emit-
tenten dr svenska staten eller kre-
ditinstitut  enligt 2§ lagen
(1974:922) om kreditpolitiska me-
del. Om forvirvet har skett si som
anges i 4§, skall valutahandlaren
eller fondkommissiondren se till att
fondpapperen deponeras.

- Med att fondpapper ldggs i depa
hos valutahandlare eller virdepap-
persinstitut jamstdlls i friga om
fondpapper i ett kontobaserat sy-
stem att fondpapperen inte kan dis-
poneras utan valutahandlarens el-
ler vdrdepappersinstitutets medver-
kan.

Forvirvar en utlindsk juridisk
person eller en fysisk person som
inte dr bosatt i Sverige p& svenska
kronor lydande obligationer eller
andra skuldebrev avsedda for all-
min omsittning, skall dessa depo-
neras hos en valutahandlare eller
hos ezt av riksbanken sirskilt god-
ként vdrdepappersinstitut om emit-
tenten dr svenska staten eller kredi-
tinstitut enligt 2 § lagen (1979:922)
om kreditpolitiska medel. Om
forviarvet har skett s som anges i
4 §. skall valutahandlaren eller vdr-
depappersinstitutet se till att fond-
papperen deponeras.

1. Denna lag trider i kraft den 1 juli 1991.

2. Vad som 4, 8 och 9 §§ siigs om virdepappersinstitut skall ocksa gilla
sddan fondkommissionir som med stéd av punkt 3 i $vergdngsbestimmel-
serna till lagen (1991:000) om virdepappersrorelse driver rorelse enligt

fondkommissionslagen (1979:748).
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28 Forslag till

Lag om dndring i insiderlagen (1990: 1342)

Harigenom foreskrivs att 1, 2, 7, 13 och 18 §§ insiderlagen (1990: 1342)

skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Denna lag innehéller bestimmel-

ser om foérbud att handla med fond-
papper pd viardepappersmarknaden
samt om skyldighet att anmaila in-
nehav av fondpapper.

Handel med och forvaltning av
Jondpapper skall bedrivas sd att all-
mdnhetens fortroende for virdepap-
persmarknaden uppritthdlls och en-
skildas kapitalinsatser inte otillbor-
ligen dventyras.

I denna lag forstds med

1. handel pd virdepappersmark-
naden: handel pa bors eller annan
organiserad marknadsplats eller ge-
nom mellanhand som yrkesmdssigt
bedriver handel med fondpapper,

2. fondpapper: aktic, annat bevis
om delaktighet i bolag, obligation,
Jorlagsbevis och liknande skuldebrey
avsett for allmdn omsittning samt
andel i aktiefond,

3. fondkommissiondr: den som
har tillstand a1t driva fondkommis-
sionsrorelse  enligt  fondkommis-
sionslagen (1979:748),

4. aktiemarknadsbolag: svenskt
aktiebolag som utgivit aktier vilka
ar inregistrerade vid Stockholms
fondbors eller som tritt i stillet for
utgivare av sidana aktier (bdrsbo-
lag) eller svenskt aktiebolag som
traffat avtal med fondkommis-
siondr om att denne pd begiran
skall ange kurser pa aktier 1 bolaget
och till dessa kurser kopa och silja
aktier i bolaget (OTC-bolag),

5. vdrdepapperscentralen:  Vir-
depapperscentralen VPC Aktiebo-
lag.

Féreslagen lydelse

Denna lag innchéller bestdmmel-
ser om forbud att handla med fond-
papper pa virdepappersmarknaden
samt om skyldighet att anmaila in-
nehav av fondpapper. '

1. handel pg virdepappersmark-
naden: handel pa bors eller annan
organiserad marknadsplats eller ge-
nom virdepappersinstitut,

2. fondpapper: aktie och obliga-
tion samt sddana andra deldgarrit-
ter eller fordringsrdtter som dr utgiv-
na for allmin omsittning, andel i
vdrdepappersfond och aktiedgares
rdtt gentermot den som for hans' rik-
ning fOrvarar aktiebrev i etl ui-
lindskt bolag (depdbevis),

3. aktiemarknadsbolag: svenskt
aktiebolag som utgivit aktier vilka
ar inregistrcrade vid Stockholms
fondbors eller som tritt i stillet for

utgivare av'sddana akticr (bdrsbo-

lag) eller svenskt aktiebolag som
triaffat avtal med vdrdepappersinsti-
tut om att detta pi begiran skall
ange kurser pd aktier i bolaget och
till dessa kurser kdpa och silja ak-
tier 1 bolaget (OTC-bolag),

4. virdepapperscentralen:  Vir-
dcpapperscentralen VPC Aktiebo-
lag.
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Nuvarande lydelse Fareslagen lydelse

Vad som foreskrivs om aktie skall ocks tillimpas pd emissionsbevis,

interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skuldebrev, skuldebrev forenat -

med optionsritt till nyteckning, vinstandelsbevis, akticoption och aktie-
termin. Utfirdande av kdpoption skall likstdllas med forsdljning av de
akticr optionen avser medan utfirdande av sdljoption skall likstéllas med
kop av aktierna.

Med fondpapper jamstills i denna lag rinteoption, rintetermin, index-
option och indextermin. .

Om fondpapper dgs av tva eller flera med samiganderitt, skall en
deldgare vid tillimpningen av denna lag anses vara igare till s& manga av
fondpapperen som svarar mot hans lott i det samfdllda innehavet.

_ 78

Utan hinder av 4 § far

1. befattningshavare hos fond-
kommissiondr fullgéra kop- cller  pappersinstitut fullgbra kép- eller
sialjorder i rorelsen, siljorder i rorelsen,

2. kop ske av annat dn option eller termin da den icke offentliggjorda
omistdndigheten dr dgnad att sdnka kursen eller forsdljning ske av annat 4n
option eller termin d4 omstdndigheten ar dgnad att hoja kursen,

3. uppgifter fullgéras som &ligger ndgon pi grund av vad som foreskri-
vits 1 lag eller annan forfattning,

4. kop ske i fall som avses 15 § 1 for den juridiska personens rikning av
aktier i aktiebolaget,

5. innehavare av option nér optionens loptid gir ut kopa eller silja den
underliggande tillgdngen eller sélja optionen,

6. utfidrdare av option i samband med I6sen sélja eller képa den under-
liggande tillgdngen som optioncn avser,

7. kopare och siljare av termin vid slutdag fullgdra avtalct.

1. befattningshavare hos virde-

13§

Anmdlan enligt 9 § om aktieinnehav eller dndring i innehavet skall gbras
scnast fjorton dagar efter det att

1. aktie i bolaget inregistrerats 1. aktie i bolaget inrcgistrerats

vid Stockholms fondbors cller sa-
dant avtal som avses i 4§ forsta
stycket 3 lagen (1985:571) om vdr-

vid Stockholms fondbors ecller sa-
dant avtal som avses i 2§ forsta
stycket 3 antecknats hos bankin-

depappersmarknaden  antecknats  spektionen,
hos bankinspektionen,

2. insynsstillning uppkommit enligt 8 § forsta stycket 1, 2, 4, 5 eller 7
eller den som avses med 8 § forsta stycket 3 eller 6 tagit emot underrittelse
" enligt 14 eller 15§,

3. den anmilningsskyldige forvérvat eller verlatit aktier i bolaget eller
annan indring skett i aktieinnehavet. eller

4. den anmilningsskyldige fatt vetskap om att nirstdende. som avses i
10§, innehar, forvirvat eller Overlatit aktier i bolaget eller att annan
andring skett i den nirstidendes aktieinnehav.

4 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 142
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

18§

Om det finns anledning anta att en bestimmelse i 4 § Overtritts, har
bankinspektionen ritt att f de uppgifter som den behover for sin utred-
ning frin

1. den som det finns anledning anta har gjort 6vertridclsen,

2. ett aktiebolag eller en juridisk person i Gvrigt vars fondpapper Gver-
triadelsen giller,

3. den juridiska person som limnat det offentliga erbjudandet om aktie-
forviry, '

4. moderforetaget till det aktiebolag eller den juridiska person som
avses i 2 eller 3,

5. myndighet,

6. fondkommissiondr, 6. virdepappersinstitut,

7. ndgon annan som kopt eller salt fondpapper, om det finns anledning
anta att kopet eller forsiljningen foranletts av otillatet r&d eller dirmed
jamforlig dtgird som avses i 4 §. .

Om det finns anledning anta att nigon har Gvertritt andra bestimmelser
i denna lag och dr Overtrddelsen belagd med straff, fir inspcktionen i
utredningssyfte ocksd infordra uppgifter av denne.

1. Denna lag trider i kraft den 1 juli 1991.

2. Vad som i 2, 7 och 18 §§ sdgs om virdepappersinstitut skall ocksa
gilla sddan fondkommissiondr som med stdd av punkt 3 i Gvergdngsbe-
stimmelscrna till lagen (1991:000) om virdepappersroreise driver rorelse
enligt fondkommissionslagen (1979:748).
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29 Forslagtill Prop. 1990/91: 142

Lag om upphévande av kungorelsen den 19 maj 1939 (nr 208)
med vissa bestaimmelser angdende forséljning av
svenska statens premieobligationer

Hirigenom foreskrivs att kungorelsen den 19 maj 1939 (nr 208) med
vissa bestimmelser angdende forsdljning av svenska statens premieobliga-
tioner' skall upphéra att gilla.

Denna lag trider i kraft den | juli 1991.

! Scnaste lydelse 1952:559. : ' ‘ 51



Finansdepartementet Prop. 1990/91:142

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 14 mars 1991

Nidrvarande: statsministern Carlsson, ordférande, och statsrdden
S. Andersson, Goransson, Dahl, R. Carlsson, Hellstrém, G. Andersson,
Lénnqvist, Thalén, Freivalds, Loéw, Persson, Larsson, Asbrink

Foredragandec: statsradet Asbrink

Proposition om handel och tjdnster pa
vardepappersmarknaden, m. m.

1 Inledning

Ar 1987 tillkallades med stod av regeringens bemyndigande en kommitté,
virdepappersmarknadskommittén, Fi 1987:11 (justitierddet Staffan
Vingby. riksdagsledamoten Birgitta Johansson, riksdagsledamoten Arne
Kjornsberg, dadvarande riksdagsledamoten Kjell A. Mattson, riksdagsleda-
moten Lennart Pettersson, riksdagsledamoten Per Westerberg och dava-
rande riksdagsledamoten Olle Wistberg) for att gora en Sversyn av virde-
pappersmarknaden. Kommittén skulle allsidigt belysa och 6verviga Stock-
holms fondbors stillning och organisation, normbildning och kontroll p
viardepappersmarknaden, reglerna for borsverksamhet, fondkommissioni-
rernas verksamhet, insiderhandel och fristiende optionsritter. Kommit-
tén skulle ocksé forsdka gora en beddmning av vilka problem som kan
uppstd i framtiden och om mgjligt limna forslag till hur dessa skall [9sas. |
tilldggsdirektiv (Fi 1987:03) fick kommittén ocksé till uppgift att dels —
med anledning av Optionsutredningens (Fi 1987:01) da avlimnadc betdn-
kande (SOU 1988:13) Handel med optioner och terminer — ldmna forslag
till hur handeln med standardiscrade optioner och terminer bér vara
organiserad, dels dgna uppmirksamhet t effekter av borsraset i oktober
1987.

Kommittén avgav i oktober 1989 slutbetinkandet (SOU 1989:72) Vir-
depappersmarknaden i framtiden. Betdnkandet har remissbchandlats.
Kommitténs forslag till ny insiderlagstiftning togs upp i prop. 1990/91:42
om insiderhandel. Propositionen antogs av riksdagen (NU1S5, rskr. 84).
Insiderlagen (1990: 1342) tridde i kraft den 1 februari 1991. I detta drende
behandlas ytterligare delar av kommitténs betdnkande, nimligen avsnitten
om handelsregler for fondpapper och andra finansiella instrument (kap. 8)
och fondkommissiondrer och andra aktdrer p4 virdepappersmarknaden
(kap. 10).

Aterstacnde avsnitt i betdnkandet dvs. de om bors- och clearingorgani-
sationen (kap. 6), inregistrering av fondpapper och aktiehandeln vid 52



Stockholms fondbdérs (kap. 7), grundliggande regler for aktiebolag med
allmént spridda aktier (kap. 9). borsetikens former och innehall (kap. 13),
sanktioner och disciplinndmnd (kap. 11), grinsdverskridande virdepap-
pershandel (kap. 14) samt bankinspektionens resurser (kap. 15) kraver
fortsatta 6verviganden. Jag avser att senare terkomma till dessa fragor.

I det foljande ges som en bakgrund en beskrivning av den svenska
vardepappersmarknaden och den gillande lagstiftningen (avsnitt 2) samt
den internationella utvecklingen, inklusive Europeiska gemenskapens di-
rektiv och direktivforslag for virdepappersmarknaden (avsnitt 3). Déref-
ter behandlas allmidnna utgingspunkter for lagstiftningen pa virdepap-
persmarknaden och virdepappersmarknadens funktion i samhillsekono-
min samt motiven for en reglering av denna marknad (avsnitt 4). Harefter
{oljer allmdnmotiveringen for lagforslagen (avsnitt 5 och 6) och specialmo-
tiveringen till dessa (avsnitt 9).

Till protokollet i detta drende bor fogas dels en sammanfattning av
kommitténs betdnkande, i de delar som nu behandlas, som bilaga 1. dels

kommitténs lagforslag i dessa delar som bilaga 2. dels en forteckning 6ver .

remissinstanserna och en sammanstilining av remissyttrandena som bila-
gal.

Regeringen beslutade den 21 februari 1991 att inhdmta lagradets yttran-
de Hver inom finansdepartementet upprittade forslag till
lag om handel med finansiclla instrument,
lag om virdepappersrorelse,

3. lag om dndring i kommunalskattelagen (1928:370),

4. lag om dndring i lagen (1949:722) om pantldncrorelse,

5. lag om dndring i lagen (1968: 555) om riitt for utlinning och utlandskt
foretag att idka néring har i riket,

6. lag om dndring i lagen (1974:922) om kreditpolitiska medel.

7. lag om dndring i aktiebolagslagen (1975:1385).

8. lag om dndring i lagen (1979:749) om Stockholms fondbors,

9. lag om dndring i sekretesslagen (1980: 100),

10. lag om dndring i hemforsiljningslagen (1981:1361),

1. lag om dndring i lagen (1982:617) om utldndska forvirv av svenska
féretag m. m.,

12. lag om dndring i f‘drséikringsrérelselagen (1982:713),

13. lag om dndring i lagen (1983:890) om allemanssparande,

14. lag om dndring i lagen (1983:1053) om skatt pd omsittning av vissa
virdepapper,

o —_

15. lag om &ndring i lagen (1983:1092) med reglemente for allmidnna.

pensionsfonden,

16. lag om dndring i lagen (1985:277) om vissa bulvanforhallanden, _

17. lag om 4ndring i lagen (1987:464) om vissa riktade emissioner i
akticmarknadsbolag, m. m.,

18. lag om dndring i bankrorelselagen (1987:617),

19. lag om dndring i bankaktiebolagslagen (1987:618),

20. lag om dndring i sparbankslagen (1987:619),

21. lag om dndring i féreningsbankslagen (1987:620),

22. lag om dndring i konkurslagen (1987:672),
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23. lag om dndring i lagen (1987:813) om homoscxuella sambor,

24. lag om dndring i lagen (1988: 1385) om Sveriges riksbank,

25. lag om dndring i lagen (1990:325) om sjilvdeklaration och kontroll-
uppgifter, : :

26. lag om 4ndring 1 lagen (1990:655) om &terforing av obeskattade
rescrver,

27. lag om é&ndring 1 lagen (1990:750) om betalningar till och fran
utlandet m. m., |

28. lag om andring i insiderlagen (1990:1342),

29. lag om upphivande av kungdrelsen den 19 maj 1939 (nr 208) med
vissa bestimmelser angdende forsidljning av svenska statens premieobliga-
tioner.

Lagradet har den 8 mars 1991 lamnat lagforslagen utan erinran. Lagradets
yttrande bor fogas till protokollet som bilaga 4.

Efter lagrddsgranskningen har jag vidtagit en dndring i forslagen till 3 kap.
4 och 5 §§ lag om virdepappersrorelse. Jag dterkommer till den frigan i den
allménna motiveringen (avsnitt 6.3). Vidare forestar jag ett fortydligande i
forslagen till 3 kap. 6 § och 4 kap. 5§ lag om vérdcpappersrorelse som
markerar att bestimmelserna utgér undantag fran de generella férbuden 1
aktiebolagslagen och bankaktiebolagslagen att férvidrva och som pant motta
egnaaktier och aktier imoderbolag. Hirutdver bor vissa redaktionella jaimk-
ningar goras i de remitterade lagforslagen.

2 Den svenska virdepappersmarknaden
2.1 Allmint

En fungerande virdepappersmarknad dr uppbyggd kring olika funktioner
som alla dr beroende av varandra. Genom information om vardepapperen
och emittenterna far kdpare och siljare underlag fér sina investeringsbe-
slut. Informationen kan spridas pd ménga olika sitt, t. cx. pd en marknads-
plats dir képare och siljare dr fysiskt ndrvarande eller genom ett elektro-
niskt informationssystem. Sjdlva avslutet vid en affdr kan ske t.ex. pi ett
borsgolv eller i ett elektroniskt handelssystem. I bida fallen kridvs regler
om ndr avslut skall anses ha skett. Efter avslutet skall betalning ske och
leverans av virdepapperet dga rum. Sivil betalning som leverans kan ske
genom fysiskt dverlimnande av kontanter resp. virdepapperet. Betalning
kan ocksa ske genom Gverforing mellan bankkonton och leveransen fullgo-
ras genom registrering pd koparens virdepapperskonto i ett datoriserat
viardepapperssystem.

Den svenska virdepappersmarknaden kan delas in i tre delmarknader
ndmligen aktiemarknaden, penning- och obligationsmarknaden och-de-
rivatmarknaden. Penning- och obligationsmarknaden utgor en del av kre-
ditmarknaden. Den andra dclen, som inte behandlas hir, &r kreditgivning
1 banksystemet. Den handel som sker pd derivatmarknaden utgdr ett
komplement till bade akticmarknaden och penning- och obligationsmark-
naden. (Se vidare avsnitt 4.3)

Virdepappersmarknaden har under 1980-talet genomgatt en dramatisk
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utveckling. Handel med aktier pd Stockholms fondbérs har férekommit
scdan lang tid tillbaka. Obligationer har emitterats alltsedan 1800-talet
som ett alternativ till vanliga krediter i bank. Andrahandsmarknaden for
obligationer vitaliserades i borjan av 1980-talet samtidigt som kreditmark-
naden avreglerades. Ungefdr samtidigt introducerades bankcertifikaten,
vilket var ett sitt for bankerna att finansiera sig via ett instrument med
kort 16ptid. Man brukar sdga att detta utgjorde borjan pd penningmarkna-
den. Handeln pa penningmarknaden tog fart i samband med introduk-
tionen av statsskuldvixlar och riksobligationer aren 1982 resp. 1983.

Handel med standardiserade kOpoptioner i aktier paborjades &r 1985.

vilket var starten for derivatmarknaden. Utvecklingstakten har varit hog
dven pé de internationclla virdepappersmarknaderna.

Den tekniska utvecklingen har haft mycket stor betydelse fér samtliga
virdepappersmarknader i virlden. Modern data- och kommunikations-
teknik har varit en forutsittning for utvecklingen av nya finansiella instru-
ment och nya handelssystem samt for internationaliseringen av vidrdepap-
persmarknaderna. Den tekniska utvecklingen kommer 4dven fortséittnings-
vis att vara en viktig faktor fér virdepappersmarknaden.

2.2 Aktiemarknaden

Vid 1980-talets borjan, dvs. nir den nuvarande boérs- och fondkommis-
sionslagstiftningen trddde i kraft, var handeln vid Stockholms fondbérs
relativt obetydlig. Under 1980-talet har en markant forindring dgt rum.
Arsomsittningen pa borsen okade fran ca 8 miljarder kronor under ar
1980 till 113 miljarder kronor &r 1989 for att under ar 1990 sjunka till 93,5
miljarder kronor. Emissionsaktiviteten har under tiodrsperioden 1981 —
90 uppgatt till nirmare 60 miljarder kronor avseende nyemissioner och
introduktioner av nya bolag. Vid slutet av ar 1990 uppgick borsvérdet till
525 miljarder kronor mot 44 miljarder vid utgingen av &r 1979.

Orsakerna till det kraftiga uppsvinget for den svenska akticmarknaden
stir att finna i ndringslivets allmidnna expansion, 6kad tillgang till place-
ringsvilligt kapital frin pensionssparande, utlandet och den inhemska
allminheten samt slutligen en kraftig tillvdxt av antalet formedlare pa
marknaden. Den mycket snabba utvecklingen av aktiemarknaden har
under [980-talet lett till att antalet fondkommissionsbolag okat kraftigt,
frdn 7 i slutet av &r 1980 till 23 vid utgingen av ar 1990. I mitten av 1980-
talet uppgick de samlade courtageintikterna till ca 700 milj. kr. per ar.
Aren 1989 och 1990 uppgick dessa intikter till 1,9 resp. 1.7 miljarder
kronor. Forutom den okade aktiviteten pd Stockholms fondbors har till-
komsten av nya finansiella instrument och mdjlighcten att fritt handla
med utldndska aktier paverkat fondkommissionédrernas intdkter.
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Diagram 1. Birsvirde och omsittning 1980 — 1990
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Killa: Stockholms fondbdrs.
Anm.: Endast borsnoterade akticr. Lépande priscer.

Modern datateknik togs relativt tidigt i bruk i den svenska aktiehandeln.
Redan under ar 1974 tog Stockholms fondbors datorer i ansprék i liten
skala. Handeln pa Stockholms fondbdrs sker numera i det datoriserade
SAX-systemet. De nordiska fondbdrserna bedriver sedan oktober 1990
samarbete om spridning av borsinformation i ett elektroniskt system,
Nordquote. (Se avsnitt 2.5.)

Aktier i tio utldndska foretag var i slutet av &r 1990 foremal for handel
pa den svenska marknaden. Sex av dessa foretag harrdr frin de andra
nordiska linderna. Under &r 1989 riktades ocksi erbjudanden till den
svenska allminheten att teckna aktier i vissa icke noterade utlindska bolag
sedan valutaregleringen i borjan av aret avskaffades i dessa delar.

2.3 Penning- och obligationsmarknaden

Svenska obligationer har i atskilliga decennier varit inregistrerade pé
Stockholms fondbdrs. All obligationshandel sker emellertid sedan minga
&r utanfor borsen. Borsregistreringen motiveras frimst av att vissa stora
obligationsplacerare enligt sina placeringsreglementen bara far investera i
obligationer som dr bdrsnoterade.

Ar 1980 introducerades bankcertifikaten. Négon stdrre andrahands—
marknad i just det instrumentet har emellertid aldrig uppkommit. En
fungerande andrahandsmarknad utvecklades forst i och med stats-
skuldsvixlarnas introduktion i juli 1982, Detta instrument var ett sétt for
staten att tillgodosc sitt l&nebehov. Till penningmarknadens uppkomst
bidrog dven att en effektiv forsdljningsorganisation bdrjade utvecklas. En
annan viktig faktor for marknadens framviixt var det datorsystem for
spridning av information om kurser och ridntor p4 olika virdepapper som
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under &r 1981 introducerades av Reuters. Med tiden har handeln i obliga-
tioner och i kortfristiga rintebirande virdepapper smilt samman till det
som i dagligt tal brukar kallas penningmarknaden.

Handeln p4 penningmarknaden sker informellt genom telcfonkontakter
mellan banker, fondkommissionsbolag och ett fatal storre placerare. Infor-
mation om marknadsliget sprids via bildskirmsterminaler, P4 dessa visas
s.k. indikativa kurser, dvs. information utan férpliktelse f6r avsindaren.
Négon information om avslutskurser och omsatta volymer sprids innu
inte i dessa informationssystem. Omsittningssiffror for penning- och obli-
gationsmarknaden finns endast for statspapper fr. 0. m. april 1987, vilka i
och for sig dominecrar handeln p& den marknaden.

Diagram 2. Dagsomsiittning av statspapper
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Kdlla: Sveriges riksbank
Anm.: Manadsgenomsnitt, fr.o.m. april 1987 t.o.m. januari 1991.

Efter ndgra ars fallande omsittning har aktiviteten éter‘_stigit under ar
1990. Den dagliga omséttningen av statspapper som under 4r 1989 14g pa i
genomsnitt 6,5 miljarder kronor har under fjdrde kvartalet 1990 stigit till
ca 22 miljarder kronor.
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Tabelt 1. Den rintebirande viirdepappersmarknaden

Miljarder kr.
Fordndring under resp. 4r  Stillning
1989 1990 90-12-31
Penningmarknadsinstrument
Statsskuldsvixlar : —-10,0 68,0 148,1
Bankcertifikat 3.1 - 1,5 8,9
Certifikat frin
bostadsinstitut 18,5 27,4 69.0
foretag 19,6 — 8,0 34.2
dvriga 4,6 8,3 23,5
Summa 283,7
Obligationer
Statsobligationer ~11,5 -10,9 232,5
Bostadsobligationer 90,6 65,1 606,3
Summa 79.1 54.2 838.8

Killa: Riksbanken.
Anm.: Tabellen omfattar inte industri- och kommunobligationer.

Valutaregleringens avveckling under ar 1989 har medfort att utlindska
placerare fatt tillgdng till den svenska penning- och obligationsmarknaden.
Under perioden juli 1989 - december 1990 har utlinningar investerat i
rdntebdrande virdepapper emitterade i svenska kronor for ca 85 miljarder
kronor. Regeringen upphivde den 1 januari 1990 férbudet mot att vid
Stockholms fondbors inregistrera utlindska obligationsldn m. m. som inte
bjudits ut offentligt i Sverige av svensk bank.

Som ett led i statens upplaning har staten sedan lang tid tillbaka emit-
terat premieobligationer. Samtliga premieobligationslan noteras pa Stock-
holms fondbors, dir ocksd en stor del av handeln sker. Omsittningen i
premieobligationer pa fondborsen uppgick under ar 1990 till 4,8 miljarder
kronor. En stor del av handeln med premiecr sker utanfor fondbérsen.
Sedan 4r 1986 férekommer ocksd en omfattande terminshandel i premie-
obligationer utanfor fondborsen. Den handeln berdknas uppgé till om-
kring 20 miljarder kronor per ar. I syfte att bl. a. f4 betryggande former {for
terminshandcln och en forbittrad prisbildning for denna tillats sedan den
1 januari 1990 sddan handel dven pd Stockholms fondbors.

2.4 Derivatmarknaden

I juni 1985 péaborjades handel med standardiserade aktieoptioner hos
davarande Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommission AB, nu-
mera OM Stockholms Fondkommission AB (OM). Handeln har senare
utvidgats till att gélla sdval optioner som terminskontrakt avseende aktier,
akticindex, rintebidrande virdepapper och vissa valutor. Clearing av dessa
instrument sker inom OM och 4r helt datoriserad. En del av handeln sker
direkt i datorsystemet genom att fondkommissiondrer for sina kunders
rikning sjdlva pé sina terminaler ldmnar kop- och siljorder. Den andra
delen sker genom telefonhandel didr kunder genom fondkommissionérer
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lamnar order till OM. Under perioden januari-december 1990 omsattes
aktierelaterade derivatinstrument for totalt 11,7 miljarder kronor. Det
underliggande vérdet uppgéar cmellertid till betydligt hdgre belopp. Om
man miter det underliggande virdet uppgick omsittningen ar 1990 av
aktieindexoptioner till ca 300 miljarder kronor och av akticoptioner till ca
40 miljarder kronor. Som jamforelse omsattes under samma ar aktier pa
Stockholms fondbdrs for 93,5 miljarder kronor. Handeln i rdnterelaterade
derivatinstrument har succesivt 6kat under ar 1990 efter avskaffandet av
omsittningsskatten detta 4r. Under december 1990 omsattes ridnteop-
tioner till ett virde av 102 milj. kr., rdknat p4 den premie som erliggs vid
en affdr. Av den totala dagsomsittningen av statspapper, som samma &r
uppgick till i genomsnitt ca 22 miljarder kronor per dag, utgdr numera
terminshandeln ca 30 —409%,

OM har flera intressebolag utomlands som #r godkdnda options- och
terminsbdrser. Ett heligt dotterbolag, OM London Ltd, har etablerat en i
London auktoriserad marknadsplats (Recognized Investment Exchange)
for handel och clearing av optioner och terminer. Denna marknadsplats &r
ldnkad till den handel som sker i Sverige och dirigenom erhélls i princip en
gemensam marknad f6r London och Stockholm.

Av betydelse for den framtida utvecklingen for options- och terminshan-
deln 1 Sverige dr riksbankens beslut att fr.o.m. den 1 juli 1989 upphiva
alla aterstdende valutarestriktioner. Hirigenom far foretag och privatper-
soner i Sverige fritt bl. a. g6ra termins- och optionsaffdrer i utlindsk valuta
inom landet och ut- och inf6ra alla slag av virdepapper.

2.5 Datorisering pa viardepappersmarknaden

De tekniska framstegen, utvecklingen av nya finansiella instrument och
internationaliseringen hinger samman. De mdjligheter till 6kad aktivitet
Over grianserna som datatekniken skapar, leder till nya krav pa tekniska
16sningar. P4 motsvarande sitt sker t.ex. utvecklingen av nya finansiella
instrument i ett samspel mellan nya behov bland placerare och emittenter
pa védrdepappersmarknaden och nya tekniska mojligheter. Har skall redo-
visas de storre tekniska framstegen som har gjorts under scnare tid och
som har fatt avgdrande betydelse for den svenska vidrdepappersmarkna-
dens utveckling.

SAX (Stockholm Automated Exchange) 4r ett automatiskt handelssy-
stem som Stockholms fondbérs introducerade under ar 1990. Genom
inforandet av SAX har borsen blivit en datoriserad marknadsplats. Bors-
ombuden kan med sina datorer (arbetsstationer) delta i handeln fran

valfri geografisk plats. Via sina datorer kan de registrera kdp- och siljor- -

der, inrapportera affarer som genomforts utanfor SAX-systemet och ta del
av information frdn marknaden. Informationen presentcras savél detalje-
rat i form av orderbdcker som mer 6verskéadligt i form av marknadssam-
manfattningar. I SAX finns dven funktioncr som medger handel med sma
poster av virdepapper. Handeln i SAX styrs av ett regelverk som syftar till
genomlysning, koncentration och likabehandling. Affdrer i SAX rapporte-
ras omedclbart sdvil till bérsmedlemmarna som till allménheten.
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Alla affdrer av normal omfattning skall utforas genom SAX orderbok.
Storre order kan utféras utanfor SAX och direfter inrapporteras till SAX
under forutséttning att priset ligger inom rddande kdp- och siljkurs, den
s. k. spreaden, i orderboken. Mycket stora affarcr fAr genomforas till priser
som ligger utanfor spreaden. Alla aftdrer som gors utanfér SAX under
borsens dppethéllande skall inrapporteras inom fem minuter fran avslutet.
Ovriga affirer skall efteranmiilas senast nistfdljande morgon.

SIX (Stockholm Information Exchange) dr Stockholms fondb6rs externa
informationssystem som distribuerar finansiell information till i forsta
hand aktdrer pa den svenska finansmarknaden. Ur systemet erhalls 6gon-
blicklig information frdn bl.a. olika marknadsplatser vérlden over och
nyhetsbyrier. Abonnenter kan ta emot, bevaka och bearbeta mottagen
information i samma persondatorer som anvidnds for andra syften, t.ex.
ordbehandling.

Nordguote ir ett elektroniskt system for spridning av bérsinformation i
Norden. Genom att knyta samman de nordiska borsernas (med undantag
for Island dnnu sa lange) nationella informationssystem har de fyra borser-
na tagit ett forsta steg mot mgjligheten att skapa cn nordisk virdepappers-
marknad. Information fran Nordquote finns ocksé att tillgd for mottagare
utanfér Norden. Norden kommer diirigenom att for utlindska aktdrer {or
forsta gdngen framstd som en marknad. Informationen kan tas emot via
satellit eller via det fasta telenitet.

F'P-systemet ir ett kontobaserat viardepapperssystem. Systemet tillim-
pas sedan den 1 januari 1991 fullt ut pd aktier, obligationer, m.m. som
emitterats av bolag som &r registrerade i Vardepapperscentralen VPC AB
(VPC). Dessa virdepapper 4r registrcrade p ett s. k. VP-konto hos VPC.
Banker och fondkommissionsbolag kan auktoriseras av bankinspektionen
som kontof6rande institut (KI) och fungerar som ombud for dgarcn av
virdepapper. Agaren kan sjilv vilja det KI som skall genom(dra registre-
ringar pa kontot, t.ex. kop, forsdljning och pantsittning. P4 samma sétt
som tidigare kan en virdepapperségare vilja mellan att ha eget VP-konto
hos VPC eller vara forvaltaregistrerad hos en fondkommissionir.

Nordex ir en datoriserad marknadsplats i London for professionella
aktdrer som handlar med aktier i bolag frdn Danmark, Finland, Norge och
Sverige. 1 Nordex registrerar kunden sjdlv sin kop- eller séljorder via en
dataterminal och avsluten sker automatiskt.

Reuters, som ir ett brittiskt informationsforetag, sprider frimst finansi-
ella nyheter och virdepappersnoteringar till professionella mottagare via
ctt nit av ca 168000 dataterminaler i virlden. Hirigenom far mottagaren
tillgdng till Oogonblicklig information om handeln i praktiskt taget alla
noterade virdepapper frdn ca 150 marknadsplatser och OTC-marknader i
hela vérlden.

Reuters verksamhet bascras huvudsakligen pad handcln i olika valutor
och i riantebdrande vardepapper. I Sverige har Reuters sedan ar 1981
formedlat indikativa kop- och sdljkurser till ledning for den telefonhandel
som sker i rintebidrande virdepapper. For vissa icke borsnoterade aktier
och for vissa ej standardiserade aktieoptioner limnas ocksa kursuppgifter i
Reuters informationssystem.
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PMC ir ett clearingsystem som 4r avsett for leveranser, likvider och
sakerheter i samband med 6verlételser av virdepapper pd pcenning- och
obligationsmarknaden. Den hdga omsittningen av rdntecbdrande virde-
papper under senare &r har medfort att en rad administrativa och prak-
tiska foreteelser av marknadens aktérer upplevs som problem och risker.
For att eliminera dessa problem har marknadens parter enats om att bilda
bolaget PenningmarknadsCentralen PmC AB. Tanken &r att clearingen i
PMC skall erbjuda sina mediemmar, vilka ocksd dr aktiedgare i bolaget
PMC, ett kontobaserat viardepapperssystem for registrering av rdntebéran-
de virdepapper. Genom systemet mojliggors utvixling av likvid mot leve-
rans vid omsittning av berérda virdepapper. Regeringen har till riksdagen
overldmnat forslag till lagstiftning om kontobascrat penningmarknadssy-
stem (prop. 1990/91:106).

PMT (penningmarknadsinformation) dr ett elektroniskt informations-
system for den svenska penningmarknaden som startades ar 1988. Verksam-
heten bedrivs av PMI AB som igs av bl.a. riksbanken, svenska banker,
Svenska Fondhandlareforeningen och fondkommissionsbolag. Informa-
tion frdn PMC om avslutskurser och omsatta volymer for berorda virde-
papper 4r tinkt att formedlas av PMI. De nirmare formerna for detta har
dnnu inte faststallts. : :

OM skapade ar 1985 ctt system for integrerad elektronisk handel och
clearing med derivatinstrument. Detta system forckommer nu for bors-
och clearingverksambhet i fem andra linder.

2.6 Internationalisering

Ett 20-tal svenska foretags aktier dr nu foremal for notering pé cn eller flera
utlindska marknader. Den utlandsigda andelen av den totala aktiestocken
i de svenska borsforetagen var vid ingdngen av ar 1989 6.5%, vilket
motsvarade ett marknadsvirde pa 48 miljarder kronor. Tva svenska fore-
tag, AGA och Volvo, noteras i savil Stockholm, 8vriga Europa, New York
som Tokyo och dr didrmed i princip foremadl for handel dygnet runt.

Utlindska placerare svarade under femArsperioden 1983 —87 for ca
10% av aktieomsittningen pd Stockholmsbdrsen. Under &ren 1980—86
nettokOpte utldndska placerare svenska aktier for 16,2 miljarder kronor.
Diéremot ncttosilde de aktier for 7,5 miljarder kronor under aren 1987 —
90. Till detta kommer omsittningen av svenska aktier p& utlindska mark-
nadsplatser. Den storsta handeln i utlandet med svenska aktier sker p4
Londonbérsen. Vid utgdngen av ar 1990 var aktier i 17 svenska bolag
noterade pA Londonborsen som det aret svarade for 60 % av omsittningen
for de fria aktierna i dessa bolag och 36 % av den totala aktieomséttningen
(dvs. med de bundna aktierna inrdknade).

Svenska placerares affdrer i utlindska aktier har 6kat kraftigt sedan
valutaregleringen avskaffades, fran 3,1 miljarder kronor ar 1988 till 27,9
miljarder kronor dr 1989. Under &r 1990 var intresset fortsatt stort och
utldndska aktier kdptes for 19,8 miljarder kronor.

En ny typ av utldndsk aktiehandel av betydelse for den svenska markna-
den introducerades i augusti 1989 i och med igdngsittandet av den datori-
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serade marknadsplatsen Nordex i London. Denna datoriserade handel tar
sikte pA de i utlandet mest omsatta nordiska aktierna, till en borjan ett
tjugotal svenska och ungefir lika manga frin de 6vriga nordiska linderna.

Svenska placerare kan efter valutaavregleringen ocksa handla med op-
tioner och terminer pd utlindska marknader. Genom OMs etablering i
London kan svenskar handla med optioner och terminer pd en marknad
som i princip 4r gemensam for London och Stockholm.

2.7 Gillande lagstiftning

Virdepappersmarknaden 4r ingdende reglerad genom bl. a. forfattningar,
myndighetsforeskrifter, borsregler, allménna avtalsvillkor och rekommen-
dationer fran branschorgan. Hir skall redovisas de viktigaste forfattning-
arna rorande bl. a. Stockholms fondbors och fondkommissionirer,

Lagen (1979: 749) om Stockholms fondbdrs innehdller bestimmelser om
bl.a. borsens organisation och forvaltning, bérsmedlemmar och bérsens
verksamhet. I forordningen (1979:996) om Stockholms fondbérs finns
bestimmelser om bl. a. inregistrering av fondpapper och hur handeln vid
borsen skall bedrivas.

Fondkommissionslagen (1979:748) innehdller bestimmelser om bl. a.
kraven pé aktiebolag och bankinstitut for att fa tillstind som fondkommis-
siondr, hur verksamheten skall bedrivas och tillsynsregler. Lagidndringar
av storre betydelse under senare tid dr nya kapitaltidckningsregler och
upphivandet av forbudet mot utldndskt dgande.

Nya kapitaltdckningsregler enligt internationell standard inférdes den 1
februari 1990 for bl.a. fondkommissionsbolag och banker (prop.
1989/90:43, NU15, rskr. 103, SES 1990: 1086 —1096). 1 korthet betyder
dessa regler att kapitalbasen skall efter en 6ve{géngsperiod utgdra lagst atta
procent av placeringarnas virde. Kapitaltdckringsreglerna har ocksa dnd-
rats med anledning av skattereformen (prop. 1990/91:40, NU 16, rskr. 85,
SFS 1990: 1306 —1313). Andringen innebar bl. a. att virderegleringsreser-
verna crsattes med skatleutjamningsreserven (survcn) som till 70 % far rik-
nas in i kapitalbasen som primért kapital.

Férbudet mot utlindskt dgande 1 bankakticbolag, f'nambolag och fond-
kommissionsbolag upphidvdes den | augusti 1990 (prop. 1989/90:116,
NU38, rskr. 351, SFS 1990:821—835). 1 stillct skall bestimmelserna 1
1982 ars lag om utlidndska forvarv av svenska foretag m. m. tilldmpas dven
pa dessa finansiella foretag. Motsvarande fordndringar infordes f6r fond-
bolag den 1 januari 1991 genom lagen (1990:1114) om virdepappersfon-
der. .
Aktiekontolagen (1989:827) innchdller bestimmelser om VP-systemet
som beskrivits i avsnitt 2.5.

1 lagen (1985:371) om virdepappersmarknaden fanns tidigare bestim-

melserna om insiderhandel. Dessa har ersatts av insiderlagen (1990:1342)
som tridde 1 kraflt den | februari 1991 (prop. 1990/91:42, NU 15, rskr. 84).
Insiderlagen innehéller betydligt striingare regler om {6rbud mot insider-
handel #n vad som gillde tidigare. Var och en som genom anstéllning,
uppdrag eller annan befattning har fatt information eller kunskap om en
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icke offentliggjord kursdrivande omstidndighet forbjuds att utnyitja infor-
mationen for handel p4 virdepappersmarknaden. Den som i sin handel
utnyttjar ctt erhéllet tips kan ocksa straffas for insiderbrott. Insiderlagen &r
en anpassning till EGs insider-direktiv (se avsnitt 3.5). Kvar i lagen om
virdepappersmarknaden finns bestimmelser om bl. a. avrakningsnota och
viss forvaltning av fondpapper.

Lagen (1990:1114) om virdepappersfonder (prop. 1989/90:153, NU4,
rskr. 47) innebir en anpassning till minimikraven i EGs UCITS-direktiv
(se avsnitt 3.5). Fonderna aldggs att i stérre omfattning &n tidigare infor-
mcra om sin verksambhet.

Dirutover kan ndmnas aktiebolagslagen (1975:1385) som innehéller
regler om bl.a. cmission av aktier m.m. och prospekt samt /agen
(1987:464) om vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag, m. m., den
s. k. Leo-lagen.

Den 1 juli 1989 upphivdes i huvudsak &terstdende valutarestriktioner.
Avvecklandet av valutaregleringen skulle dock enligt riksdagens beslut ske
pé sddant sitt att skattekontroll och statistikinsamling kunde uppritthal-
las. 1 detta syfte tillkom lagen (1990:750) om betalningar till och fran
utlandet m. m. (prop. 1989/90:135, FiU37, rskr. 343). Enligt den lagen
skall betalningar till och frin utlandet ske via en auktoriserad valutahand-
lare. Vidare skall kop eller forsdljning av utlindska fondpapper till eller
fran utldndska juridiska personer cller fysiska personer bosatta utomlands,
ske genom auktoriserad valutahandlare som 4r fondkommissionir eller
genom cn av riksbanken godkind fondkommissiondr. Detta giller ocksd
vid foérvdrv av svenska fondpapper som emitterats utomlands. Fondpap-
per som forvirvats fran utlandet skall forvaras i depa hos en valutahandla-
re eller en av riksbanken godkind fondkommissiondr. Obligationer och
andra skuldebrev for allm@n omsittning som emitterats av staten eller
vissa kreditinstitut skall ocksa férvaras i depd om de forvirvats av perso-
ner som inte dr bosatta har i landet. Vissa undantag gors frdn dessa
bestimmelser enligt 3 § forordningen (1990:757) om betalningar till och
fran utlandet.

3 Den internationella utvecklingen
3.1 System for informationsspridning och handel

De system som beskrivs nedan har alla — i den man dec m&jliggor elektro-
nisk handel — samma grundliggande syftc som en traditionell bors, dvs.
att sammanfSra anbud fran ett stort antal virdepappersférmedlarc. Men
datatekniken har ocksa gjort det mdjligt for stora enskilda formedlare att
genomtora virdepappershandel i sina egna system didr avslut gors pa
grundval av order frdn de egna kunderna. Féljande system och ldnkar
mellan dessa dr exempel pé utvecklingen pa detta omrade.

Reuters har beskrivits i avsnitt 2.5,

Instinet dr ett handelssystem i vilket ca 10000 olika amerikanska och
brittiska viardepapper noteras. Systemet har ca 1000 anslutna terminaler
och anvidnds huvudsakligen for storre blockorder.
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Londonborsen 6vergick for nagra ar sedan till ett helt datoriserat system
kallat SEAQ (The Stock Exchange Automated Quotations system). SEAQ
lamnar marknadsinformation om savé! den brittiska aktiemarknaden som
vissa storrc internationella borsaktier. Sjdlva handcln baserad pa detta
system sker genom telefonkontakter. Londonbdrsen startade i februari
1989 ocksa ett automatiskt avslutssystem vilket gér handeln pd telefon
onddig.

NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quo-
tation) dr ctt elektroniskt handelssystem for den amerikanska OTC-mark-
naden och dr virldens tredje storsta virdepappersmarknad med ca 4 500
foretags akticr noterade. | NASDAQ noteras {6r narvarande omkring 300
utlindska foretag som underkastas nigot mindre omfattande informa-
tionskrav dn vid aktiebSrserna i New York.

Mellan Londonborsen och NASDAQ finns ctt utbyte av kursinformation
for ett stort antal aktier frdn dc tvd marknaderna. Enligt planerna skall
samarbetet utvidgas till att gélla dven avsluts- och bekriftelsefunktioner.

GLOBEX idr ett handelssystem mellan Reuters och optionsbdrsen Chica-
go Mercantile Exchange (CME). Overliggningar har pagatt med flera
andra marknadsplatser om ansiutning, exempelvis rdvarub6rsen NYMEX

(New York Mercantile Exchange) fér handel i optioner och terminskon-
" trakt pa olja och senare dven i vissa rdvarukontrakt, Sydney Futures
Exchange, den franska terminsborsen MATIF (Marche a Terme d’Instru-
ments Financiers) och LIFFE (London International Financial Futures
Exchange) i Storbritannien.

Eurobondmarknaden ir en internationell marknad for obligationer.
Handeln har hittills gatt till pd ungefdr samma sdtt som pa den svenska
penning- och obligationsmarknaden, dvs. med budgivning i1 datatermina-
ler och avslut per telefon. Avsluten kan bekriftas 1 ctt datoriserat system,
TRAX, som ocksa sprider information om avslutskurser och omsattning.
Direfter sker leveranser via foretagen Euroclear cller Cedel. For den
internationella handeln har bildats ctt sjdlvreglerande organ, AIBD (Asso-
ciation of International Bond Dealers) med hemvist i Schweiz och ett
tusental medlemmar i ett 40-tal linder.

I n&got ytterligare fall har upprittats ldnkar mellan marknadsplatser for
options- och terminshandel i olika ldnder. t. ex. mellan Chicago Mercantilc
Exchange (CME) och Singapore International Monetary Exchange (Simex)
fér handel i terminskontrakt pa eurodollar, mellan Sydney Futures Ex-
change i Australien och engelska LIFFE for handel 1 LIFFE:s terminskon-
trakt pad amerikanska statsobligationer resp. Eurodollar samt mellan Syd-
ney och ravarubdrsen Commodity Exchange i New York for handel i
guldterminer.
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3.2 System f6r leveranser av och likvidutvixling avseende
vardepappcer

En av flera nédvindiga forutsittningar for en fungerande internationell
viirdepappershandel dr effektiva och siikra system for leveranser och likvid-
utvixling betridtfande aktier och andra virdepapper. 1 det foljande redo-
visas nagra ¢cxempel pd sddana syvstem.

Under 1980-talet har i en rad linder inforts nationella s. k. virdepap-
perslosa system for registrering av innehav av viirdepapper och (Orind-
ringar i innehavet. Som cxempel kan ndmnas SICOVAM 1 Frankrike,
VPS-systemet i Danmark, VP-systemet i Norge, VP-systemet och det
plancrade PMC-systemet i Sverige. I Tyskland finns ett system for [everan-
ser inom landet och ett annat system for Ieveranser 6ver grinserna. Vid
Amsterdambdrsen hanteras ca en tredjedel av de utlindska akticslagen
inom det s. k. ASAS-systemet (Amsicrdam Sccurity Account System) som
ir kontobaserat och papperslost.

Londonborsen kan nimnas som exempel pd en omfartande organiserad
internationell aktieclearing. 1 juli 1986 ctablcrades en leveranslink mellan
London och Midwest Securities Clearing Corporation (MSCC) i Chicago
genom vilken Londonbdrsens medlemmar kan genomtora leveranser av
amcrikanska virdepapper. 1 oktober samma ar skapades en link med
International Securities Clearing Corporation {(ISCC) i New York. Genom
denna kan amerikanska borsmilklare kopplas till Londonbdrsens system
tor brittiska aktier. Motsvarande arrangemang finns med clearingforetag i
Frankrike, Tyskland och Japan.

Inom den internationclla virdepappershandeln arbetar ocksd Euroclear
och Cedel. Euroclear i Bryssel svarar {or leveransclearing av omkring
30000 transaktioner per dag. Clearingen avser vissa obligationer. aktier
och icke standardiserade derivatinstrument. Euroclear dgs av ett stort
antal storre internationclla banker och maklarforetag som sjilva deltar i
clearingen. Cedel i LLuxemburg hanterar i forsta hand clearing vid obliga-

tionsaffdrer mellan ett antal banker 1 Europa utanfor Storbritannien. Ett -

hundratal finansiella institutioncr dr deléigare och deltagare i clearingen.

En internationellt sammansatt grupp, den s. k. Trettio-gruppen. limna-
de &r 1989 rapporten Clearance and Scttlement Systems in the World's
Securities Markets. Rapporten innehaller nio rckommendationer som
syfiar till att minimera riskerna i clearing- och likvid/leveransverksamhet.
Mailet 4dr att rekommendationerna skall implementeras i de olika linderna
senast &r 1992 for att darigenom uppnd internationellt likviirdiga svstem.
Bl.a. reckommenderas att institutionella storplacerare skall vara medlem-
mar i ctt s. k. matchningssystem, att varje land skall ha en central “viirde-
pappershéllare™ (Central Sccurities Depository). att varje land bor dvervi-
ga att infora ctt s. k. netting-system for att reducera risker och effektivisera
handeln och att regler utformas sa att 1an av viirdepapper mojliggors {or att
undvika s. k. dominoeflekter (s¢ betridffande det sistnimnda avsnitt 5.5).
Den s. k. Kesslerrapporten dr EGs motsvarighet till Trettio-gruppens rap-
port och innehéller liknande rekommendationer.

5 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 142
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3.3 Internationell virdepappershandel

Forekomsten av utlindska védrdepapper samt utlindska kunder och for-

medlare pd enskilda, nationella marknader har successivt okat dverallt i de

viéstliga industrilinderna. Ett viktigt inslag i denna utveckling dr emissio-

ner av virdepapper i c¢tt annat land #n emittentens hemland. Motiven for

sddana emissioner kan vara

— finansieringsbehov [0r den egna verksamheten 1 det aktuella landet,

— Onskan att utnyttja en attraktiv kapital- och/cller andrabandsmarknad
eller

— strivan efter att {orstirka fOretagets identitet pa en viktig avsdttnings-
marknad.

Principiellt 4r sddana emissioner och dvriga utldndska inslag av okom-
plicerad natur. De utldndska deltagarna arbetar normalt inom ramen {6r
viardlandets institutioner och regler och med(6r dirfor inte nigon kvalita-
tiv férdndring av den berdrda nationella virdepappersmarknaden. Emis-
sioner och viirdepappershandel sker i dessa fall enligt samma regler som
for inhemska aktorer.

Internationell virdepappershandel och finansiering har {orekommit i
flera sekler. Under 1970- och 1980-talen har virdepappersmarknaderna i
virlden knutits samman i 6kad omfattning och i former som tidigare
delvis har varit okiinda. Nya behov har uppstétt av kontakter mellan olika
nationella marknader. Tidigare legala hinder som valutaregleringar har i
hog grad avvecklats. Den tekniska utvecklingen har som tidigare ndmnts
skapat praktiska mojligheter att i olika avseenden koppla samman verk-
samheter pa olika marknader.

P& atskilliga marknadsplatser sker virdepappershandeln numera helt
eller delvis 1 datoriserade system. Information om kép- och séljkurser samt
avslut sprids dgonblickligen (s.k. reaitid) till mottagare runt virlden i
stillet for som tidigare med en storre cller mindre tidsefterslipning. Detta
medfor ait finansiella (jdnster av ofika stag som tidigare har forutsatt fysisk
ndrvaro i 0kande omfatining kan utforas tran flera lander. Redan nu kan
en enda virdepapperstransaktion berdra parter i tva, tre eller dnnu flera
linder.

Aven betriftande likvider och leveranser har utvecklingen gatt fort.
Registrering av innchav och dverldtelser av vardepapper samt férmedling
av likvider sker numera pd ménga hall 1 datasystem.

Uttryckt i ekonomiska termer har de tekniska framstegen allmént sett
medfort viscentligt ldgre kostnader for bearbetning av information och
genomforande av virdepapperstransaktioner, dven om utvecklingstakten
skiljer sig &t mellan olika linder.

Framviixten av elektronisk handel har medtort att patagliga koncentra-
tionstendenser kan iakttas i linder som av tradition haft borshandeln
spridd pé flera marknadsplatser. Bl. a. har gemensamma system {or infor-
mationsspridning eller annat samarbete utvecklats. T vissa linder bar
dessutom genomidrts cller planeras samgéende mellan konkurrerande
marknadsplatser. Genom de tekniska framstegen har mojligheter ocksa
Oppnats {or borsverksamhet i regi av privatiigda foretag.
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Internationaliseringen av virdepappersmarknaderna i viriden uppstar
genom att stora internationella bolag och organisationer emitterar virde-
papper pd marknadsplatser i olika ldnder. Den tekniska utvecklingen har
lett till en handel mellan placerare i olika linder vilket man skulle kunna
kalla griinsoverskridande verksamhet. Dédrutdver har det skapats s. k. dver-
nationclla marknader.

Grénsoverskridande verksamhet kan avse en cller flera av viirdepappers-
marknadernas olika delfunktioner som informationsspridning. marknads-
platser. miklarverksamhet m. m. Mecllan fondborser i olika ldnder {Gre-
kommer cller plancras Overtéring pa elektronisk vig av information om
kursnoteringar och handeln i dvrigt. Avsikten dr i dessa sammanhang att
limna inlormation “for kinnedom™ till de cgna medlemmarna, inte att
direkt mdjliggora for dem att delta i handeln pd andra borser. Utbyle av
information om handeln kan siigas vara en passiv form {6r sammankopp-
ling mellan olika marknadsplatser. En mer aktiv metod &r att arrangera
mojligheter att delta i handeln pa ecn marknadsplats for viirdepappersfor-
medlare fradn en annan. :

En annan form for nirmande mellan marknader i olika ldnder ir ut-
strickt &ppethéllande {or att mojliggbra for formedlare i en annan tidszon
att handla pa cn viss handelsplats. Sa har t. ex. Philadelphiab6rsen i USA
oriingt sitt Sppethaliande med cti kvallsskitt (till kL. 23 lokal tid) for att
kunna formedla handel 1 vissa valutaoptioner och -terminer till kunder i
Fjdrran Ostern under kontorstid dir. For att na curopeiska aktdrer har
fr.0.m. bdrjan av ar 1989 inforts ett morgonpass (lokal tid).

Overnationella system dr ell viterligare utvecklingssteg. Detta &r ett
forsok att skapa marknader utan direkt anknytning till nationella verksam-
heter. Den forsta dvernationella marknaden av detia slag utgjordes av
Eurobondmarknaden {Or handeln i vissa obligationer.

En annan typ av dvernationelia handelssystem 4r det som sker inom
ramen [0r olika datoriscrade informationstéretag. Exempelvis offentlig-
gjordes i mars 1989 plancr pd clektronisk handel mellan Reuters. Instinet
samt dc nordamerikanska marknadsplatscrna Chicago Board Options Ex-
change (CBOE) och Cincinnati Stock Exchange. InformationsfGretaget
Telerate har triiffat en principdverenskommelse med derivatbérserna LI1F-
FE i London och CBOT i Chicago om utnyttjande av Telerates terminal-
system f6r orderldggning.

Den svenska virdepappersmarknaden dr sedan borjan av 1980-talet i
viss och stigande utstrickning del av den sammanhidngande internationcl-
la marknaden. Borsnoteringar av foretag och handel med viirdepapper
forekommer dver grinserna i bada riktningar. Fondkommissionsverksam-
het har etablerats 1 svensk regi utomlands och forbudet mot utldndskt
dgande i svenska banker och fondkommissionsbolag har upphivts. En
starkt padrivande faktor dr utvecklingen av data- och kommunikationstek-
nologin inom virdepappershandeln pa alla marknader av betydelse.

Bland svenska och utldindska beddmare talar man betriffande aktie-
marknaden allmint om framvixten av delvis skilda typer av aktiemarkna-
der. P4 ¢n i verklig mening internationell marknad kommer att noteras
akticr och liknande virdepapper frdn kanske 500 emittenter av hogsta
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kvalitet ("world-class™), varav nagra svenska. I dvrigt forvintas handeln
bli av huvudsakligen nationcll karaktir med vissa internationella inslag
(av emittenter, placerare och/eller f6rmedlare). Aven den svenska aklie-
marknaden kan komma att delas upp 1 en internationell och en inhemsk
del, dir kurssiittning och information {or den {Grstndmnda blir internatio-
nellt bestimd. Motsvarande utveckling kan viintas for handeln med riinte-
birande virdepapper.

Nvheter pad virdepappersmarknader i andra liinder kan dven i framtiden
forviintas fA snabbt genomslag 1 Sverige. exempelvis ny handelsteknik
samt nya viirdepapper och andra finansiella instrument. Over huvud taget
kan konstateras alt innovationer pd virdepappersmarknaderna tenderar
att sprida sig mycket snabbt Sver virlden.,

3.4 Intcrnationell reglering i utveckling

Genomgacende innebir [Orandringarna pd alla virdepappersmarknader en
torbdttrad informationsspridning. Detta medfor 6kat intresse att placera i
utldndska virdepapper och en 6kad handel pd inhemska marknader med
utlindska virdcpapper. -

Olika internationella studier pekar cmellertid pa att globaliscringen av
virdepappersmarknaderna kan komma att utvecklas langsammare én vad
man tidigare har trott. Hindelserna pa vardepappersmarknaderna i okto-
ber 1987 visade pa riskfaktorer som tidigare har underskattats. Oldsta
konflikter foreligger mellan regelsystem och tillsynsmyndigheter i olika
linder. Bank- och miklarforetag har stétt pa svirigheter att cffektivt styra
sin verksamhet pa flera marknader. Stordriftsfordelarna framstdr inte som
sjdlvklara. Skattebehandlingen av flernationella transaktioner anses ocksa
vara oklar.

Vad giller konkurrensen och ddrmed tordelningen av handel mellan
olika marknader har regelsystemen stor betydelse. Eflckterna av reglering
ir dock inte entvdiga.

Regleringen av de nationclla virdepappersmarknaderna f6ljer i huvud-
sak tva modcller, lagstittning resp. sjalvreglering, cller snarare olika bland-
ningar mellan dessa. I mdnga linder har nyligen genom(orts eller forbereds
omfattande férindringar av regelverket. Gemensamt for de tlesta av dessa
svnes vara cn okad tonvikt pa lagstiftning och en forstirkning av den
statliga tillsynens roll. Ddrutdver sker en kontinuerlig §versyn pa praktiskt
taget alla marknader.

Okad tillstrémning av utlindska miklare mojliggdrs av slopade ctable-
ringshinder och samordning av krav och tillsyn mellan hemland och ctab-
leringsland. Detta kan 1 sin tur 6ka konkurrenskraften for etableringslan-
dets virdepappersmarknad.

Internationaliseringen av virdepappersmarknaderna har stiillt lagstifta-
re och tillsynsmyndigheter virlden dver infor nva problem. Regelverken i
atskilliga linder har genomgitt omfattande frindringar under senare ar.
Delvis har detta framtvingats som en anpassning till fordndrade forhéllan-
den pad marknaderna. En annan orsak har varit en striivan att genom
indrad lagstittning paskynda en modernisering av vardepappershandeln.

Prop. 1990/91:142

68



Ilclt ny bors- och/eller viirdepapperslagstiftning har genomforts eller dr
pa viig alt genomforas i manga linder, bl a. Belgien, Frankrike, Spanien.
Storbritannien och de¢ nordiska linderna. Inom de flesta andra Fnder har
mindre regeldndringar inforts. Av speciell betydelse dr det samordningsar-
bete som bedrivs inom EG (se avsnitt 3.5).

Tva huvudtendenser kan skénjas 1 de mcllanstatliga relationerna inom
virdepappershandeln. Ett samarbete mellan olika tillsynsmyndigheter har
borjat byggas upp. dock huvudsakligen bilateralt snarare in multilateralt. 1
vissa avscenden genomltors & andra sidan ldttnader i regleringen av vissa
storre internationelit verksamma emittenter.

Inom OECD (Organisation for Economic Co-operation and Develop-
ment) bedrivs kontinuerligt ctt arbete som sylitar till att astadkomma fria

kapitalrorelser mellan medlemslidnderna och att avskaifa inbérdes restrik-

tioner i fridga om handel med varor och tjdnster. Dessa malsittningar
utvecklas 1 tvd av OECD beslutade stadgar. niimligen kapitalliberalisc-
ringsstadgan (Code of Liberalisation of Captal Movements) och stadgan
tor liberalisering av 16pande osynliga transaktioner (Code of Liberalisation
of Current Invisible Opcrations). Genom stadgarna. som har bindande
verkan. aliggs medlemslinderna dels att inte vidta atgéirder som begrinsar
den frihet i fréga om kapitalrdrelser och Iopande osynliga transaktioner
som redan har uppnites. dels att striva efter vtterligare liberalisering inom
dessa omraden.

Visentliga utvidgningar av de bada stadgarna beslutades i maj 1989 med
avseende pa bankverksamhet och finansiella tjdnster, Dessa utvidgningar
hidnfor sig till tre huvudomraden:

. Kapitalrirelser (kapitalliberaliseringsstadgan): Stadgan har utvidgats
till att omfatta bl.a. penningmarknadstransaktioner och transaktioner
med olika nya finansiclla instrument sisom terminer och optioner.

2. Grinsiverskridande tjdnster (Cinvisiblestadgan™); Bl.a. har en rad
nya finansiclla tjinster sdsom investeringstjinster (t. ex. emissionstormed-
ling och kommissioniirsverksamher), formogenhetsforvalining (t. ex. 16r-
valtning av virdepappersportfoljer) och radgivningsverksamhet tillforts
stadgan.

3. Ewablering av och verksamher via filialer, agenturer ete. (Cinvisible-
stadgan™): [ "invisiblestadgan™ har gjorts tilldgg som kompletterar kapital-
liberaliseringsstadgans etableringsregler. Genom dessa tilldgg innehdller
“invisiblestadgan™ bestammelser om ctablering av bl. a. filialer och agen-
turer till finansiella institut.

Medlemsldnderna har mgjlighet att avge reservationer till de nva stadge-
reglerna. For niicvarande pagdr inom OECD c¢n granskning av de {Orslag
till reservationer som medlemsldnderna limnat.

Pa anmodan av Nordiska rader har Nordiska ministerridet ar 1989
antagit en Ekonomisk handlingsplan 1989 —1992. I handlingsplanen anges
bl.a. att de nordiska linderna bor intora ctableringstrihet [6r finansieclla
verksamheter frAn andra OECD-lander. Man bor ocksa striva eller att
koppla samman fondborserna i de nordiska liinderna. En sammankopp-
ling av informationssystemen &r dirvid ctt betydelsefullt forsta steg. Pa
lingre sikt bdr ocksd noteringar och handel dver de nordiska lindernas
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grinser bli mojliga. En forutsdtining dr att linderna accepterar att bors-
miklarféretagen far uttora tjdnster utan geografiska hinder.

Ministerrddet har aviserat att cn analys kommer att goras av mojlighe-
terna for dmscesidigt erkdnnandec cller samordning av reglerna for borshan-
dcl och borsmaklare. Anpassningen till EGs regelsystem dr diarvid en viktig
utgdngspunkt.

3.5 De europeiska gemenskaperna (EG)

EGs mdl dr att fore utgdngen av ar 1992 ha skapat en grianslos marknad f6r
varor. tjanster, kapital och personcr. Handeln med finansiella tjinster
internationaliseras alltmer. Detta stiller 6kade krav pd samordning ldn-
derna emecllan av de lagar och andra f6reskrifter som reglerar denna
handel. Vad giller Sveriges deltagande i en sddan harmoniscring har sedan
juni 1990 EFTA-lindcrna fort forhandlingar med EG om att skapa ett
europciskt ckonomiskt samarbetsomrade, EES (pé engelska spriket Euro-
pcan Economic Area — EEA). Man har i dessa forhandlingar bl. a. cnats
om att EGs regelsystem (relevant acquis communautaire) skall ligga till
grund for EES.

Riksdagen har ar 1990 behandlat frigan om Sveriges ndrmande till EG.
bl.a. mot bakgrund av regeringens skrivelse 1990/91: 50, 1 vilken regering-
en uttalar sin strivan att 4 till stind ett nytt riksdagsbeslut, som tydligare
och i mer positiva ordalag uttrvcker Sveriges ambition att bli medlem i den
Europciska gemenskapen (utrikesutskottets betdnkande 1990/91:UUS,
rskr. 74). I betinkandct understryks den stora betydcelsen av att forhand-
lingarna om ctt utvidgat och mer strukturerat samarbete mellan EG och
EFTA snarast kan slutféras med gott resultat och att ctt avtal om ett
curopeiskt ekonomiskt samarbetsomréde kan trida i kraft den 1 januari
1993. I betinkandet anférs vidare att endast som medlem kan vart land
fullt ut delta i och f inflytande p4 den Europeiska gemenskapens samarbe-
te och cfter en samlad beddmning av de utrikes- och sdkerhetspolitiska
faktorerna och efler samrdd i utrikesndmnden, bdr regeringen sannolikt
under ar 1991 kunna limna in ¢n ansokan om medlemsskap. Riksdagen har
fattat beslut i enlighet med betinkandet.

En gemensam finansicll marknad krdver en enhetlig virdepappersmark-
nad dir olika aktorer kan emittera och handla med virdepapper dver
grianserna utan ndgra restriktioner. Avvecklingen av nationella regleringar
har blivit alltmer angeldget mot bakgrund av den pégicnde internationali-
seringen och nodvindigheten {f6r EG att nd samma standard pd detta
omrade som pa andra stora finansiella marknader, t. ¢x. USA och Japan.

EG borjade tidigt i sin strivan till harmonisering genom att astadkom-
ma enhetliga villkor for dels borsregistrering av aktier. dels vilken infor-
mation som investerarna for sitt skvdd skall erhalla. Enligt EG innebidr
ofullstindighcter och skillnader i informationcn till allminheten om vir-
depapper ett "andra hinder™ for kapitalrérelser mellan medlemsldnderna
vilket Orhindrar kapitalmarknaden att na alla de tordelar som var syftet
med avskafTandet av nationella valutaregleringar.

Forsta steget mot en gemensam virdepappersmarknad var antagandet i
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mars 1979 av direktivet (79/279/EEG) om samordning av villkor f6r
officiell bdrsnotering av viirdepapper (forsta borsdirektivet). Direktivet
stiller upp de minimivillkor som madste iakttas av emittenter av virdepap-
per som antingen blivit inregistrerade cller dr foremal for en ansékan om
inregistrering vid en bors inom EG.

Ett &r senare antogs direktivet (80/390/EEG) om samordning av kraven
{Sr uppriittande, granskning och distribution av prospekt som skall offent-
ligg6ras infor borsnotering av viardepapper? (andra borsdirektivet). Dirck-
tivet foreskriver vilken information som madste tas in i ett introduktions-
prospekt infor borsregistrering av aktier, obligationer, m. m.

Tredje steget foljde i februari 1982 da direktivet (82/121/EEG) om
offentliggbrande av regelbunden information av bolag vars aktier ir offici-
cllt borsnoterade™ (tredje bdrsdirektivet). Dér {Oreskrivs att borsbolag skall
ldmna halvarsrapporter om sin verksamhet, omséttning samt rorelscresul-
tat.

En milstolpe pa virdepappersmarknadsomradet inom EG var antagan-
det av direktivet (85/611/EEG) om samordning av lagar, férordningar och
administrativa foreskrifter som avser forctag tor kollektiv investering i
overlatbara viirdepapper® (UCITS-dircktivet). Hir infordes for forsta
gingen inom virdepappersmarknadsomridet principerna om 6mscsidigt
crkinnande och harmoniscring av vissa grundlidggande bestimmclscr och
om hemlandskontroll.

Dessa nya principer resulterade ocksa i ctt dircktiv (87/345/EEG) med
tilldigg till andra borsdirektivet® om omsesidigt crkiinnande av borspro-
spekt utgivna i olika medlemslidnder och vilket lands tillsynsorgan som
skall granska introduktionsprospekt nir ansdkan om borsregistrering gors
samtidigt i flera EG-ldnder.

EG tog vtterligare tva steg mot dkad integration under scnare halvan av
1988. 1 december antogs dircktivet (88/627/EEG) om offentliggdrande av
information da en storre dgarpost i ett borsnoterat akticbolag har torvir-
vats eller avyttrats’ (flaggnings-direktivet). Dircktivet syftar till att garan-
tera att investerare och allmidnheten informeras om niir stdrre aktiefipare i
borsbolag dkar cller minskar sina innchav och samtidigt passerar vissa
grinser. Grinserna dr satta till 10%, 20%, 1/3. 50% och 2/3 av rosterna i

* Council Directive of S March 1979 coordinating the conditions for the admission
of securities to official stock exchange listing (1979/279/EEC).

* Council Directive of 17 March 1980 coordinating the requirements for the drawing
up. scrutiny and distribution of the listing particulars to be published for the
admission of sceurities to official exchange listing (80/390/EEC).

*Council Directive of 15 February 1982 on information to be published on a regular
hasis by companies the shares of wich have been admitted to official stock-exchange
listing (82/121/EEC).

* Council Directive of 20 December 1985 on the coordination of laws, regulations
and administrative provisions relating 1o undcertakings for collective investment in
transferable securities (UCITS) (RS/61 1/EEC).

“ Council Directive of 22 June 1987 amending Directive 80/390/EEC coordination
the requirements for the drawing-up. scrutiny and distribution of the listing particu-
lars to be published for the admission of securities to official stock exchange listing
(87/345/EEC).

“ Council Directive of 12 December 1988 on the information to be published when a
major holding in a listed company is acquired or disposed of (88/627/ECC).
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bolaget. Medlemsstaterna kan sitta griinsen 25% istéllet for 20% och 1/3
samt 75 % istéllet for 2/3.

I april 1989 antogs dircktivet (89/298/EEG) om samordning av krav
med avseende pa upprittande. granskning och distribution av prospekt
som skall offentliggdras nir virdepapper utbjuds till allmiinheten® (pro-
spekt-direktivet). Detta direktiv kompletterar tredje borsdircktivet och
tillldggsdircktivet till andra bérsdircktivet och innchéller bestimmelser
om minimikrav for prospckt angiende viirdepapper som i ett eller flera
medlemslinder bjuds ur till allmédnheten. Utdver ctt antal angivna krav pa
innchdll i ett prospekt skall motsvarande information som krdvs enligt
andra borsdirektivet for noterade vdrdepapper. limnas niir viirdepapper
for forsta glngen bjuds ut till allmidnheten. Enligt ctt  direktiv
(90/211/EEG) med tilligg till andra borsdirektivet® far prospekt som upp-
rittas vid erbjudanden till allmidnheten i enlighet med prospekt-direktivet.
dven anviindas som borsintroduktionsprospekt.

Dircktivet (88/592/EEG) om samordning av regler rérande insiderhan-
del'? (insider-dircktivet) svitar till att likstilla olika medlemslidnders regler
om utnyttjande av konfidenticll borsinformation som vissa personer far
genom sitt arbetce.

Ett forslag COM(89)629 till dircktiv om investeringstjinster pa viirde-
pappersmarknaden'!  (investeringstjinste-direktiviorslaget) stiller upp
krav pa obligatorisk auktorisation av finansiella tjinsteforetag som vrkes-
mdssigt tillhandahdller olika typer av finansiella tjdnster inom virdepap-
persmarknadsomradect. En sddan auktorisation skall enligt forslaget ge riitt
att utfora virdepapperstjanster i andra ldnder dn hemlandet. Tillsynen
over sadan verksamhet utdvas av tillsynsmyndigheten i hemlandet (hem-
landskontroll).

For att dstadkomma genomlysta viirdepappersmarknader och likviirdiga
maojligheter vid industriell uppbyvggnad har EG ldmnat ett [Orslag
COM(88)823 till direktiv om forfaringssittet vid offentliga erbjudanden'”
(trettonde bolagsdircktivet). Dir {Oreslds bl a. regler om erbjudandeplikt
tor den som nar mer iin 1/3 av rosterna i ctt bolag. att den som limnar ctt
erbjudande i [0rvég [Grklarar vad han avser att géra med det kiipta bolaget
och vilka forsvarsatgirder ctt bolag som utsiitts {or ctt dvertagande far
vidta. Ett sddant dircktiv dr viktigt eftersom den gemensamma marknaden
och den dkande avregleringen av kapitalrérelser har medfort en 6kning av
antalet sammanslagningar och uppkdp av foretag. Syftet ir att likrikta de

¥ Council Directive of 1 7 April 1989 coordinating the requirements for the drawing-
up, scrutiny and distribution of the prospectus to be published when transferable
securities are offered to the public (89/298/EEC).

" Council Directive of 23 April 1990 amending Directive 80/390/LEC in respect of

the mutual recognition of public-uiter prospectuses as stock-exchange listing particu-
lars (90/21 1/ELC).

1" Council Directive of 13 November 1989 coordinating regulations on insider
dealing (RY/392/EEC).

' Proposal for a Council Directive on investment services in the seeucities tield
COM 89(629).

12 Proposal for a Thirteenth Council Directive on Company Law concerning take-
over and other general bids COM(88)823.
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olika lindernas regler om offentliga erbjudanden for att garantera réittvisa
affirsmojligheter och likabechandling,

Vidare linns ctt forslag COM(90)141 till dircktiv om kapitaltdckning for
finansiclla (janstefdretag.'* Detta t6rslag syftar till att finansiclla foretag
skall ha tillrdckligt kapital (6r att ticka de risker som en placering i
finansiclla instrument inncbir.

4 Allménna utgdngspunkter for lagstiftningen
4.1 Inledning

Den svenska viirdepappersmarknaden har under 1980-talet som framgitt
ovan genomgatt en snabb. for att inte siiga dramatisk, utveckling. Markna-
den har till viss del vuxit fram utifran historiska betingelser dir aktiemark-
naden omgirdats av en omfattande reglering. Penning- och obligations-
marknaden och derivatmarknaden har ddremot vuxit fram utan ctt siddant
regelsystem. Den tekniska utvecklingen tillsammans med utvecklingen av
nya instrument och marknader har (6réindrat fOrutsittningarna for mark-
nadens aktdrer vilka i stor utstrickning forsokt anpassa sig till den snabba
utvecklingen. Lagstiftningen har cmellertid inte foriéindrats 1 samma takt
och till vissa delar motsvarar den inte de krav som allmiinheten bor ha ritt
att stédlla pd en modern och internationaliserad virdepappersmarknad.
Det finns dédrfor behov av torindring av regelsystemet som inte bara
innebir en anpassning till nuvarande forhallanden utan som ocksa I0rso-
ker beakta den allgjdimt pagdende utvecklingen av savil den svenska virde-
pappcrsmarknaden som de internationella marknaderna. Med hinsyn till
den snabba utvecklingen inom detta omrade dr det angeldget att dessa
tordndringar genomfors snarast.

Vid en s omfattande {Ordndring av regelsystemet [Or virdepappers-
marknaden som nu {Srestar dr det angeliget att redovisa vilka utgings-
punkter lagstiftaren bor ha f6r sina stillningstaganden. Jag vill darf6r med
utgdngspunkt frin virdepappersmarknadens tunktion (avsnitt 4.2). dess
delmarknader (avsnitt 4.3) och olika skvddsintressen (avsnitt 4.4) redogo-
ra for behovet av lagstittning for virdepappersmarknaden (avsnitt 4.5).

Forslag till lagstiftning om birs- och clearingorganisationer 4r som an-
fordes inledningsvis inte medtaget i detta drende. Trots detta dr det nod-
vindigt att 1 den fortsatta beskrivningen dven beakta siddan verksamhet
eftersom denna utgdr en integrerad och betvdelsefull del av virdepappers-
marknaden.

4.2 Virdepappersmarknadens funktion

Virdepappersmarknadens framviixt och organisation dr utforligt beskri-
ven i flera offentliga utredningar. [Forutom i virdepappersmarknadskom-

* Proposal for a Council Directive on capital adequacy of investment firms and
credit institutions COM(90)141.
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mitténs betdnkandc finns sidana beskrivningar i optionsutredningens be-
tinkande (SOU 1988:13) Handel med optioner och terminer och i kredit-
marknadskommitiéns betinkande (SOU 1988:29) Fornyelse av kredit-
marknaden. Jag kommer dirfor hiir endast peka pa nagra viktiga skillna-
der mellan virdepappersmarknaden och andra marknader som kan moti-
vera cn sirskild lagstittning for virdepappersmarknaden.

Virdepappersmarknaden svarar i princip for samma samhillsckonomis-
ka funktion som andra delar av det finansiella systemet. ndmligen att
omfordela sparande och risk. P4 denna marknad mots utbud och efterfra-
gan av kapital. Bolag m. fl. cfterfragar riskvilligt kapital och lanekapital
och placerare ir beredda att mot erséttning erbjuda sitt kapital om villko-
ren forefaller vara attraktiva. Bolag fors6rjs sdledes med kapital genom att
overlitbara virdepapper utges pa den s. k. primdrmarknaden.

Virdepappersmarknaden skiljer sig frin det finansiclla systemet i $vrigt
framtor allt genom férekomsten av en andrahandsmarknad. Genom att
viirdepapper dr Overlatbara kan placerare silja vardepapper pd andra-
handsmarknaden utan att utgivaren av virdepapperet, t.ex. ctt fSretag
som anskaffat kapital genom att ge ut akticr eller obligationer, berors.
Placcrare kan diarmed vid bchov fordandra sitt innehav av viirdepapper,
eller omvandla det till likvida medcl, pé ctt enkelt sétt. Andrahandsmark-
naden kan darfor sdgas erbjuda placerarna likviditet. Ju béttre likviditeten
1 marknaden dr, genom att minga placerare dr beredda att handla med
virdepapperen, desto ldttare kan placcrarna omfordela sina kapitalplace-
ringar.

Virdcpappersmarknaden skiljer sig 1 grunden inte frdn andra markna-
der. I likhet med andra marknader sker handel med tillgdngar till priser
som bestdms av utbud och efterfragan. Under fSrutsittning att marknaden
fungerar pé ctt tillfredsstillande sdtt kommer priscrna att spegla all rele-
vant information om tillgingarna. Man kan dirtor siga att viardepappers-
marknaden liksom andra marknader tillhandahdller information. Vad
som didremot utgdr en skillnad fridn andra marknader 4r att virdepapper
oftast 4r mer komplexa dn andra tillgdngar. Ett visst virdepappers virde
bestdms dels av virdepappercts stidllning visavi andra virdepapper som
féretaget har givit ut, dels av foretagets soliditet, Ionsamhet och framtids-
utsikter. Diarmed stélls hoga krav pd informationen som limnas av bide
marknadsplatsen om priser och volvmer i handeln med virdepapperet och
utgivaren av vidrdepapperet om sin egen verksamhet och ekonomiska
stallning. Det dr didrfor av stor vikt {6r att uppritthilla fortroendet {6r
marknaden att den information som ldmnas ocksa sprids pd marknaden si
cflcktivt som mojligt. Ju mer information som kan limnas desto sdkrare
kan marknaden bedéma hur effektivt t.ex. bolaget dr och utifrin detta
satta ett marknadsvirde. Fran samhéllets sida ar riktiga marknadsvirden
pa individuella foretag, branscher. etc. ocksd viktigt (6r beddmningen av
den totala samhiillsckonomin.

Virdepappersmarknadens tva huvudfunktioner, att tillhandahalla in-
formation och likviditet. dr i stor utstrickning separerade {rin varandra.
Informationcn erhélls via en marknadsplats, sdsom en bors eller ett annat
system for handel och information. medan likviditeten uppritthélls genom
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mellanhiinder som yrkcsmissigt tillhandahaller tjinster p4 virdepappers-
marknaden, t.ex. kommissiondrer, formedlare och market makers. Den
slutlige placeraren har sédllan dircktkontakt med sdljaren av ett virdepap-
per. Avlalen ingis som regel med hjélp av eller genom t.cx. en kommis-
siondr. fdrmedlare eller market maker. I stillet for att ingd ctt antal avtal
med olika motparter kan en placerare genom ett avtal med en mellanhand
t.ex. erhdlla de virdepapper han onskar képa. Kommissioniren handlar
for en parts rikning men i eget namn. formedlaren sammanfor parterna
utan att sjilv vara part i avtalet medan market makern alltid 4r ena parten
i avtalet.

P4 virdepappersmarknaden finns ocksa till skillnad mot manga andra
macknader clearingsystem for hantering av likvid och leverans. I regel
fungerar dessa system sd att en mellanhand registrerar kdp och forséljning-
ar hos clearingen som sedan garanterar att likvid erlidggs och leverans sker.
Detta bidrar till att oka virdepappersmarknadcns effektivitet genom att
hanteringen av betalningar och genomf{orandet av leveranser utférs pa ctt
och samma stille av ¢n organisation.

4.3 Virdepappersmarknadens delmarknader

Kapitalmarknaden erbjuder kapital i olika former. Det kan vara riskkapi-
1al i form av aktickapital eller 1anat kapital 1 form av en kredit 1 bank. P4
viirdepappersmarknaden, som utgdr en del av kapitalmarknaden, erhdlls
kapital som regel genom utgivande av dverldtbara virdepapper for allmiéin
omsitining. Nedan behandlas virdepappersmarknadens olika delmarkna-
der var for sig varvid en avgrinsning mot kapitalmarknaden i 6vrigt ocksa
gors.

Aktiemarknaden

Den allminna dcbatten om aktiesigandets villkor handlar ofta om hur
akticdgarna skall skyddas i olika avscenden, Man bdr dock inte forbisc att
aktiemarknaden #r en riskkapitalmarknad. Med dectta mcnas att varje
placering i aktier medfor cn risk att kapitalet delvis eller helt och hallet gar
forlorat. T aktiebolag dr dgarna inte ansvariga tor bolagets forpliktelser
med mer dn satsat kapital, aktiekapitalet, som utgor en del av bolagets
cgna kapital. Aktickapitalet dr den yliersta garantin for bolagets fortbe-
stind och akticdigarna tar en risk att bolaget uppldses genom likvidation
eller konkurs. For den risken kan aktiefigaren 3 erséttning i form av arlig
utdelning och viirdestegring i aktien.

For investeringar av olika slag. t.ex. 1 maskiner och byggnader, kan
bolaget behtva ett kapitaltillskott. Den ursprunglige dgaren kan da lita
dven andra bli aktiedgare i bolaget. Det ir vanligt att dgandet pa si vis
sprids till bolagets anstéllda, kunder, leverantdrer eller till dgarens slikt
och viinner. Aktiedgandet i bolaget kan hirigenom t4 en storre spridning.

Ett annat siitt for bolaget att skaffa kapital kan vara att viinda sig till
professionclla kapital{orvaltare. Dessa analyscrar som regel bolaget och
gor utifran analysen en riskbeddmning av cn kapitalplacering i bolaget.
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Ett alltmer vanligt férekommande satt {or bolag att skaffa riskkapital ar
att vdnda sig till ndgon mellanhand som kan ta in aktiekapital till bolaget
frdn cn storre krets. t. ex. kunderna till en fondkommissionidr.-Mellanhan-
den kan efier en sddan kapitalanskaffning underlitta handel med aktierna
genom att frmedla aktier och dérvid halla ett cget lager som han anvinder
vid formedlingen. Mellanhanden kan ocksa pa torfrigan upplysa om ra-
dande silj- och kdpkurs. Genom forckomsten av en mellanhand r kdpare
och siiljare ofta anonyma for varandra.

Sluthigen &terstar for cit akticbolag som onskar ytterligare riskvilligt
kapital en stérre och eftfektivare spridning av aktiedgandet genom en
horsregistrering. Kidnnetecknande t6r handeln pa en virdepappersbors dr
alt kdparce och sdljare inte vet vem den slutlige motparten ér.

Pcnning- och obligationsmarknaden

Aktiebolag brukar som regel utdver akliekapitalet ocksd lana kapital tor
sin rorelse, vilket brukar kallas bolagets frimmandc kapital. Den giingse
formen {0r att 1ana kapital dr genom kredit i bank eller annat kreditinsti-
tut. Bolag som ansodker om kredit utsiitts for en kreditprovaing och kredi-
ten beviljas bara om bolaget beddms ha {Srmdga att dterbetala det lanade
kapitalet. Ofta krivs det att bolaget stiller sikerhet for krediten, t.ex.
borgen eller pantrétt i {astighet. Sddana krediter dr inte avsedda att dverla-
tas. Kreditgivning av det hiir slaget sker i forsta hand inom banksystemet
och dr helt skild fran virdepappersmarknaden.

Eit skuldebrev dr normalt mindre risktyllt dn en aktie. Bidda instrumen-
ten har ett nominellt belopp som bolaget under vissa [Grutsittningar skall
aterbetala. Aktiekapitalet aterbetalas dock endast vid bolagets upplosning.
till skillnad Itén skuldcbrev som har en bestimd forlalfodag. Vid bolagets
upplosning skall langivarna, borgenidrerna. forst erhalla betalning innan
akticdigarna kan parikna aterbetalning av aktickapitalet. Aven inom bor-
gendrskollektivet finns en turordning beroende pa vilken typ av skulde-
brev som innchas. Skillnad gors t. ex. meltan skuldebrev med siikerhet och
skuldebrev utan sikerhet och mellan vanliga skuldebrev och forlagsbevis.
Silunda kan vissa skuldebrev vara forenade med storre risk 4n andra.

FOr storre bolag finns mojlighet att lana kapital pa penning- och obliga-
tionsmarknaden. Denna ses ibland som tva marknader men grinsen mel-
lan dem har kommit att bli mycket diffus — 1 huvudsak dr det endast
skuldebrevens 16ptid som skiljer. P4 denna marknad kan naturligtvis
ocksad andra stora lantagare, t.cx. staten. kommuner och bostadsfinansi-
cringsinstitut. lana kapital. Dessa kan liksom akticbolagen ta upp langiris-
tiga eller kortfristiga l4n genom att till en vidare krets cmittera standardi-
serade, rantebirande skuldebrev. Langfristiga lan kallas obligationslan.
Kortfristiga 1an har en 16ptid pa upp till tva ar och de skuldebrev som ges
ut kallas certifikat. Skuldebrev pd penning- och obligationsmarknaden ges
som recgel ut genom ett cmissionsinstitut. vanligen bank eller fondkommis-
sionsbolag. Lancvillkor, som i hdg grad dr standardiserade. och prospekt
upprittas med institutets bistand.

En cmission av obligationer. certifikat cller andra skuldebrev kan rikta
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sig till vissa bestimda borgenérer som cfter egen beddmning av bolaget och
cmissionsvillkoren (riinta, 16ptid. eventuell sidkerhet m. m.) viiljer denna
kapitalplacering som ett alternativ till andra investeringar. Emellertid kan
hos en kreditgivare av olika skdl uppstd behov av att avveckla gjord
placering och han kan d4 siilja sitt skuldebrev pd penning- och obligations-
marknaden. Handeln dir sker till 6vervidgande delen, utifrdn information
om marknadsliget pa bildskdrmsterminaler. genom telefonkontakter mel-
lan siljarc och kOpare. Emissionsinstitutet, ottast flera institut. kan ata sig
mot lintagaren att képa och siilja skuldebrev och dirmed se till att en
marknad i skuldebrevet uppritthills. Ett institut som gor sddana itagan-
den brukar kallas market maker.

Sverige saknar for ndrvarande cn bors {or rintebidrande instrument.
Handcln pa penning- och obligationsmarknaden gér ddrfor nu till sd att en
part ofta med hjilp av en mellanhand sdker upp sin motpart. Ménga stora
kapitalplacerare far enligt sina placeringsreglementen placera i obligatio-
ner bara om dessa dr borsnoterade. Av den anledningen ir i stort sett alla
obligationslan i Sverige inregistrerade vid Stockholms fondbors.

Derivatmarknaden

Redan under 1800-talet forekom i USA att jordbrukare silde sina produk-
ter trots att dessa dnnu inte hade skérdats. Leveransen av produkterna
skedde cfter skorden. Jordbrukaren kunde dédrigenom tillforsikra sig ett
fast pris obcroende av om skorden blev bra eller délig. S3 kan en termins-
affir beskrivas. Instrumenten pa derivatmarknaden bestar i huvudsak av
optioner och terminer.

En option ir ett avtal mellan tva parter som ger den ena parten (options-
innehavaren) riitt att kopa eller sélja ctt virdepapper cller nigot annat. For
den andra parten (optionsutfardaren) innebdr avtalet en skyldighet att pa
anfordran silja eller kdpa det avtalet avser. En termin dr ett avtal som
innebir skyldighet {8r bada parter att vid en viss framtida tidpunkt kopa
resp. silja ett virdepapper cller ndgot annat till det pris man vid avtalstill-
fillet kom Gverens om. Savil optioner som terminer sdgs vara ott derivat
av en underliggande tillgang.

En aktiedigare som tror pa en kursnedgdng i sina aktier, vilka han dock
vill behalla pa ldngre sikt, kan utfiarda en kdpoption pa aktierna for vilken
han erhaller ersiitining. en premie. Far aktiedgaren riitt 1 sin tro kan han
behélla aktierna samtidigt som han har 6kat avkastningen pé sitt innchav
genom den premie han erhéllit. En leverantdr som kommer att fi betalning
om trettio dagar och som ir Overtygad om en nedgdng 1 det allminna
rinteldget, kan genom att kdpa cn obligation pé termin tillforsikra sig en
hogre avkastning pé det kapital han kommer att crhélla in om han varit
tvungen att viinta med kopet av obligationen 1 trettio dagar.

Dectta dr tvd exempel pd praktisk anvindning av derivatinstrument.
optioner och terminer. Dessa instrument anvinds for att omfordcla cller
avlidgga risker som sammanhinger med ctt virdepappersinnchav men idr
ocksd ett sitl for dgaren att 6ka avkasitningen pa sitt innchav.

Derivatinstrumenten har som sagts ailtid ett samband med en underlig-
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gande tillgdng, t.ex. en obligation, cn aktie, en valuta cller flera aktier
(index). Prissiittningen av derivatet dr till stor del berocnde av vilken risk
man vill ta pa sig och uppfattningen om priset pd den underliggande
tillgAngen. Den som 6nskar handla med derivatprodukter maste soka en
part som har motsatt uppfattning om prisutvecklingen pa den underliggan-
de tillgangen eller motsatt dnskemal om risktagande vad betrdffar denna
tillgdng. Banker. fondkommissiondrer m. fl. kan i regel erbjuda sina kun-
der vissa derivatinstrument. Parterna traffar di individuella avtal och
villkoren utformas efter deras Onskemal. dven om avtalsvillkoren i viss
man kan vara standardiserade. Varje part dr bunden av avtalet och kan i
normalfallet inte 6verldta det till ndgon annan,

En placerare, som vill férvirva en derivatprodukt och samtidigt kunna
sdlja den nir som helst, 4r hinvisad till en marknadsplats. Diir dr produk-
terna helt standardiserade och placeraren kan vid en affir i princip endast
- pAverka priset. Standardiscringen reducerar antalet avtalsvarianter pd
marknaden och tack vare det kan en likvid marknad uppritthéallas. Parter-
nai en aflidr, utfardarcen och kdparen, behover inte vara kiinda tor varand-
ra. For att minimera motpartsrisken dr ofta ¢n clcaringorganisation den
formella motparten till utfirdaren resp. koparen. Organisationen ingér
intc avtal utan att ha en part pd vardera sidan. Diirmed utsétter sig inte
organisationen direkt for risker som sammanhidnger med att virdet pa
produkterna varierar.

4.4 Skyddsintressen pa viardepappersmarknaden

Handel med virdepapper ger upphov till flera slags risker for inblandade
parter. Det ligger 1 sakens natur att en investering { ett vdrdepapper ir
riskfylld sdtillvida att dess vérde bestidms av faktorer som dr svéra att
forutsc. sasom etl fGretags framtidsutsikter och den allmidnna ekonomiska
utvecklingen. En av virdepappersmarknadens huvudfunktioner dr att for-
dela dessa risker bland de placerare som ir villiga och har forméga att bira
dessa risker.

Placcrarc har fOr sina investeringar i virdepapper ctt behov av korrekt
information om det féretag som har givit ut virdecpapperet och om han-
deln 1 virdepapperet. Skulle sddan information vara missvisande ecller
spridas pa ctt olimpligt sdtt uppkommer en risk for att fortroendet {or
marknaden forsdmras, vilket 1 sin tur kan leda till brister i marknadens
cttektivitet och i forlingningen till att ndringslivets kapitalanskaffning
tordyras. Detta skulle vara till nackdel bade f6r de t6retag som har behov
av kapital och for placerarna.

Av dessa skiil bor lagstiftaren dverviga vilka krav pd information som
samhiillet har skal att stdlla pa de foretag som ger ut virdepapper och pi
handeln pa viirdepappersmarknaden. Det dr hdrvidlag av betydelse att
skilja pa handel pa viirdepappersmarknaden och finansiella transaktioner
vid sidan av denna marknad.

Omsittning av aktier dger rum under vitl skilda omstédndigheter. Andra
intressen gor sig géllande dé ett bolag endast spritt dgandet bland niirstaen-
de intressenter dn niir det dr borsregistrerat. I ett s. k. niirstdendebolag och
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andra bolag med begrinsad spridning av dgandet sker aktieplaceringen
oftast utifrdn andra utgéngspunkter dn en ren kapitalplacering. Anstillda
kan vilja vara med och dela pa dec framgéingar som bolaget de arbetar tor
kan f4. Kunder och leverantorer vill kanske av industriella skil ha ett
inflytande dver bolaget. Professionella kapitalplacerare gor en 1angsiktig
investering och kriaver kanske inflytande genom dcldgarskap. Akticdgarna
4r 1 dessa fall oftast bekanta med varandra och inte sdllan forekommer
aktiedgaravtal, dtminstone nir professionclla kapitalforvaltare ingar t
agarkretsen,

Akticbolag som utan att vara bérsnoterat spritt dgandet till en stdrre och
mer anonym krets har inte samma relation till aktiedgarna som ett s.k.
niirstaendebolag. Ur akticdgarens synvinkel finns darfor ett stort behov av
information rérandc bolaget 1 olika avseenden. For att istadkomma en
tillfredsstdltande prissdtining pd aktier i borsnoterade bolag ir kraven pd
information dnnu storre, savil rorande bolaget som sjilva handeln pa
marknadsplatsen.

Det forckommer dven att icke borsregistrerade bolag vinder sig till
allmédnhcten med erbjudanden att teckna aktier 1 bolaget. Detta stiller
stora krav pa att informationen om bolaget r fullstindig och korrekt. Det
finns darfor anledning att se nirmare pa hur befintliga regler dr utformade,
framst bestimmelserna i aktiebolagslagen om emissionsprospekt. Har
maste ocksd EGs regler om prospekt beaktas. Till dessa fragor dterkommer
jag senare i samband med forslag till lagstifining om bérs- och clearing-
verksamhet.

En borgendr som dverviger att 1ana ut sitt kapital till ett bolag genom att
limna en kredit eller kOpa cn obligation behdver {4 veta om bolaget kan
betala sina skulder. Den kreditgivning som sker inom banksystermet dr
avtalad direkt mellan partcrna och borgendren har oftast sett till att i
avtalet f4 med villkor som tillforsidkrar honom erforderlig insyn hos gilde-
niren.

Firhdllandena dr annorlunda for den borgenidr som l&nar ut sitt kapital
genom att placera i standardiserade skuldebrev pd penning- och obliga-
tionsmarknaden. Visserligen dr obligationer och liknande virdepapper i
praktiken oftast mindre riskfyllda dn aktier. En borgeniir pA penning- och
obligationsmarknaden saknar emellertid den direkta insyn hos lantagaren
-som t.ex. en bank kan tillforsdkra sig vid kreditgivning, liksom han saknar
den formella insyn i ett bolag som en aktiedgare har. Borgeniren har darfor
stort intresse av att lantagaren lamnar utforlig information om sin verk-
samhet.

Aven om placerarna pd penning- och obligationsmarknaden i dag till
storsta delen ar institutioner och andra professionella aktorer vilka bor
kunna ta till vara sina egna intressen, gir utveckiingen mot att allt fler och
mindre aktgrer upptrader pd den marknaden. Detta stiller krav pd att
information fran lantagarna &r fullstindig och gors tillginglig for alla
intressenter och pa att informationen om kursrdrelser i den dagliga han-
deln sprids pa ett tilliorlitligt sdtt. Som riksbanken pdpcekat i sitt remissvar
skulle penningmarknaden vinna pa (6rbdttrad genomlysning, i synnerhet
genom snabbare avslutsinformation till aktdrerna pd marknaden.
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Viirdet av en option cller en termin beror framtor allt av den tillgéng
som den baseras pa. Derivatmarknaden dr dartor beroende av den infor-
mation som finns tillgdnglig p& avistamarknaderna, dvs. aktiemarknaden
och penning- och obligationsmarknaden. Det betyder att en placerare pa
derivatmarknaden vid beddomning av sin investering maste forlita sig pa
avistamarknaderna och den information som finns dir. Dessutom behdvs
korrekt och snabb information om handeln pa derivatmarknaden.

Information om virdepapper och handel dr dock inte det enda krav som
lagstiftaren kan ha anledning att stidlla pd viirdepappersmarknaden. 1
sjdlva handeln uppkommer {6r placcrarens del en naturlig koncentration
av transaktioner till en cller ett fatal mellanhdnder. Placeraren ir beroende
av mellanhanden for att utvéxla betalning och leverans av viirdepapper.
Detta kan for placeraren medtora ett stort behov av att skaffa information
om mellanhandcns solvens och kompetens vad giiller att tillvarata placera-
rens intressen.

Det kan sarskilt for de icke professionclla placerarna vara forenat med
betydande svarigheter att bedoma en mellanhands stilining. Med hiinsyn
till de betydande virden som hanteras av mellanhiinderna, deras stillning
pé virdepappersmarknaden och vikten av att uppriitthalla fortroendet for
denna marknad. finns det dirfor skil att préva vilka krav som bor stiillas
p4 mellanhindernas verksamhet.

Clearingorganisationer utgdr en annan viktig grupp av aktorer pa viirde-
pappersmarknaden. En clearingorganisation svarar {or att dess medlem-
mar kan utbyta likvider och leveranscr av virdepapper pa den delmarknad
de dr verksamma. Den ger ocksd 1 allminhet garantier {or betalningarnas
och leveransernas genomfbrande. Detta bidrar il en effektivisering av
handcln men innebdr samtidigt att de risker som ir forenade med sjilva
handeln koncentreras till clearingorganisationen. I'rdgan om reglering av
clearingorganisationer behandlas inte i detta sammanhang. 'or fullstin-
dighetens skull bor dock dven deras stillning pd viirdepappersmarknaden
kommenteras kort hér.

En clearingorganisations centrala stillning for utbyte av likvider och
leveranser av viirdepapper motiverar att en reglering av sadana organisa-
tioner bor dvervigas. Genom koncentrationen av betalningar till dessa
svstem blir de extra kénsliga tor storningar . cx. t form av betalningsinstél-
letse frén nédgon av dess medlemmar. Sddana hdndelser kan i vérsta fall
fortplanta sig och leda till problem for bade organisationen sjilv och dess
medlemmar. Detta kan i sin tur medf6ra risker for att virdepappersmark-
nadens funktion Iorsdmras. Ett sddant hdndelscforlopp kan dven leda till
stdrningar i betalningssystemet 1 allminhet. Jag avser darfor att senarc i &r
behandla fragan om vilka regler som bor giilla for clearingorganisationer.

4.5 Behovet av lagstiftning

For att virdepappersmarknaden skall kunna fullgéra sin uppgift pa ett fran
alla synpunkter tillfredsstéiilande sdtt maste regleringen tillgodose kravet
pi att marknaden skall atnjuta allminhctens fortroende. [F6r att uppna
detta maste handeln bascras pa relevant information fran ecmittenter och
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marknadsplatser. Sddan information skall vara fullstindig och korrekt
samt limnas till aktorerna omedelbart och samtidigt. Vidare maste han-
delssystem och system for likvider och leveranser vara snabba och sdkra
samt ge en likvirdig behandling av marknadens aktorer. Genom effektiv
tillsyn och kontroll skall garanteras att uppstilllda regler efterlevs och
sanktioner vidtas mot dem som bryter mot bestiimmelserna. I tillsynen bor
dven ingd att folja utvecklingen pd virdepappersmarknaden och foresla
fordndringar av reglerna sd att ocksd de utvecklas i takt med iindrade
forhallanden.

-Vid utformningen av reglerna for virdepappersmarknaden bor hdnsyn
tas till redan cxisterande lagstiftning. Aktiebolagslagen innehéller bestim-
melser vars indamal dr att skydda olika intressenter i ett bolag sdsom
aktiedgarc, fordringsidgare, anstillda och samhillet. Bl.a. dr aktiebolag
som ndir viss storlek skyldigt att anlita auktoriserad revisor vitket innebir
cn mer kvalificerad kontroll av bolaget. Denna skyldighet intrdder dé
tillgAngarnas nettovirde i ett bolag, vilka 4r ctt matt pa bolagets allminna
ckonomiska betydclse, overstiger 1 000 basbelopp. Tillgdngarna ger en
anvisning om vilket kapital som arbetar i bolaget och vilka summor som
1iliforts bolaget fran aktiedigarna och borgenirerna. Ett annat kriterium for
revisorskravet dr di antalet anstédllda i1 bolaget Sverstiger 200. Denna
faktor dr ett uttryck for bolagets ckonomiska och sociala betydelse och
visar dess vikt for arbetsmarknaden, Ett ytterligare fall da auktoriserad
revisor krivs dr nir bolagets aktier cller skuldebrev édr noterade vid Stock-
holms fondbérs. Kravet pa auktoriserad revisor medfor att den ekonomis-
ka informationen hdller en viss standard.

Utifran skyldighcten att anlita auktoriserad revisor f6ljer ocksd andra
krav cnligt akticbolagslagen som skall tillgodosc olika skvddsintressen. Ett
sddant krav ar skyldigheten att uppritta cmissionsprospeki vid erbjudan-
den till en vidare krets.

De anstillda har dven st6d i-den arbetsrittsliga lagstiftningen. Samhil-
lets intressen tillgodoses likasd genom aktiebolagslagen men ocksa genom
bl. a. skattelagstifiningen och brottsbalken. Avtalslagen och brottsbalken
hor ocksd till den lagstiftning som mdnga gdnger tillgodoscr olika intrésse-
grupper ctt visst skydd mot otillborliga forfaranden. Detta giller inte
minst akticdpare och fordringsigare som ingr avtal med f6r dem kiinda
motparter. ' :

Den- lagstiftning som nu ir aktucl] tar siktc pd forhallanden som ir

_specifika for just virdepappersmarknaden, Sadan reglering 4r inte liimblig
utanfor marknaden t. ex. i en virdepappersaffar mellan tva privatpersoner
som sjilva stiiller upp villkoren {or och avslutar affiiren. Utmarkande for

- den verksamhet som infe bedrivs pa virdepappersmarknaden ar frimst att
akticgare och bofgeniirer har ett nira forhallande till emittenten, och i
den man handel mellan placerarna forekommer sker den som regel mellan
parter som dr kdnda [or varandra. De skyvddsintressen som déi gor sig
gillande tillgodoses redan genom befintlig lagstifining. P& viirdepappers-
marknaden, dvs. pd en marknadsplats eller dd mellanhiinder deltar i en
afldr, dr forhallandena diremot annorlunda. Detta har ocksi kommit till

6 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 142
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uttryck i samband med lagstifiningen om insiderhandel (prop. 1990/91:42
s. 50).

Nir ¢n mellanhand som yrkesmiéssigt utfGr tjdnster pd viardepappers-
marknaden deltar i handeln torvintar sig den placerare som vénder sig till
en sddan aktdr att han blir rittvist behandlad i {6rhallande till andra
kunder och att han far den information som han har ritt att kriiva.
Betvdelsen tor placeraren av att mellanhanden pa biista siitt tar till vara
hans intressen kan vara stor. Mellanhiéinder som utfor tjéinster pd virde-
pappersmarknaden skall darfor bedriva sin verksamhet s& att allmédnhe-
tens fortroende for marknaden inte rubbas. Dessa mellanhédnder bor dir-
I6r vara auktoriserade och sta under tillsyn av det allmdnna.

Reglerna for virdepappersmarknaden méste utformas sd att de pa ett
dndamdlsenligt sdtt kan mota den tekniska utvecklingen. De bdr vara
generella och utformas sa att de skapar utrymme och legala ramar for
nytillkommandc former av virdepappershandel. Samtidigt bor de sta i
Overensstaimmelse med den internationclla utvecklingen pa virdepappers-
marknaderna, varvid EGs regler dr en utgdngspunkt. Det scnare ar inte
minst viktigt nidr det giller mojligheten for svenska aktdrer att verka pa
internationella marknader och de svenska marknadernas forutsdttningar
att attrahera utliindskt kapital och utliindska aktdrer. Internationalisering-
en innebiir betydande positiva effekter da f6rekomsten av ett stort antal
akiorer bidrar till att forbiittra informationsspridningen och hdja likvidite-
ten pa marknaden. Darmed erhills en mer rédttvisande kurssittning av
svenska viardepapper. Ytterst bidrar detta till att 6ka tillgangen pa riskka-
pital och att sidnka kapitalkostnaderna for vart niiringsliv,

Lagstiftningen for virdepappersmarknaden bor innehdlla vissa grund-
liggande regler. Dessa bér utgdra en ram inom vilken olika slag av sjdlv-
reglering kan forckomma. Reglerna maste vidare limna utrymme [6r
tillsynsmyndigheten att meddela [Sreskrifter 1 stor omfattning och att
kunna ingripa mot osunda beteenden pa marknaden. Tilisynsmyndigheten
kommer alltsa att spela cn aktiv roll. Detta giiller inte minst det samarbete
med utliindska tillsynsmyndigheter som kommier att vara nddvindigt i den
lortsatta internationaliscringen av virdepappersmarknaderna virlden
over.

Jag foreslar att nu aktuell lagstifining for virdepappersmarknaden delas
upp i tre lagar — en for hur handeln med finansiella instrument skall g
till, en for mellanhinder och ¢n f6r bors- och clearingverksamhet. Den
sistnimnda lagen avser jag. som ndmnts tidigare. att scnare ldmna forslag
till. Hirutdver finns sedan tidigare insiderlagen vilken &r en strafflag som
forbjuder handel pa virdepappersmarknaden i vissa fall.

Lagen om handel med finansiella insirument innehdller niringsriittsliga
regler som riktar sig till viirdepappersmarknadens aktorer. Hir ges bl. a.
regler om handel med optioner och terminer samt forfoganden dver an-
nans tillhdriga finansiella instrument. Senare tillkommande regler som tar
sikte pd samtliga aktdrer pd virdepappersmarknaden, t.ex. prospekt som
erfordras da finansiclla instrument utbjuds till allminheten och vitken
information storre aktiedgare skall limna om sina innehav. bdr tas in i
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denna lag. Hirigenom kan for virdepappersmarknaden relevant lagstift-
ning samlas pd ctt stélle.

Lagen om vdrdepappersrirelse dr en nidringsrittslig lag vilken reglerar
verksamheten for foretag som uttor tyéinster pd viardepappersmarknaden.
Den lagen motsvarar till viss del den gillande fondkommissonslagen.
Lagen innhiller regler for olika mellanhidndcer och kraven pa deras verk-
samhet. Dct finns anledning att redan nu framhalla att bestimmelscrna i
detla forslag snart kan behdva dndras till £6ljd av att ett EES-avtal kommer
till stand och att EGs forslag till dircktiv om investeringstjdnster och om
kaptaltickning for finansiella tjiinsteforetag antas.

5 Handel med finansiclla instrument

5.1 Ny lag om handel med finansiclla instrument

Mitt fiorslag: I cn ny lag. benimnd lag om handcel med finansiclla
instrument, bibehdlls principen om att handel pi vardepappers-
marknaden skall bedrivas sd att allmdnhetens fortroende uppriitt-
halls och enskildas kapitalinsatser inte otillbérligen dventyras. Den
nya lagen bor omfatta dven den tidigare icke lagreglerade options-
och terminshandcln. Till lagen fors regler som rér forfoganden dver
finansiclla instrument som tillhér annan.

Kommitténs forslag: Kommitién har foreslagit ¢n lag om handel med
fondpapper och andra finansiella instrument. som behandlar i stort sett
samma frigor som omfattas av mitt {orslag.

Remissinstanserna: Dc flesta remissinstanserna tillstyrker kommitténs
forslag eller limnar det utan erinran. Nagra ifragasiitter om en sa generell
lagstifining dr Jimplig med tanke pd skillnaderna mellan aktiemarknaden
och penning- och obligationsmarknaden.

Skilen for mitt forslag: | aktiebolagslagen definicras aklicr. emission-
bevis m.m. Diir finns ocksa utforliga regler om hur emissioner av aktier.
konvertibla skuldbrev och skuldebrev 6renade med optionsritt till nv-
teckning skall gi till. Viirdepappersrittsligt dr rintebdrande viardepapper
som t. ex. obligationcr och statsskuldviixiar Iopande skuldebrev. Lagrepler
som ror bl. a. omsittningen av skuldebrev finns i skuldebrevslagen. Aktic-
kontolagen (1989:827) och den foreslagna lagen om penningmarknads-
konton (prop. 1990/91: 106) reglerar viirdepapper som crsatts av en regist-
rering pa konto. Sirskild lagstiftning om optioner och terminer saknas.

Den nu gillande lagen om viirdepappersmarknaden har de senaste dren
varit {oremdl 16r flera {ordndringar. Lagstiftningen bdr nu utvidgas till att
dven avse optioner och terminer. Aven i Gvrigt bor dndringar i lagstifining-
en gbras. Den nya lagstifiningen bdr limpligen samlas i ¢n ny lag kallad
lagen om handel med finansiella instrument.

Den grundlidggande principen om att handel med fondpapper skall be-
drivas s& att allminhctens fortroende 16r viirdepappersmarknaden upp-
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ritthdlls bor utvidgas till att omfatta samtliga finansiclia instrument som
ar foremal for handel pa virdepappersmarknaden. Bestimmelsen om han-
del i 2 § virdepappersmarknadslagen bér med denna utvidgning Sverforas
till den nya lagen. Didrmed kommer den grundsyn som bestdmmeclsen ger
uttryck for att sdtta sin priigel pa hela virdepappersmarknaden. Jag kan
inte se négra skdl att i detta sammanhang sidrbchandla penning- och
obligationsmarknaden. Daremot bor det i andra fragor tas hiinsyn till de
skillnader som finns mellan akticmarknaden och penning- och obligations-
marknaden. Uttrycket handel pd virdepappersmarknaden utvecklas i av-
snitt 5.2. 1 det avsnittet behandlas ocksd nirmare begreppen finansiclla
instrument. fondpapper, optioner och terminer.

Handecln med finansiclla instrument skall alltsa bedrivas si att allmin-
hetens fortroende for virdepappersmarknaden uppritthalls och enskildas
kaptialinsatser inte otillborligen dventyras. Med hiinsyn hirtill och till
virdepappersmarknadens betydelse for samhillsckonomin bdr det allmén-
na ha en mojlighet att ingripa mot en frdn dessa utgingspunkter oldmplig
utformning av nya finansiella instrument. Hur detta bor ske utvecklas
ndrmare i avsnitt 5.3.

Av de olika typer av finansiella instrument som har introducerats under
senare tid dr det s. k. standardiserade optioner och terminer som har ront
storst allmént intresse. flandeln med sddana optioner och termincer sker pa
sdrskilda marknadsplatser. Sasom tidigare ndmnts sker denna handel i
Sverige for nidrvarande endast hos OM som star under bankinspektionens
tillsyn. Vid sidan av handeln hos OM forekommer ¢n betydande termins-
handel pd penning- och obligationsmarknaden. Mcd hiinsyn till den bety-
delse och omfattning handeln med optioner och terminer har fitt och
dessa instruments speciclla egenskaper framstar det som angelédget att i lag
ange de grundldggandce bestimmelserna for handeln med dem. Avsnitt 5.4
behandlar den foreslagna regleringen av handeln med optioner och termi-
ner. _ .

Regier som ror fortogande dver fondpapper finns for ndrvarande i skilda
lagar. Forfoganden éver fondpapper som pantsatts m, m., regleras i lagen
{1979:750) om ritt att forfoga &ver annan tillhriga fondpapper (forfogan-
delagen). Enligt 23 § fondkommissionslagen far inte fondkommissionsbo-
lag for egen ridkning sédlja fondpapper som bolaget mottagit som lan (blank-

ning) eller medverka vid blankning for annans rikning. Jag foreslar i

avsnitt 5.5 att denna bestimmelse upphiivs och att det i stillet infors
cnhetliga regler {or alla slag av forfogande Sver annans finansiella instru-
ment. Det bor lampligen ske genom en modernisering av forfogandelagens

regler. FOr att gdra virdepappersmarknadens regler mer dverskadliga bor

bestimmelserna om forfoganden &ver fondpapper som tilthdr annan ver-
foras till den nva handelslagen. '
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5.2 Dcfinitioner

Mitt forslag: 1 lagen definieras vissa viktigare begrepp pa viardepap-
persmarknaden. Termen finansiella instrument anviinds som sam-
lingsbeteckning fOr alla instrument som forekommer pd virdepap-
persmarknaden. Definitionen av begreppet fondpapper modernise-
ras. Nigon avgrinsning i lag mcllan standardiscrade och icke stan-
dardiserade optioner och terminer bor inte ske.

Kommitténs forslag: Definitionerna av finansiella instrument och fond-
papper 6verensstimmer i huvudsak med mitt {6rslag. Kommittén {reslar
mer detaljerade delinitioner av optioner och terminer i syfte att finga in
alla typer av sidana instrument.

Remissinstanserna: Remissinstanserna limnar kommitiéns forslag till
definitioner utan crinran.

Skilen for mitt forslag: Med virdepapper avses en handling som till{or-
siikrar innehavaren en viss rittighet som vanligen kan omvandlas i pengar.
Till viirdepapper riknas traditioncllt akticr. obligationer, forlagsbevis,
viirdepappersfondsandelar. viixlar, checkar och vissa andra skuldebrev. En
virdepappersmarknad kan sprakligt beskrivas som avsittningsomrade for
viirdepapper, dvs, dir virdepapper bjuds ut och omsitts. Vdrdepappers-
marknadsulredningen beskrev i sitt betinkande (SOU 1984:2) virdepap-
persmarknaden som den sammanfattande beniimningen pa primir- och
andrahandsmarknaderna for akticr och andra deldgarritter samt ridntcbé-
rande obligationer. Utvecklingen pd detta omrdde har som framgér av
avsnitt 2 emellertid gatt mycket snabbt. Vissa vardepapper dr i dag inte
lingre ett papper i ordets bemirkelse. Handlingen som birare av rittighe-
ten har i stor omfattning crsatts av en registrering i ctt datasystem. Mark-
naden har blivit alltmer internationaliserad. Vidare har ett stort antal nva
finansiclla instrument introduccrats i Sverige och utomlands.

Enligt 2 § | insiderlagen [6rstds med handel pa virdepappersmarknaden
i den lagen handel pad bors cller annan organiscrad marknadsplats eller
genom mellanhand som yrkesmissigt bedriver handel med fondpapper.
Om tolkningen av begreppet sades i forarbetena (prop. 1990/91:42 s. 50)
foljande. "Med uttrvcket handcl pd virdepappersmarknaden avser jag all
den handel som sker pa cn organiscrad marknadsplats, t.ex. avslut pd
Stockholms fondbors eller avtal om kdp och {0rsiljning som gors upp pa
telefon pd penningmarknaden. Till sddan handel hor ocksd kop eller for-
silining genom cn mellanhand som yrkesmassigt tilthandahaller dessa
t)inster, for ndrvarande frimst fondkommissionérer. Insiderreglerna bor
gélla inte bara dd kommissiondren handlar i kommission. utan liven nir
han handlar mot cget lager. Insiderlagen bor vara tilldmplig pa alla altirer
ddr en part saknar anledning att ta reda pd vem som ir motpart och pi
alldrer som avsiutas vad giller bl. a. likvid och leverans pa {6r marknaden i
fraga sedvanligt sitt. Afldrer som sker mellan parter som dr kinda for
varandra och som t6regds av mer eller mindre omfattande forhandlingar
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och uppriittande av skriftliga avtal, faller utanfor lagens tillimpningsomra-
de.”

Som framhaéllits i avsnitt 4.5 dr nu aktuell lagstiftning motiverad utifrin
kravet pd en viil fungerande viirdepappersmarknad. Handcln pd denna
marknad skall ha allmiinhetens fortroende. Den nu foreslagna lagen bor,
liksom insiderlagen, frimst ta siktc pd den verksamhet som bedrivs pa
marknadsplatser och genom auktoriserade mellanhiinder, medan virde-
pappersaftirer som sker dirckt mellan tva parter i huvudsak regleras av
annan lagstiftning. bl. a. avtalslagen.

I cn lag av insiderlagens typ dir det giller att stélla upp regler for vad
som dr stralfbart stiills stora krav pd en exakt avgrinsning av tillimpnings-
omradet. I insiderfagen begrinsas det straffbara omridet bl.a. gecnom
avgrinsningen till de fondpapper och ddrmed likstillda finansiella instru-
ment som riiknas upp i lagen (sc prop. 1990/91:42 5. 78).

Samma krav pa exakt avgrinsning bchover inte stiillas pd en handclslag.
Den bor enligt min mening tvirtom f4 en relativt vid omfattning och
reglera handel med olika tvper av finansiclla instrument, dven sddana
instrument som i dag inte ir kiinda. Bankinspektionen bor ha cn mojlighet
att ingripa mot handel med finansiella instrument pd vardepappersmark-
naden som inte tillgodoser kravet pd att allminhetens fortroende for
marknaden skall uppriittshéllas. For bedémningen av huruvida handel
med ett visst finansiellt instrument dverensstimmer med detta krav bdr en
provning omfatta, forutom sjdlva instrumentet, dven vissa moment i han-
deln sdsom t.cx.

— vilken information som ges till marknaden om instrumentet,

— hur information ldimnas om kip- och siiljkurser samt omsittning, cxem-
pelvis i datoriserade system.

— hur matchning sker av anbud att képa och silja,

— hur clearingen av gjorda affédrer dr anordnad,

— hur system for hantering av likvid och leverans dr organiserade.

Finansiclla instrument

Enligt min mening utgdr begreppet finansiella instrument en limplig sam-
lingbeteckning for de instrument som torekommer pd viardepappersmark-
naden. Termen finansiella instrument har ocksa tidigare i lagstiftningen
utnyttjats som samlingsbeteckning (jfr bl.a. 27§ lagen (1947:576) om
statlig inkomstskatt). En definition av finansiclla instrument i den nu
foreslagna lagstiftningen bor kunna frimja ett enhetligt sprkbruk.

Med finansiella instrument avser jag fondpapper och andra riittigheter
eller torpliktelser avsedda for handel pa virdepappersmarknaden. De fi-
nansiclla instrument som inte dr fondpapper kiinnetecknas av att réttighe-
ten cller forpliktelsen riktar sig mot ndgon annan in den som traditionclit
iir att ansc som cmittent av tondpapper pa viirdepappersmarknaden. Ett
exempel pd en annan riittighet eller {6rpliktelse dr en kopoption avseende
aktier. Den som forvarvat cn sidan option har ¢n ritt men ¢j skyldighet att
képa de akticr optionen avser. For ultirdaren innebiir optionen en forplik-
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telse att pa anfordran silja dessa aktier. Réttigheten riktar sig mot inncha-
varcn av aktierna, inte cmittenten.

Fondpapper

Fondpapper definieras i ett flertal lagar. bl.a. virdepappcersmarknads-
lagen, som aktic, annat bevis om delaktighet i bolag. obligation, forlagsbe-
vis och liknande skuldebrev avsett for allmdn omsiéttning samt andel i
viardepappersfond. Jag delar kommitténs beddmning, att det inte dr me-
ningstullt att rdkna upp alla féreckommande finansiclla instrument som &r
att ansc som fondpapper. Nya instrument introduceras stindigt och c¢n
sddan uppriikning skulle déirf{or riskera att snabbt bli {oraldrad.

Kinnetecken for ctt tondpapper ar att det ges ut av ett bolag cller annan
for kapitalanskaffning och att det kan bli féremal for exempelvis en inregi-
strering vid en bors. Emittenten av ett fondpapper aldggs vanligtvis av
statsmakterna enligt lag cller borsen enligt avtal att iaktta vissa skyldighe-
ter. Badc i Sverige och utomlands stills krav p& emittenten av ett fondpap-
per som dr cller skall bli borsregistrerat. Ett annat kidnnctecken (0r ctt
fondpapper dr att instrumentet ges ut 1 bestdmt antal (deldgarriitter) eller
avser ett bestimt totalbelopp (fordringsriitter) och ir avsett for allmin
omsittning. Enligt min mening 4r ett instrument avsett 0r allméin omsiitt-
ning om det dr konstrucrat pa ett sdédant sitt att det enkelt och smidigt kan
Overlatas pa virdepappersmarknaden. Ett exempel pé ett sadant instru-
ment ir 18pande skuldbrev. Instrumentet bor saledes {or varje behdrig
innchavare medf6ra en sjilvstindig, av foregdende innehavares férhallan-
de obcroende riitt att gora handlingen géllande (se Walin, Lagen om
skuldebrev, 1977 s. 87 f.).

Akticr dr enligt 3 kap. 6 § akticbolagslagen i viscntliga stycken jamstill-
da med ldpandc skuldebrev. Forlagsandclsbevis i ckonomiska [Sreningar
kan vara stillda till viss man eller till t. ¢x. innehavaren (se¢ 5 kap. 4 och
5 §§ lagen (1987:667) om ekonomiska toreningar). Enligt 2 kap. 2 § lagen
(1980:1102) om handelsbolag och enkla bolag far en bolagsman inte utan
de andra bolagsminnens samtycke sitta annan 1 sitt stiille. P4 senare ar har
det forckommit att kommanditbolagsandelar blivit {oremal for handel
bland allminheten. Emellertid gélter den niimnda regeln 1 handelsbolags-
lagen ocksd [Or kommanditdeldgare (se prop. 1979/80:143 5. 138). Med
hdnsvn till att en Overlatelse av en andel kriiver samitveke fran dvriga
deligare bor dessa andelar som huvudregel inte anses vara avsedda for
allmiin omsiittning. Bestimmelsen i handelsbolagslagen dr dock dispositiv.
dvs. bolagsminnen kan triffa avtal om att samtycke inte crfordras.

Ett enkelt skuldebrev dr i princip inte avsctt tor allmiin omsiittning pd
excmpelvis en bors eller genom mellanhand vilket framgér av reglerna i 3
kap. lagen (1936:81) om skuldbrev. Av bl a. praktiska skil har cmellertid
begreppet “liknande skuldebrev avsett for allmidn omsitining™ ansetts
omfatta [Srutom statsskuldvixlar och olika slags certifikat Aven marknads-
bevis (it bl.a. prop. 1989/90:153 5. 62—063. prop. 1990/91:42 s. 77).
Dessa bevis utges av finansbolag. Marknadsbevisen ir enkla skuldbrev och
sdledes i princip inte lampade for allmin omséttning. Trots detta har det
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under de senaste dren forekommit en relativt omfattande handel med
marknadsbevis pd penningmarknaden. Denna handel har bedrivits under
likartade villkor som for certitikat.

Enligt aktickontolagen och forslaget till lag om penningmarknadskonton
skall de kontobascrade systemen omfatta ensidiga skuldtorbindelser av-
sedda for allmédn omsittning. De kontobaserade systemen omfattar bl. a.
obligationer, statsskuldvixlar, bankcertifikat och forlagslan (jfr prop.
1988/89:152s. 76 =77, 5. 124 och prop.1990/91:106 s. 31 och 48).

En alltmer internationaliscrad virdepappersmarknad med{6r okade
krav pa sfdana instrument som handlas pa marknadsplatserna att dessa
cnkelt och smidigt skall kunna omsittas. D¢ nva kontobaserade sysiemen
innebir ocksd krav pd instrumentens omsittningsbarhet. Deldgarritter
och fordringsritter som inte dr konstruerade for allmén omsittning passar
inte for handel pa en bors cller annan reglerad marknadsplats och bor av
den anledningei inte kunna bli foremal for inregistrering vid t. ex. en bors.
Sddana instrument bér ddrfor 1 fortsdttningen inte omfattas av fondpap-
pershegreppet.

Optioner och terminer

I den nya lagen bor tas in definitioner av begreppen option och termin. En
option ir en ritt for optionsinnehavararen att 1 framtiden fi kopa eller
siilja tillgngar cller fa ctt belopp som ridknas ut pd grundval av dndringar i
ett kursindex eller liknande. For den andra parten (optionsutfdrdaren)
innebédr optionen en forpliktelse att pd anfordran kopa eller silja den
tillgdng optionen avser eller erldgga betalning. Ett terminsavtal innchaller i
princip en skyldighet [6r bade kdpare och séljare att fullgéra sina atagan-
den enligt avtalet vid en dverenskommen framtida tidpunkt. En termin
skiljer sig frin en option genom att innchavarcn av ¢n option har ritt men
inte skvldighet att begira att avtalet fullfojs. En ytterligare skillnad &r att
en termin vanligtvis inte ger upphov till ndgon penningtransaktion mellan
parterna nir avtalet ingds medan den som fOrvirvar en option i de flesta
fall maste crldgga cn premie.

Vid kop och {orsiljningar pd aktiemarknaden och penningmarknaden
skall 1 princip leverans och likvid av instrumentet ske omedelbart (avista-
handel). Rent faktiskt sker emellertid fullgrandet vid denna handel forst
ctt antal dagar efter avslut. De tekniska systemen for leverans, t.ex. VP-
svstemet, medger for niirvarande inte likvid och leverans pa avslutsdagen.
Milet vid avistahandel dr emellertid att korta tiden mellan avslut och
likvid/leverans 1 syfte att minimera motpartsrisker och exponering mot
marknaden vid viirdepapperstransaktioner. Skillnaden mellan avistahan-
deln och handel pa termin ir saledes att avsikten med en terminsaflir dr
att leverans skall ske vid en framtida tidpunkt medan avistahandcln syltar
till att affiren skall fullgdras i sa ndra anslutning till avslutet som mdjligt.

Optioner och terminer forekommer i skilda sammanhang. Savil tva
privatpersoner som tva stora aktorer. t. ex. tvd borsbolag, kan avtala om en
option t6r den ena parten betriffande den andra partens fondpapper.
Optioner och terminer kan avsce tillgdngar av olika slag, fran fondpapper
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till rdvaror. En option cller termin kan uigdra hela avtalet eller vara cn
smirre del av ctt omfattandc avtal mellan tva parter.

Kommittén foreslar att en grinsdragning gors mellan standardiserade
och icke standardiserade optioner och terminer. En standardiscring inne-
bir att villkoren for optionerna och terminerna gors enhetliga. Vanligen ir
det den bors eller clearingorganisation som administrerar handeln som
anger de standardiserade villkoren. Savitt gitler optioner avser standardi-
seringen oftast den tillgAng som optionen giller for och mingden dérav,
[0senpriset samt avialets giltighetstid (16ptid). Dessutom anges om det dr
fradga om en kop- eller sdljoption. Det enda parterna normalt fritt avtalar
om ir priset (premien). Nir det géller terminer avser standardiscringen
vanligtvis den tillgdng som omfattas och mingden didrav samt kontraktets
giltighetstid. Det parterna fritt kan avtala om #r priset och huruvida
leverans skall ske eller ¢j.

Standardisera innebiir att likrikta clier bestimma ¢n normaltyp. Inom
handeln med optioner och terminer férekommer olika grader av standar-
disering. Avtal mellan (v parter kan vara standardiserade 1 den meningen
att ena parten tillhandahaller ett standardkontrakt. Terminskontrakten pa
penning- och obligationsmarknaden avseende statsskuldviixlar och riksob-
ligationer dr standardiseradc savitt avser den underliggande tillgdngen och
har fasta likviddagar. Kontraktsbeloppen dr emellertid inte fasta utan &r
¢n avtalsfriga mellan parterna. Handeln styrs i vissa fall av standardkon-
trakt och i &vrigt av handelsbruk och sedvdnja. 1 viss mén kan sdgas att
parterna i dessa fall sjilva utformar villkoren for optionen eller terminen.
Till skillnad mot vad som giller i handeln hos OM iir parterna kiinda f6r
varandra pa penning- och obligationsmarknaden.

De skyddsintressen som {Oreligger vid avtal och handel direkt mellan tv
parter bor, 1 enlighet med vad jag anfort i avsnitt 4.4 tillgodoses genom
annan lagstifining, Med hidnsyn hirtill och till syftet med nu aktuell regle-
ring p4 virdepappersmarknaden bér lagbestimmelserna {or handel med
optioner och terminer endast avse sadana optioner och terminer som
handias pd en reglerad marknadsplats cller blir {Sremdl (Sr clearingverk-
samhet. FOr en sddan lagstifining erfordras inte nigon grinsdragning
mellan standardiscrade och icke standardiscrade optioner eller terminer.

For den nu aktuella lagstifiningen dr det inte heller erforderligt att i en
definition sdka fanga in alla typer av optioner resp. terminer. Som kom-
miltén i annat sammanhang anfort introduceras stindigt nva instrument
och en sddan definition riskerar dirfor att snabbt bli toraldrad.

5.3 Nya finansiella instrument

Mitt forslag: Nagon forhandsgranskning av nya lnansiella instru-
ment skall inte ske. Bankinspektionen bor i efterhand granska nya
finansiella instrument som introduceras pa virdepappersmarkna-
den.

Kommitténs forslag: Overensstimmer med mitt forslag.
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Remissinstanserna: Remissinstanscrna tillstyrker forslaget eller lamnar
det utan crinran. Kammarrdtien i Stockholm anser dock att att frdgan om
en bindandc forhandsgranskning bor dverviigas ytterligare.

Skiilen for mitt forslag: Badce i Sverige och internationellt har ¢n om-
svingning skett till att nidringslivets upplining i1 stérre omfatining sker via
marknadsnotcrade fondpapper 1 stéllet for direkt hos bank eller annat
kreditinstitut. En rad nya finansiclla instrument har introducerats och fatt
stor utbredning. I Sverige tinker jag frimst pd utvecklingen av nya instru-
ment pd penning- och obligationsmarknaden men dven pa handeln med
standardiscrade optioner och terminer. Internationellt tinns en rad finan-
siclla instrument som dnnu inte férekommmer i ndgon stdrre omfattning i
Sverige. Ndimnas kan handel med optioner pa termin och icke standardise-
rade instrument som “skrdddarsys™ for den individuclla kundens behov
med storre valtrihet i friga om [8senpris, 16ptid och underliggande fond-
papper. Handel forekommer savil internationellt som i Sverige med s. k.
syntetiska fondpapper. Med detta avses antingen kombinationer av befint-
liga fondpapper eller av derivatinstrument som r konstrucrade for att
uppvisa vissa cgenskaper.

Det ir inte mgjligt att skapa lagregler som uttémmande definierar diven
framtida nyskapelser pa detta omrade. Som framhélls 1 avsnitt 4.5 bor
reglerna pa virdepappersmarknaden utformas s att de skapar utrymme
och legala ramar for nytillkommande former av virdepappershandel. For
allménhetens fortroende for virdepappersmarknaden dr det visentligt att
nya instrument inte pa ett otillbdrligt siitt dventyrar kapitalinsatser och att
instrumenten ir tekniskt fullgoda.

Med hiinsyn till virdepappersmarknadens betydelse (6r samhillsekono-
mins [unktion bor det aliminna ha mojlighet att padverka utformningen av
nva finansiella instrument. Darmed skulle forutsittningar for trygghet och
likformighet i handeln med sddana instrument jimfort med handeln med
traditionella fondpapper kunna skapas. Nir det galler den verksamhet som
administreras av OM har bankinspektionen redan cn siddan roll.

Hur skall da prévningen av nya finansiclla instrument ga till?

Optionsutredningen har toreslagit att borsverksamhet och clearingverk-
samhet med optioner och terminer inte skall fa pibérjas [Orridn villkoren
for handeln har blivit godkiinda. Kommittén har diskuterat cn sidan
ordning men har funnit den vara forenad med svaghet genom att den kan
leda till att nya finansiclla instrument inte kommer att introduccras pa
borserna. Dessutom torde det enligt kommittén vara svart att pd nagot
objektivt sitt faststilla att handel i det nya instrumentet kommer att bli
“skadlig”. Detta kan i stillet komma att visa sig i efterhand. Manga av de
nya finansiclla instrument som férckommer pa internationella viirdepap-
persmarknader och som ir eller kan komma att introduceras i Sverige ar
dessutom inte alls riktade till allmédnheten. Jag anser sdledes 1 likhet med
kommittén att det inte kan anscs toreligga behov av att infora en sé
ingripande atgiird som forhandsprovning av nya finansiella instrument pa
virdepappersmarknaden. Tillsynsverksamheten vad géller nya finansiella
instrument bor saldes ligga pa cfterhandskontroll med en mgjlighet att
forbjuda fortsatt handel.
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Som tramhallits i avsnitt 5.1 skall all handel med finansiclla instrument
bedrivas s att allminhctens fortroende for vardepappersmarknaden upp-
ratthalls och enskildas kapitalinsatser inte otillborligen dventyras. Denna
grundsyn bér gilla alla nya finansiclla instrument pa virdepappersmark-
naden. Med hinsyn till exempelvis risken for kringgdcende bor ¢n sddan
regel inte heller begrinsas till att gilla enbart aktérer som star under
bankinspektionens tillsyn. Jag foreslar darfor att bankinspektionen far vid
vite forbjuda alla som deltar i handel med finansiclla instrument av visst
slag att upphora med det, om denna handel strider mot de grundldggande
kraven f6r handel pd virdepappersmarknaden.

Uppgiften att dvervaka utvecklingen pa detta omrade bor alltsa ldggas
p4 bankinspektionen. Givetvis star det fritt for den som dnskar introduce-
ra ctt nytt finansiellt instrument att cfterhdra bankinspcktionens synpunk-
ter pd utformningen av det nya instrumentet. Kammarritten i Stockholm
har i sitt remissvar anfort att majligheten att limna bindande forhandsbe-
sked bor dverviigas, frimst mot bakgrund av att det redan i dag ofta
forekommer en skattemassig granskning av nya instrument. Som jag nyss
anfort dr det emellertid forenat med stora svarigheter att i forvig beddma
om handel med ctt visst instrument kan fa skadliga effekter. Deita sam-
manhinger bl.a. med att eventuella skadliga effekter kanske inte beror pa
konstruktionen av instrumentet som sidant utan pi hur instrumentet
utnyttjas ? ofta i kombination med andra atgirder. Det skulle alltsi kunna
vara forenat med pdtagliga svarigheter att bestimma rickvidden av ett
torhandsbesked rorande ett visst instrument. Jag dr diarfor inte beredd att
férorda en sidan ordning.

5.4 Handel med optioner och terminer

5.4.1 Omfattningen av lagregleringen

Mitt forslag: 1 lagen ges grundlidggande bestimmelser for handel
med optioner och terminer pi virdepappersmarknaden. Lagstift-
ningen tar sikte pd sddana optioner och terminer som &r foremét for
handel p4 en reglerad marknad eller for clearingverksamhet. Regler-
na bor gilla alla optioner och terminer, oavsctt standardiserings-
grad. om dessa blir foremal f6r handel pa cn reglerad marknad eller
for clearingverksamhet.

Kommitténs forslag: Huvudreglerna for handeln 1 kommitténs forslag ir
desamma som 1 mitt forslag. Kommitién foreslar emellertid mer detaljera-
de regler och delvis olika regler for standardiserade och icke standardiscra-
de optioner och terminer.

Remissinstanserna: Kommitiéns forslag tillstyrks eller limnas utan crin-
ran av remissinstanserna.

Skiilen for mitt forslag: Options- och terminsmarknaden erbjuder moj-
lighet for investerarna att omfordela de risker som sammanhinger med ett
innehav av bl.a. akticr och riintecbidrande virdepapper. En investerare kan
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i vissa fall 8ka avkastningen pd innehavet genom atl gdra placcringar i
t.ex. aktie- eller indexoptioner. Enligt flera gjorda undersdkningar okar
forekomsten av options- och terminshandel likviditeten i marknaden och
prisfluktuationen for de underliggande fondpappcren minskar. Handeln
pad derivatmarknaden har inte heller visat sig med{6ra ndgra negativa
konsckvenser for handeln i underliggande tillgdngar cller for foretagens
och andra organisationers mdjlighet att anskatfa kapital. Dc professionella
kapitalplaccrarnas stora aktivitet pd denna marknad pekar ocksd pa att
instrumenten utgor ctt visentligt hjdlpmedel t6r en cffcktiv kapitalforvalt-
ning. Options- och terminshandeln fyller séledes flera funktioner pd en
fungerande viirdepappersmarknad och kan ségas komplettera den dvriga
viirdepappersmarknaden.

Handel med optioner och terminer bér bedrivas 1 enlighet med den
grundliggande principen for virdepappersmarknaden. ndmligen s& att
allminhetens fortroende for virdepappersmarknaden uppritthalls och ¢n-
skildas kapitalinsatser inte otillborligen dventyras. De regler i den handecls-
lag jag fOreslar, som skall gilla for finansiclla instrument i allménhet, bor
alltsé gilla diven for optioner och terminer. Nir sddana instrument handlas
genom cn auktoriserad mellanhand kommer vidare reglerna i den lag om
virdepappersrorelse som jag [Oreslar att gilla for mellanhandens agerande.
Hirutdver bor i handclslagen tas in vissa siirskilda bestimmelser om
optioner och terminer som blir féremal for handel pé en reglerad marknad
eller féremal for clearing. Det édr ndmligen i dessa situationer som det dr
viktigast att allménheten kan ha fortroende (6r handeln.

For att frimja en (illf6rlitlig kurssdttning pa optioner och terminer och
motverka mojligheterna till kursmanipulation bdr det i handelslagen stil-
las vissa krav pa den tillgdng som dessa instrument avser. Mot bakgrund
av de risker som trots allt finns vid options- och terminshandcln (Oreligger
skil att i handelslagen ange riktlinjerna for sidkerhetskraven inom denna
handel (sc avsnitt 5.4.2).

Kommittén har foreslagit regler om sdkerhet dven for vissa icke standar-
diserade optioner och terminer som inte blir foremél tor bors- eller clear-
ingverksamhet. Dérvid avser kommittén sddana optioner och terminer diir
parterna inte har triffat avial om att sikerhet inte skall stédllas. 1 dessa fall
skulle dessutom en innchavare av en option och képaren cller siéljaren av
en termin kunna sdga upp avtalet till omedelbart upphdrande om motpar-
ten inte stillde sdkerhet. Vid upprittandet av sitt forslag synes kommittén
fraimst ha haft terminshandcln pd penning- och obligationsmarknaden i
atanke.

Avtal som innchéller en icke standardiscrad option cller termin kan
emellertid. sdsom ndmnts i avsnitt 5.2, forekomma i manga olika samman-
hang. En generell lagstiftning om icke standardiserade optioner och termi-
ner skulle triffa alla avtal mellan exempelvis privatpersoner om avtalet
innehéaller en option eller termin. Ett sddant avtal forcgds vanligen av
forhandlingar mellan parterna och det dr parterna sjidlva som stiller upp
villkoren och avslutar affiren. Sdsom jag tidigare anfort bor de skyddsin-
tressen som da upptriader i forsta hand tillgodoses genom annan lagstift-
ning dn den som nu dr aktucll for virdepappersmarknaden. Varken i

Prop. 1990/91: 142



betinkandet cller i remissyttrandena har det framkommit nagot skil eller
missforhallande som kan utg6ra grund for att reglera parternas handlande
i nu diskuterat hinseendc. Det finns siledes, som jag ser det, {for ndrvaran-
de inte nigon grund for att reglera dessa avtal.

Handeln pa penning- och obligationsmarknaden sker for nidrvarande
utan medverkan av clearingorganisation. Avtalen ingés direkt mellan ex-
empelvis kund och bank. I enlighet med det tidigare anférda bor parterna
dven vid denna handel sjilva rada 6ver frigan om sdkerhet skall stillas
eller €. )

Som tidigare nimnts har regeringen till riksdagen limnat en proposition
om ctt kontobaserat penningmarknadssystem. Enligt propositionen skall
PMC administrera ett kontobaserat system for hantering av vissa skuldfor-
bindelser avsedda for allmidn omsittning. Systemet omfattar framst s, k.
avistaaffdrer men 1 framtiden skall dven terminsaffdrer kunna hanteras
inom systemet. Vid handel med derivatprodukter p& penning- och obliga-
tionsmarknaden 4r avsikten att PMC ldngre fram skall 4ta sig ett clcaring-
ansvar som innebir att PMC intrider som part i affdrerna. Som forutsitt-
ning for clearingen av cn sddan affdr avses gilla att sdkerhet stiills inte bara
vid sjiilva registreringen (initial sdkerhet) utan ocksa att PMCs motpart
stiller kompletterande sikerhet (marginalsidkerhet) under kontraktets 16p-
tid, om panten nedgir i vidrde till foljd av fordndringar i rdntcidget.
Avsikten idr att PMC skall kunna tillférsdkra sig pantrétt i registrcrade
skuldférbindelser vid options- och terminsafféarer. I propositionens lagfor-
slag har intagits en regel med sikte pd sddana avtalsbaserade pantritter (5
kap. 2 § andra stycket). Nagra lagbestimmelser om PMCs clearingforfa-
rande foreslas inte med hinsyn till clcaringforfarandets utpriglade tcknis-
ka karaktir. T stillet skall reglerna for clearingen f6lja av avtal mellan
intressenterna (jfr prop.1990/91:106 s. 39, 48 och 61 och Ds Fi 1990:26
Lagreglering angdendc penningmarknadscentralen s. 22, 28 —29 och 54).
Den derivathandel som blir féremél {6r clearingverksamhet i PMC-syste-
met kommer att omfattas av den reglering jag nu foreslar.

5.4.2 Siakerhetskrav

Mitt forslag: Vid options- och terminshandel som blir foremal for
clearingverksambhet skall betryggande sdkerhet finnas. Clearingorga-
nisationen skall sc till att sdkerhet stdlls och att sidan sikerhet
vidmakthalls under optionens eller terminens I6ptid. Det Overlats
pd aktdrerna att 1 sina avtalsvilikor for handeln precisera sikerhets-
kraven. ' :

Kommitténs forslag: Kommittén foreslar att skyldigheten att stélla si-
kerhet skall dvila den som utfdrdar en option eller ingar ett terminsavtal. |
kommitténs forslag anges dven vid vilken tidpunkt sikerhet senast skall
vara stilld.

Remissinstanserna: Remissinstanserna lamnar kommitténs forslag utan
erinran.
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Skilen for mitt forslag: | den verksamhet som administreras av OM
finns detaljerade bestimmelser om de krav péd sidkerheter som stills i
handcin. Dessa bestaimmelser foreskriver att utfirdare av en option eller
kopare cller sdljarc av ett terminskontrakt dr skyldig att stilla sikerhet (or
sitt atagande. Motsvarande regler finns inom derivathandeln utomlands.
For varje kund finns vanligtvis ctt konto hos clearingorganisationen dir
kundens innchav av derivatinstrument ar registrerade och dir siikerhets-
kravet framgar. s. k. kundkonto. Sakerhetshanteringen kan ha varierande
utformning. Sdkerhet kan stéllas av slutkunden direkt gentemot clearing-
en. Slutkunden kan ocksd stdlla sdkerhet gentemot den clearingmedlem
som foretrider kunden och som i sin tur stiller sdkerhet gentemot clearing-
en. Berdkningen av sikerheter sker i Sverige pd kundniva, dvs. clearingens
kontosystem ir bascrat pd slutkund. I t.cx. USA beriknas i stiillet sikerhe-
ten pa clearingmediecmsniva. Det innebidr att clearingmedlemmen stiller
siikerhet for det nettobelopp som summan av alla slutkunders sdkerhetsbe-
hov utvisar.

Bade 1 Sverige och internationellt anvidnds den s. k. marginalsakerhets-
metoden for att beriikna hur stor sikerhet som behdvs. Metoden kan
Oversiktligt beskrivas enligt foljande. Storleken av en optionsutfiirdares
atagande cller en képares eller en siljares atagande enligt ett terminskon-
trakt varierar under avtalets I6ptid. Orsaken hartill dr fraimst att virdet pa
den underliggande tillgdngens virde varicrar over tiden, vilket dterverkar
pa options- och terminskontraktets viirde. Det gar att dag {6r dag rikna ut
hur stor den ackumulerade vinsten eller forlusten dr for varje kontrakt. De
sikerheter som skall stéllas maste till att borja med tdcka den ackumulera-
de forlusten. For att skapa cn tidsfrist for clearingen att hinna rcagera dé
siikerhetsbeloppet inte uppgér till téreskriven niva krivs dven siikerhet for
den sannolika kursforindringsrisken for nasta eller nigra foljandce dagar.

Om sdkerhetskravet sétts for hogt leder det till att resurser onddigtvis
dras frdn marknaden vilket leder till en ligre likviditet. Sitts kravet &
andra sidan for lagt uppstér i {orldngningen risk for att t. ex. en clearingor-
ganisation inte klarar av sitt garantidtagandce. Utgangspunkten bor vara att
kravet pa siakerhet siitts sd hogt att det dr tillriickligt £6r att kundens konto
skall kunna avslutas cller neutraliseras utan att yvtterligare medel behover
tillskjutas. Samtidigt bor kraven pa siikerhet kunna varicra {rdn tid till
annan beroende péd hur kurserna pé tillgdngen som optionen cller terminen
avser ror sig. Sdkerhetsnivan skall sdledes kunna 16rindras vid dndrat
marknadslige och systemet kdnnetecknas av flexibilitet.

Sikerhetsnivdn bor dock aldrig underskrida en viss ldgsta nivd. Den
grundnivdn bér vara sd vil tilllagen att den sdkerstiiller dven relativt
kraftiga och snabba kurssvangningar i systcmel. Inneborden hidrav dr au
det alltid maste finnas ctt viss mitt av dversikerhet 1 systemet. Forind-
ringar av kursen i den tillgng optionen avser varicrar beroende pé vilken
typ av tillgang det dr fraga om. Det dr dirfor varken ldmpligt eller mojligt
att i lag ange hur stor sikerheten bor vara. I stiillet bor det 4ligga clearing-
organisationen att utifrin nu angivna riktlinjer utforma limpliga siker-
hetssystem for handeln. Det fir scdan ankomma pa bankinspektionen att i
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sin tillsyn f8lja utvecklingen och se till att sidkerheten i systemet uppfyller
rimliga krav.

Beriikningen av sikerheter sker i Sverige pd kundnivd. Storre aktdrer
kan p& olika konton dcls ha positioner som inte kriiver sidkerhet. dvs. visar
ett Overskott. dels sddana som gor det, dvs. visar ctt underskott. Nagot
hinder mot att vid berdkningen av sikerhetsbehovet gora en samlad sdker-
hetsbedomning av en kunds positioner, dvs. balanscra dver- och under-
skolt, p4 kundcens olika konton bor inte stillas upp. Inte heller bdr hinder
stillas upp mot s. k. crossclearing, dvs. att olika instrument, (. ex. optioner
och terminer avseende samma underliggande tillgdng dr {6remal for ge-
mensam riskviirdering med hinsyn till tinkbara védrdel6rindringar i den
underliggande tillgdngen och instrumenten sjiiva. Denna metod att berik-
na sikerhetsbehovet dr vanligt féorckommande i internationella samman-
hang.

Nagot hinder i lag bor inte heller uppstillas mot berdkning av sikerheter
pa clearingmedlemsniva sasom sker t.cx. i USA. Det viisentliga dr att det
sikerhetssystem som tillimpas uppftyller kravet pa att det skall foreligga
betryggande sidkerhet 101 gjorda dtaganden.

En clcaringorganisations viktigaste uppgift dr att trygga att alla avtal
som registreras kan uppfyllas. Det ir clearingorganisationen som utformar
sikerhetssystemet och dven kontinuerligt bevakar sikerhetssystemets
funktion vid handeln. Att systemet utformas sa att det blir betryggande dr
négot som en clearingorganisation av sjélvbevarelsedrilt har ctt stort eget
intresse av att se till. Vad nu anforts om ¢n clearingorganisations stillning
talar starkt {or att en sddan organisation dven enligt lag bodr ha ansvaret for
sikerhetskraven inom denna handel. Jag foreslar dirlor att det av lagtex-
ten skall framgd att det aligger en clearingorganisation att sc till att erfor-
derliga sikerheter stélls.

1 en marknad diir konkurrens rdder gir det inte att bortse fran risken for
att det tummas pé sdkerhetskrav och andra skyddsregler. Av vad som sagts
tidigare framgir att det inte i lag gar att konkret faststdlla miniminivan for
sikerheter. En sadan lagregel skulle bli alldeles t6r komplicerad. Bankin-
spektionen har hir ¢n viktig roll att spela. Inspektionen bor dvervaka att
de siikerhetskrav som tillimpas pa marknaden inte anviinds som ett kon-
kurrensmedel och att uppstédllda krav ir rimliga. Inspektionen bor ha en
mojlighet att pdverka kraven pd sikerhet. Detta kan tillgodoses genom att
regeringen eller. efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen far
ritt att meddela foreskrifter om sikerhetskravens utformning,

5.4.3 Undantag fran kravet pa séikerhet

Mitt forslag: Alla aktorer skall stdlla sikerhet. Endast om det ir
uppenbart att sikerhet inte erfordras bor kravet pd sikerhet kunna
clterges.

Kommitténs forstag: Overensstimmer i huvudsak med mitt forslag fran-
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sett att kommittén foreslar att banker skall kunna befrias fran skyldigheten
att stilla sikerhet. _

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna tillstyrker kommitténs
forslag eller limnar det utan erinran. Nigra remissinstanser, ddribland
bankinspektionen, riksgildskontoret och rikshanksfullmdktige, ifragasitter
om undantag skall kunna medges frdn skyldigheten att stélla sdkerhet.
Svenska Forsikringsbolags Riksforbund anscr att samma skil foreligger
som for bankerna att befria f6rsdkringsbolagen fran att stélla sikerhet.

Skiillen for mitt forslag: 1 afFirslivet graderas kunder bl.a. efter sin
kreditvirdighet. Att bygga upp cn god kreditvirdighet kan ta 1ang tid och
kriver uppoflringar. Kunder mcd ofika kreditvirdighet behandlas ocksa
olika i affdrslivet. Aven i lagstiftningen finns cxempel pa bestimmelser
som anger att kunder kan behandlas olika berocnde pa kreditvirdighet, En
bank kan exempclvis med stod av 2 kap. 13 § forsta stycket bankrorelse-
lagen i sin kreditgivning avstd fran sdkcrhet om den kan anscs obehdvlig
cller om det annars forcligger sdrskilda skil. Enligt uttalande i motiven till
bestdmmelsen ir sikerhet obehovlig vid kreditgivning till staten, kommu-
ner eller andra sdkra lantagare (prop. 1986/87:12 s, 241).

Handecl med optioner och terminer kan cmellertid innefatta ett avsevirt
risktagande. vilket kan medfora att stora forluster uppstar pd kort tid. De
krattiga kursfallen hosten 1987 orsakade inom options- och terminshan-
deln stora forluster inte bara t6r privatpersoner utan ocksé {6r bl. a. banker
och fondkommissionsbolag. Mot denna bakgrund kan det ifragasdttas om
det dr ldmpligt att gora en traditionell kreditprovning i denna typ av
handel.

Deposition och pantforskrivning av tillgdngar for stillande av sdkerhet
medfor att resurser binds. Den som slipper stélla sikerhet, s. k. nollrisk-
kund, far dirmed en fordel framfor andra aktorer i handeln. Foreckomsten
av nollriskkunder leder sdledes till att akt6rerna pd marknaden konkurre-
rar pé olika villkor. Optionsutredningen ansdg mot denna bakgrund att det
inte borde finnas nigra undantag fran kravet pé sikerhet vid handeln med
standardiserade optioner och terminer. V'airdcpappersnlafknadskoxllmit-
tén anser dock att det bor finnas en mdjlighet att undanta banker fran
skyldigheten att stilla sdkerhet. Ett av skilen [6r ett undantag till formén
fr banker 4r att en bank svarar for att vissa betalningsutfistelser, t.ex.
inlaning, remburser och garantier, infrias utan att de dr sirskilt sdkerstéll-
da. -

Enligt de i dag giillande reglerna 16r handeln hos OM, kan OM medge
undantag frin kravet pa sikerhet for vissa kategoricr av kunder. Det kan
-konstateras att medvetenheten om de risker som finns i derivathandeln
har 6kat och att adekvata atgirder tor att forebygga en upprepning av vad
som hdnde hosten 1987 har vidtagits. De kontroll- och bevakningssystem
som banker och fondkommissionsholag byggt upp i enlighet med bankin-
spektionens allminna rad kan i ndgon mén anses ersiitta den varningssig-
nal som krav pd sikerhet skulle innebira.

Enligt min mening dr det tveksamt om det vid handcln med optioner
och terminer existerar kunder som inte ar férenade med vare sig kredit-,
leverans eller annan risk. Erfarenheterna fran hosten 1987 visar ocksd att
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t.ex. banker och kommuner kan drabbas av betydande fSrluster. Dirtill
kommer att sikerhetskravet fir anses utgdra en betydelsefull grundregel
som ytterst syftar till att bevara det finansiclla systemets stabilitet. Med
hdansyn hartill bor i princip alla aktorer stiilla sdkerhet.

Jag har 6vervigt att lata denna skyldighet gilla utan undantag. En sddan
regel skulle emellertid kunna ldgga o6nskade hinder for nya typer av
sikerhetssystem, exempelvis genom en forsikringsldsning. Bl. a. med hin-
syn hartill framstar det inte som ldmpligt att i lag inféra en undantagslos
regel och saledes skapa ett system utan n&dgon som helst flexibilitet. Stringa
krav bor emellertid stéllas for befrielse fran sikerhetskravet. Endast om
det 4r uppenbart att sdkerhet inte erfordra_s bor kravet pd sidkerhet kunna
efterges. Dessutom bor beslut av en clearingorganisation om “att efterge
sikerhetskravet helt cller delvis kriva godkidnnande av bankinspcktionen.
Inspcktionen har dirigenom mdgjlighet att folja och kontrollera handcln.

5.4.4 Sanktioner mot den som inte uppfyller siikerhetskraven

Mitt stiillningstagande: Jag ir intc beredd att foresld en lagstadgad
ritt for en clearingorganisation eller for en fondkommissiondr att
omedelbart avsluta eller ncutralisera ett konto for vilket sdkerhets-
kraven inte blivit uppfyllda.

Kommitténs forslag: Kommittén foreslar att det i lag int6rs en ritt for
savil en clearingorganisation som cn fondkommissionir att omedelbart
avsluta cller neutraliscra de kundkonton for vilka sikerhctskraven inte
blivit uppfyllda. Vidare skall en clearingorganisation dven i annat fall fa
avveckla eller pd annat sdtt neutraliscra eller minska risken i e¢n kunds
options- eller terminsaffdar om synnerliga skl foreligger.

Remissinstanserna: Endast ndgra remissinstanser kommenterar kom-
mitténs forslag. Bankinspektionen anser det visentligt att det i lag slés fast

en obligatorisk skyldighet for en clearingorganisation. ett bankinstitut eller -

ett fondkommissionsbolag att tvangsvis avveckla cller neutralisera ctt
konto for vilket sikerhetskravet inte blivit uppfylit.

Skiilen for mitt stillningstagande: Bankinspektionen har utfiirdat all-
midnna rdd angdende handel med standardiserade optioner och akticter-
miner (BEFS 1988:7). Diri anges att en fondkommissionidr av sidkerhets-
skdl bor ha ritt att tvingsvis avsluta ett kundkonto. Enligt optionsutred-
ningen var en sddan lagregel inte nédviindig eftersom det fick anses ligga i
sakens natur att, om betryggande sdkcrhet inte stdlides. kontot maste
avslutas. Didremot ansag optionsutredningen att det skulle inféras en lag-
stadgad skyldighet for en clearingorganisation att omedelbart avsluta eller

neutralisera dc konton for vilka sdkerhetskraven inte blivit uppfyvllda. .

Enligt kommittén ir det ctt visentligt konsumentintresse att affarer pa ett
konto dir sikerhetskravet inte langre dr uppfylit verkligen avvecklas eller
neutraliseras snabbt om atfdrcrna leder till alit storre f6rluster. Skil forelig-
ger darfor enligt kommittén att infora en lagstadgad riitt for fondkommis-

7 Riksdagen 1990/91. I saml. Nr 142
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siondr och clearingorganisation att neutralisera eller avveckia ett sidant
konto.

Som jag tidigare framhallit dr det intc [Ampligt att i lag exakt ange
sdkerhetskraven. I lag angivet krav pd att séikerheten skall vara betryggan-
de maste darfor utfyllas och preciseras av aktorerna i handeln. En clearing-
organisation och en fondkommissioniir maste siledes i sina avtalsvillkor
for handeln och avtal med kunder noggrant ange sidkerhetskraven. Som
framgér av beskrivningen av sidkerhetssystemens uppbyggnad iir det fraga
om ett relativt detaljerat regelsystem. Dirtill kommer regler om exempel-
vis vid vilken tidpunkt sdkerhet resp. tilldggssikerhet skall vara stilld och
vilka sdkerheter som godtas. Att lagens regler om sidkerheter maste utfyllas
av aktorerna for en tillfredstédllande reglering av handeln framgar ocksé vid
cn jaimforelse mellan kommitténs forslag och de villkor som for nirvaran-
de giller pA marknaden. Jag tinker d4 nirmast pa bankinspektionens ovan
nimnda allménna rdd och OMs bestimmelser om sdkerhet.

Eftersom cn kund som inte uppfyller sikerhetskraven inncbir en poten-
tiell risk for forluster for en clearingorganisation och/eller en fondkommis-
siondr har dessa ett betydande eget intresse av att sdkerhetskraven nog-
grant preciseras i alimédnna villkor eller andra avtal. Dessutom torde det
ligga i deras intresse att reglerna ir sd klart utformade att tvister och
tolkningsproblem i storsta mojliga man undviks. En naturlig foljd av den
preciscring av sikerhetskraven som méiste ske av aktdrerna dr ocksi att det
i avtalen och villkoren anges nir en kunds konto far avvecklas pa grund av
bristande sikcrhet, dvs. vilka pafoljder som kan komma i fraga vid ett
sddant avtalsbrott. '

Det ér forenat med stora svarigheter att i lag pa ett adekvat och entydigt
sitt faststédlla ndr en clearingorganisation cller en fondkommissionar skall
ha ritt att tvangsvis avveckla ett kundkonto. Risk foreligger att en sddan
lagregel blir alldeles for komplicerad. Vidarc kan ifragasittas limplighcten
i att ge en avtalspart en lagfdst ritt att avveckla ett kundkonto som utvisar
ett negativt sikerhetssaldo nir detta berdknats utifrén grunder som parter-
na sjdlva kommit 6verens om. En sddan 4tgird kan fa langtgiendc effekter
_ och det kan inte uteslutas att tvist kan uppkomma om hur séikerhctssaldot
“berdknats cller om stélld sdkerhet ar fullgod. Det sagda talar for att det i
forsta hand bor aligga clearingorganisationen att i sina avtalsvillkor for
" clearingen ange sdviil sikerhetskraven som vilka pafoljder som kan kom-

ma ifréga vid ett avtalsbrott. : _

Mcd en effektiv tillsyn och kontroll av att gillande vilikor efterlevs och

att sanktioner vidtas mot den som bryter mot villkoren bor (Srutsétiningar

tor en siker handel kunna skapas. Med hinsyn till vad jag nu anfort
foreligger det enligt min mening inte tilirdckliga skil for att ge vissa aktorer
en lagfdst ritt att tvingsavveckla ett kundkonto.
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5.4.5 Obligatorisk clearing

Mitt stiillningstagande: Jag ir for ndrvarande inte beredd att foresla
en regel om obligatorisk clearing.

Kommitténs foreslag: Kommittén foreslar att handeln med standardisc-
rade optioncr och terminer alltid skall organiseras med en clearingorgani-
sation.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser limnar forslaget utan erin-
ran. Bankinspektionen och PenningmarknadsCentralen PmC AB pekar i
sina remissyttranden bl. a. pa att en regel om obligatorisk clearing kan leda
till att faktiska monopol tillskapas. _

Skilen for mitt stillningstagande: Syftet med standardiseringen av op-
tioner och terminer &r att underldtta hanteringen av dessa instrument s
att forutsittningar foreligger for ¢n likvid options- cller terminsmarknad.
En clearing utgdr sannolikt ytterligare en nédvindig forutsittning f6r en
mer omfattande handel med sddana instrument.

Det sagda talar for att det inte skulle vara erforderligt att i lag krava
obligatorisk clearing. Med hidnsyn hértill och till att ytterligare dvervigan-
den bir goras i samband med behandlingen av kommitténs forslag till ny
bors- och clearinglag ir jag inte nu beredd att foresla en regel om obligato-
risk clearing.

5.5 Lan av fondpapper och blankningsforbudect

Mitt forslag: Blankningsforbudet for fondkommissiondrer tas bort.
En enhetlig reglering bdr ske av alla slag av {6rfoganden 6ver finan-
siella instrument som tillhor annan. Bestimmelserna bor gilla fore-
tag som star under bankinspektionens cller forsikringsinspektions
tillsyn. Nigon reglering i lag av s. k. odkta blankning foreslas intc.
Néagot krav pﬁ'lcvc'ranskapacitet inom options- och terminshandeln
uppstalls inte. '

" Kommitténs forstag: Kommittén foreslar att avtal om lan av fbnd'papmr.

fr blankning skall slutas skriftligen i sirskild for dndamalet upprittad

handling. Formulir For avtalet faststills av bankinspektionen. Denna regel-

bor gilla alla narmgmdkare Blankning fir endast ske av fondpapper som
bankinspektionen godkant Kommittén foreslar dven ctt forbud mot s. k'
oikta blankning med undantag St viss kortudsblankmng
Remissinstanserna: Flertalet remissinstanserna tillstyrker f‘drélagcn eller
limnar dem utan ¢rinran. LO motsiitter sig att blankningsforbudet tas
bort. Rikshanksfullmdktige anser att handeln med rintebirande virdepap-
per dr av den karaktiren att generell mdjlighet till blankning bor ges, i
synnerhet tor stats- och bostadspapper. Bankinspektionen toreslar bestim-
melser som ger inspektionen ritt att foreskriva krav pa leveranskapacitet i
de fall blankning av det underliggande fondpapperet inte ir tillatet och ritt
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att terta ett tidigare givet godkdnnandec av ett fondpapper f6r blankning.
Riksskatteverket understryker vikten av att de skattemissiga konsekvenser-
na utreds innan blankning tillits. Bankorganisationerna och Svenska
Fondhandlareforeningen samt Invik & Co AB anser att det idr tillrdckligt
med kravet pa skriftligt avtal och att det inte bchévs ndgot obligatoriskt
formulir upprittat av bankinspektionen. fnvik & Co AB foreslar dessutom
att kravet pd skriftligt avtal bor uppritthallas for alla slag av aktielan.

Skilen for mitt forslag
Blankningsforbudet

123 § andra stycket fondkommissionslagen finns {orbud {or ett fondkom-
missionsbolag att for egen rdkning silja fondpapper som bolaget har mot-
tagit som lan (blankning) cller att medverka vid blankning for annans
rikning. Fdrbudet giller enligt 38 § samma lag dven i banks fondkommis-
sionsrorelse. Utmirkande for denna typ av blankning dr att man séljer ett
fondpapper man forfogar Gver men inte #ger, s.k. dkta blankning. En
annan typ av blankning. som emellertid inte niimns i lagstiftningen. ir att
man siljer ett fondpapper som man vid forsiljningen inte forfogar dver,
ibland kallat oikta blankning.

Skiilen for att forbudet mot blankning infordes 1 1979 ars fondkommis-
sionslag var att Stockholms fondbdrs ansdgs vara alltt6r liten och ha ett
alltfor begrinsat material av fondpapper tillgingligt for omséttning. Hér-
till kom att det i samband med blankning ansigs forekomma utpriglat
spekulativa inslag och att den part som har ¢n nirmarc kinnedom om
marknadsldget uppenbarligen har ett dvertag i jamforelse med motparten.

Forhéllandena dr 1 dag som kommittén anfort (Grindrade. Stockholms
fondbors dr numera tillrickligt stor. Savil antalet bdrsbolag som borsom-
sdttningen har dkat vésentligt under 1980-talet. Spckulativa inslag fore-
kommer i all viirdepappershandel och idr sdledes inget specifikt for blank-
ningsaffdrer. Vid blankning forsoker en aktor tjdna pengar vid en nedétgl-
ende marknad och det kan knappast anses mer spckulativt in att gora det
vid cn uppatgdende. Till detta kommer att det finns andra instrument pa
virdepappersmarknaden som ger ctt positivt utfall i en vikande marknad,
t.ex. en kopt siljoption clier en sald termin. Péstidendet att den som &r
vilinformerad om marknaden har ett 6vertag giller generellt och har inte
négot specifikt samband med blankning.

Internationellt {drekommer blankning pé flera betydande vardepappers-
marknader. I Storbritannicn finns det ingen regel som forbjuder blankning
vare sig det giller linade viirdepapper eller virdepapper man inte forfogar
over. Den som blankar vid London Stock Exchange méste upplysa om
detta och information om blankningsvolymerna skall anges i borsens in-

formationssystem. Férmedling av akticlan sker via sédrskilda av Bank of

England auktoriserade firmor. Dessa firmors aktieldn sker genom skriftli-
ga avial och sikerheter motsvarande minst marknadsvérdet av aktierna
maste stdllas. 1 USA dr det ocksa tillitet att blanka genom att ldna virde-
papper och genom att silja virdepapper som man inte torfogar over.
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Aktielanemarknaden i USA uppkom initialt snararc for att losa missiyc-
kanden i leveranssystemet dn som en affdrsstrategi. Om en handlare pa
leveransdagen inte har tillriicklig méngd aktier sa kan han bota den bristen
genom att 1ana aktier av nigon annan. I USA sker akticldn i detta syfte i
ganska stor omfattning och sddana avtal sluts normalt i skriftlig form. 1
Norge och Danmark dr blankning tillditen men vissa restriktioner {orelig-
ger. I Finland didremot finns ctt forbud for vardepappersformediare (mot-
svarar en svensk fondkommisionér) att [dna virdepapper av en kund for
blankning. Didremot finns inget forbud mot att blanka virdepapper som
virdepapperstormedlaren inte forfogar 6ver.

Kommitténs forslag om att slopa blankningsforbudet har behandlats vid
genomfvrandct av skattereformen. 1 propositionen (1989/90:110 s. 451)
papekades att den skatteméssiga synen pd blankningsaffirer dr helt avgo-
rande for om det skall forckomma sidana affarer och att skattesystemet
bor vara neutralt i detta hinseende och limna mojligheten dppen s att ctt
eventuellt slopande av blankningsférbudet kan f4 de avsedda positiva
effekterna for viardepappersmarknaden. I anledning hirav har inforts ctt
fortydligande i 24 § 2 mom. forsta stycket lagen om statlig inkomstskatt,
av vilket foljer att med avyttring avses inte utlining av egendom ‘for
blankning. I nyss nimnda proposition tas dven upp beskattningen av sivil
intdkter resp. kostnader vid utldning som en blankningsaffar dver ett
arsskifte.

Endast fondkommissiondrer omfattas av blankningsférbudet. F6r 6vri-
ga akt6rer pa virdepappersmarknaden dr 1an av fondpapper for blankning
tillatet under forutsittning att dgaren av fondpapperet limnar sitt sam-
tycke dartill (jfr 10 kap 4 § brottsbalken). Mot ‘bakgrund hirav framstar
det som oldmpligt att i Sverige vidmakthalla ett forbud for en liten grupp
aktorer pd en alltmer internationaliserad virdepappersmarknad. Tillatan-
de av blankning medftr ocksa att svenska fondkommissionirer kan bittre
ta till vara sina kunders intressen pd den ‘internationclla virdepappers-
marknaden. Blankningsméjligheten skapar forutsitiningar for en hogre
likviditet och en effcktivare prissittning eftersom prissittningen blir sikra-
re ju fler kunniga bedémare som vid varje tidpunkt ‘kan uttrycka sin
uppfattning om priset pd ett virdepapper. Med.hdnsyn hirtill och till att
skilen for det rAdande blankningsforbudet inte ldngre kan anses hallbara
bor férbudet upphivas.

Lan av fondpapper

Kommittén har foreslagit regler som endast tar sikte p4 ldn av fondpapper
fér blankning. Lan av fondpapper, som &r-en form av forfogande Over
annans fondpapper, forekommer emellertid som tidigare nimnts dven ot
andra dndamadl dn for blankning. Om ¢xempelvis.en aktdr nir leverans av
fondpapper skall ske inte kan fullgdra sina forpliktelser, dvs. leverera den
overenskomna mingden av fondpapper, foreligger.risk for en storning i
systemet. Mottagaren av de fondpapper som skulle levereras kan i sin tur
ha en forpliktelse att leverera dessa till cn annan akt6r, En sddan storning
kan fortplanta sig i systemet (cn s.k. dominoeflekt) och utsitta det och
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marknaden for fara. Genom ett temporirt l4n av fondpapperet kan en
aktor uppfylla sin forpliktelse och ddrmed forhindra att marknaden drab-
bas av leveransproblem. Lan av fondpapper, for att ticka en brist vid
tidpunkten for leverans, kan saledes i vissa fall fylla en viktig funktion for
likviditeten pd virdepappersmarknaden (jfr bl.a. Trettio-gruppens rap-
port, se avsnitt 3.2). En lAngivare som lanar ut fondpapper {Or atl ticka en
leveransbrist har givetvis behov av att skvdda sig mot risken att inte 3
tillbaka samma mingd fondpapper eller ersittning darfor.

Lagen (1979:750) om ritt att f6rfoga 6ver annan tillhdriga fondpapper
innebdr att avtal om rdtt f6r en panthavare att for annans rikning dn
dgarens forfoga 6ver fondpapper dr ogiltigt om det inte slutits skriftligen i
sdrskild fér andamalet upprittad handling. Lagens regel om skriftligt avtal
for forfogande giller dven den som innehar fondpapper i kommission eller
till forvaring, dvs. huvudsakligen fondkommissionirer (2 §). Avtal om
forsilining av pantsatta fondpapper behandlas i 3 §. Aterpantsittning och
Overlatelse av pantritt avseende fondpapper regleras i 4 §. Sidan dterpant-
sattning eller Overlatelse far inte ske for hdgre belopp eller p strangare
villkor dn hos den ursprunglige panthavaren.

Kommittén har ansett det vara en nackdel med att anpassa forfogande-
lagen dven till blankningssituationen eftersom bestimmelserna om blank-
ning da skulle hamna i en specicll lag vid sidan om den egentliga virdepap-
persréttsliga lagstiftningen. Jag anser emellertid att det ir av underordnad
betydelse for vilket indamal l4n cller andra {orfoganden Gver fondpapper
sker. Om reglerna begriinsas till 1an av fondpapper for blankning dr det
inte uteslutet att det kan uppkomma problem med tolkningen av ett
laneavtal i friga om i vilket syfte lanet har skctt. Det kan vidare finnas risk
for ett kringdendc av en sédan regel. Som tidigare framhéllits kan l4n av
fondpapper i vissa situationer fylla en visentlig funktion pd viardepappers-
marknaden. Dct visentliga ur langivarens synpunkt dr dessutom inte vad
lantagaren skall gora med exempelvis aktierna utan att lAngivaren far klart
for sig vad avtalet innebidr och sdkerhet att f4 tillbaka aktierna vid den i
avtalet bestimda tidpunkten. For att fA en enhetlig reglering av ldn och
andra forfoganden 6ver fondpapper, oberoende av for vilket &ndamal det
sker, bor bestammelserna i forfogandelagen tas in i den av mig nu féreslag-
na lagen om handel med finansiella instrument och dir goras tillimpliga
pd alla typer av forfoganden.

I likhet med vad som giller enligt forfogandelagen har kommittén fore-
slagit att 14n av fondpapper for blankning skall fa ske forst efter skriftlig
overenskommelse i sidrskild for dndamalet upprittad handling. Enligt
kommittén bor regeln gilla alla ndringsidkare och avtalet vara upprittat pa
av bankinspcktionen faststillt formuldr. T detta formulér skulle bankin-
spektionen ange [Oreskrifter om sikerhet, tidsbegrinsning. uppsdgningstid
m. m.

Ett avtal om lan av fondpapper sker vanligen dirckt mellan tva parter
som stiller upp villkoren och avslutar affdren. Som jag tidigarc anfért bor
de skyddsintressen som upptrider i sddana sammanhang i forsta hand
tillgodoses genom annan lagstifining én den som nu &r aktuell for véarde-
pappcrsmarknaden. Erfarenheterna i Sverige av 1an av fondpapper for
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blankning 4r smé p4 grund av det rddande blankningsforbudet for fond-
kommissiondrer. Mot bakgrund hirav och att utldning av fondpapper inte
ar utan risker bor dock vissa 6vergripande regler stillas upp for att reglera
denna form av verksamhet.

Jag foreslar att ett krav pa skrifiligt avtal for sidana lan inférs. Detta kan
lagtekniskt limpligen ske genom att regeln i forfogandelagen utvidgas till
att avsc alla slag av forfogande Over annans finansiella instrument. I likhet
med kommittén anser jag att det inte dr meningsfullt att foreskriva att
denna regel skall gélla dven privatpersoner. Forfogandclagens regler dr
relativt svartillgédngliga. Med hdnsyn hirtill bor en Jimplig avgransning ske
av bestimmelscrnas tillimpningsomride. Reglerna riktar sig framst till de
foretag som yrkesmaissigt tillhandahéller tjdnster pa virdepappersmarkna-
den. Reglerna bor saledes i forsta hand triffa virdepappersinstitut. Forfo-
ganden 6ver annans finansiclla instrument kan emellertid forekomma
dven hos andra institut, t.cx. finansbolag och forsdkringsbolag. Jag fore-
slar ddrfor att reglerna skall gilla foretag som stir under tillsyn av bankin-
spektionen cller {Srsdkringsinspektionen.

Det uppstillda kravet pa skriftligt avtal maste kompletteras med mer
detaljerade regler. Det bor didrvid aligga branschorganisationerna och
marknadsplatscrna att utarbeta regler f6r hur t.ex. 1in av fondpapper for
blankning skall ga till. Sddana regler bor innehalla anvisningar for hur
sdkerhetskravet och sikerhetssystemet i $vrigt bor utformas. Reglerna bor
dven ge ledning om vilka interna kontroli- och bevakningsrutiner de en-
skilda akt6rerna boér uppritta. Sddana regler kan ocksd avse information
till marknadsplatserna.

Dect skriftliga avtalet utgbdr en forutsdttning for bankinspektionens
granskning. Genom att kontrollera dessa avtal och dven granska féretagens
rutiner for exempelvis 1an av fondpapper har inspektionen mgjlighet att s¢
till att aktuclla foretag vidtar de atgirder som dr forenliga med cen sund
utveckling av verksamheten. Ett foretag som asidositter sikerhctskraven
vid 14n av finansiclla instrument och dirmed &kar sin riskexponering kan
dessutom komma att anses oldmpligt att utéva verksamhet pd virdepap-
persmarknaden.

Kommittén har vidare foreslagit att bankinspektionen skall avgora vilka
fondpapper som ar ldmpliga for blankning. Motivet for dctta dr att undvi-
ka kursmanipulationer i papper med liten omsittning. Mycket talar for att
mdjlighet till blankning gér att marknadspriserna blir mer réttvisande,
t.ex. genom att investerarc som tror pi ett kursfall men inte innehar
tillgdngen kan paverka kursutvecklingen. Detta minskar riskerna 1 handeln
och kan i sig bidra till att forbittra likviditeten. Att inféra begrinsningar i
blankningsmdgjligheterna kan dérfor motverka syftet att minska riskerna
tor kursmanipulationer. I likhet med riksbanksfullmiktige anser jag diirfor
att likviditeten 1 ett fondpapper inte bor utgdra utgangspunkt for cn
beddmning av om blankning bor tillitas eller inte. Inte heller 1 detta
avseende foreligger enligt min mening grund {6r en forhandsprévning,
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"Odkta blankning”

Den form av blankning som kidnnetecknas av att man siljer ett fondpapper
som man inte forfogar 6ver kallas av kommittén f6r odkta blankning.
Enligt kommittén bor denna form av blankning inte tillatas. Ett undantag
frin huvudregeln foreslds dock, namligen sddan kortsiktig blankning som
ar mojlig 1 VPCs kontobascrade system. Mot bakgrund hirav har kommit-
tén foreslagit en lagregel som tillater sddan blankning under forutsittning
att den som blankar senast dagen efter forvirvar sddana fondpapper som
sélts.

Kommittén har som utgdngspunkt for sitt forslag tagit aktiemarknaden
och det nya kontobaserade VP-systemet. Ndgon lagregel om s.k. oiikta
blankning finns for ndrvarande inte. Savil i Sverige som internationelit gar
utvecklingen mot att skapa datoriserade system for registrering av kp och
forsdljningar av fondpapper samt hantering av betalning och leverans. Mot
denna bakgrund &r det oldmpligt att i Sverige infora regler som helt bygger
pé aktiecmarknadcns nuvarande handeclssystem. Med hinsyn hértill och till
att det inte har framkommit nigra oldgenheter av att denna form av
blankning inte &r reglcrad i lagstiftningen p& vardepappersmarknaden bor
ndgon regel hirom inte inforas.

Leveranskapacitet

Inom options- och terminshandeln avseende aktier fanns tidigare ett krav
pad s.k. leveranskapacitet, dvs. att deposition av underliggande aktier
kriavdes vid utfirdandet av kopoption eller forviarv av siljoption samt
forsdljning av aktier pd termin. Grunden for kravet var bankinspektionens
allmédnna rad (BFFS 1988:7). Syftet med kravet pa leveranskapacitet var
att sdkerstélla att akticrna kundc levereras och att bibehalla en fast anknyt-
ning mellan handcln i och prissdttningen pd aktien och handeln med
derivatinstrumenten. Kravet skulle ocksd motverka risken for att blank-
ning behivde tillgripas for att kunna fullgéra leverans av det underliggan-
de fondpapperet. I praktiken har leveranskapacitetskravet inte uppritthal-
lits for alla aktorer pd marknaden. Banker, fondkommissionsbolag och
forsikringsbolag utgdér exempel pi foretagskategorier som inte behdvt
deponera och pantforskriva de underliggande aktierna. Vidare har som ett
alternativ till leveranskapacitet s. k. motoptioner, dvs. innehavda kdpop-
tioner accepterats. Sedan bl. a. regeldndringar vidtagits av OM och fond-
handlarefGreningen 1 syfte att skapa forutsdttningar for att leveransbara
aktier finns att tillga och att leveransforseningar undviks har bankinspek-
tionen upphivt kravet pd leveranskapacitet (BFFS 1990:13, BFFS
1990:27).

Eftersom blankningsforbudet foreslds bli upphivt, kan ett krav pa leve-
ranskapacitet inom options- och terminshandeln intc motiveras utifrdn
detta forbud. Ett uppritthallande av krav pa lcveranskapacitet binder i
ontdan stora resurser och medtér administrativa problem. Vidare fram-
star det som inkonsekvent att uppritthélla ett sidant krav pa aktieoptioner
och aktieterminer men ej for Ovriga optioner och terminer. Internationellt
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ir det mycket ovanligt att uppstilla krav pé leveranskapacitet. Overvigan-
de skil talar déirfor emot att i lag stilla krav pa leveranskapacitet. Emeller-
tid star det en clearingorganisation eller annan aktdr i handeln fritt att
triaffa avtal om att t.ex. en utfirdare av en kdpoption skall deponera de
underliggande aktierna.

Lig omsittning, ett fatal aktiedgare eller en ringa mingd utestiende
aktier skulle kunna medfora att det vid tickningskop. dvs. ett kdp av akticr
for att trygga leverans, inte finns nigra aktier att kdpa pd virdepappers-
marknaden. Vid sddana forhallande skulle dven ett aktieldn vésentligt
forsvaras. Det ligger i forsta hand marknadsplatserna och clearingorgani-
sationerna att tillse att optioner och terminer pd alltfér tunna” fondpap-
per inte notcras. For det fall en sddan hande! mot formodan skulle upp-
komma bor bankinspektionen ha ritt att ingripa.

5.6 Utestdende fragor

Kommittén foreslar utvidgade regler om framfor alit informationsskyldig-
het for aktiebolag som inte dr borsregistrerade men vilkas aktier och vissa
andra fondpapper ar spridda p& minst 200 dgare. Till skillnad fran kom-
mitténs forslag omfattar EGs prospektdirektiv dven skuldférbindelser,
t.ex. obligationer, utgivna av savil aktiebolag som andra juridiska perso-
ner.

Med flaggningsregler avses regler som innebdr skyldighet for forvirvare/
Overlatare att informera allménheten och/eller bors vid forvirv eller avytt-
ring av storre aktieposter. EG har antagit ett flaggningsdirektiv. Nigon
lagstiftning avseende flaggningsregler finns fOr nidrvarande inte 1 Sverige.
Kommittén har, med hinvisning till de goda erfarenheterna som finns av
sjdlvreglering genom Niringslivets Borskommittés rekommendation ro-
rande offentliggdrandc vid forvirv av storre aktieposter, inte lagt fram
négot lagforsiag om flaggningsregler.

Jag kommer senare att limna forslag pad prospektregler i dvercnsstim-
melse med EGs direktiv. For en harmonisering med EGs regler krivs
ocksa lagstiftning om flaggningsskyldighet. Jag avscr darfor att dven i
denna friga aterkomma scnare. Prospektreglerna och flaggningsreglerna
bor da tas in i handelslagen.
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6 Virdepappersrorelse
6.1 Tillstdndspliktiga verksamheter

Mitt forslag: Flera av dc tjdnster som 1 dag tar utdvas inom ramen

for ett fondkommissionstilistdnd skall i fortsdttningen kriiva sidrskilt

tillstdnd. Hirigenom kommer en del verksamheter, som i dag kan
drivas dven utan fondkommissionstillstdnd, att bli tillstdndspliktiga

oavsett vem som bedriver verksamheten. .

Tillstadnd skall kridvas for forctag som yrkesméssigt tillhandahaller
tjAnster pa virdepappersmarknaden genom:

1. Handel med finansiclla instrument for annans ridkning i eget

namn, .

2. Férmedling av kontakt mellan koparc och siljare av finansiella
instrument eller 1 annat fall medverkan vid transaktioner avscen-
dc sddana instrument.

Handecl med finansicella instrument f6r egen rdkning.
Forvaltning av annans finansiella instrument.

Garantigivning eller annan medverkan vid emissioner av fond-
papper cller crbjudanden om koép cller forsilining av finansiella
instrument som ir riktade till en 6ppen krets.

Aven bankinstitut skall vara skyldiga att s6ka tillstdnd {6r var och

en av de tillstdndspliktiga verksamheterna.

©»oR W

Kommitténs forslag: Huvuddragen i kommitténs forslag dr desamma
som i mitt. Foljande skillnader foreligger. Kommittén foreslar inte att
handel fér cgen ridkning skall fordra sarskilt tillstand. Ddremot vill kom-
mittén artt placeringsrddgivning skall vara en verksamhet som fordrar
s&dant tillstdnd. En mindre skillnad ligger i att kommittén hinfor t6rva-
ring av virdepapper till en tillstdndspliktig verksamhet (fondpappers-
forvaltning) medan jag, liksom betriffande placeringsradgivning, anser att
saddan service skall kunna ingd som ett led i rorelsen f6r foretag som fatt
tillstdnd till ngon av de av mig angivna tillstindsbundna verksamheterna,

Remissinstanserna: Flcrtalet av de remissinstanser som uttalar sig i
saken instimmer i huvudsak i kommitténs forslag. Bankinspektionen av-
styrker att banker och fondkommissionsbolag skall vara skyldiga att s6ka
tillstdnd for samtliga typer av verksamheter och foreslar ett forenklat
provningsforfarande. Aven bankorganisationerna och Svenska Fondhand-
laretoreningen anser att tilistdndsprévningen bor férenklas for banker och
for fondkommissionsbolag. Styrelsen for Stockholms fondbdrs motsitter
sig att tillstAndstvang skall giilla for placeringsradgivning. Invik & Co 4B
anser att tillstAndsplikten, med undantag av fondkommissions- och mar-
ket maker-verksamhet. bor begrénsas till sddan verksamhet som riktas till
den som inte dr ndringsidkare for dennes cnskilda placeringar.

Skiilen for mitt forslag: I fondkommissionslagen (1979: 748) regleras den
verksamhet som bedrivs av fondkommissionérer. Med fondkommissions-
rorelse forstés enligt 1 § yrkesméssigt utdvad verksamhet som avser handel
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med virdepapper for annans rdkning i cget namn. S&dan rorelsc fir endast
bedrivas efter tillstdnd av bankinspcktionen. Tillstdnd far limnas svenskt
aktiebolag (fondkommissionsbolag) och bankinstitut.

Ett fondkommissionsbolags verksamhet far i princip endast avse fond-
kommissionshandel med virdepapper. Fondkommissionsbolag far dock
for att underlitta fondkommissionsrorelsen i samband med denna
ldmna kredit mot sikerhet i fondpapper,
ta emot medcl pa konto,
kdpa, sdlja och byta virdepapper.
genom att ldmna garanti eller pd annat sidtt medverka vid emission av
fondpapper pé den allmédnna marknaden,

5. ta emot fondpapper och andra virdehandlingar till forvaring elier {6r-
valtning,
6. limna rdd om placering av medel i vardepapper.

Fondkommissionédrerna har inte bara ensamritt att yrkesmaissigt fa be-
driva handel med virdepapper for annans rikning i eget namn. Ensamritt
foreligger ocksd i fraga om mojligheten att fungera som market maker i
OTC-handcln med aktier.

Verksamhet som bedrivs av olika formedlarc, handlare och andra utan
fondkommissionstillstdnd omfattas for ndrvarande intc av vare sig fond-
kommissionslagen eller nigon av de andra centrala lagarna f6r handcl med
vardepapper. Hirvid bortses frin insiderreglerna. S&dana aktorer star
didrmed heller inte under bankinspektionens tillsyn. Vissa av dem handhar
emellertid allménhetens uppdrag pd liknande sitt som fondkommissionii-
rerna. Det giller t. ex. medverkan vid cmissioner av fondpapper p4 den
allminna marknaden, forvaltning av virdepapper och formedling av viir-
depappersaffarer. Vissa aktorers verksamhet riktar sig inte omedelbart till
allménheten. Detta giller bl.a. interbank -brokers och market makers.
Deras verksamhet péverkar dnda virdcpappersmarknaden och ddrmed
dven allminhetens intressen inom handecln.

Verksamhet som bestar i att crbjuda allménheten tjdnster pd virdepap-
persmarknadcen bor bedrivas s att allmdnhetens fortroende fér markna-
den inte rubbas. Samtidigt dr det viktigt att reglerna inte motverkar ett
utvecklat och vil fungerande mellanhandssystem.

Allménhetens fortroende torde inte kunna upprétthallias om inte sam-
hillet ges mojlighet att ingripa mot en aktdr som inte bedriver sin verk-
samhet pa ctt tillfredsstillande sdtt. Darfor bor tminstone sddana aktdrer
som bedriver yrkesmissig viirdepappershandel. formedling cller annan
liknande verksamhet som kan paverka allménhctens intressen inom han-
deln std under det allménnas tillsyn och kunna bli féremal for korrigerande
ingripanden {r4n ¢n statlig myndighets sida.

Det bor i likhet med vad som for ndrvarande giller betriiffande fond-
kommissionsrorelse krivas tillstdnd for att fi engagera sig i de avsedda
verksamheterna, Tillstdndskravet gor det mojligt att gallra ut foretag som
dr oldmpliga for uppgiften. Att endast foretag med tillstAnd fir bedriva
viss verksamhet underlittar ocksa tillsynen av marknaden. Aven om det
kan vara svart att vid en tilltdnkt prévning bedoma foretagets ldmplighet
for framtiden ger tillstAndskravet och tillsynen i forening mojlighet att

2w -
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genom Aaterkallelse av tillstdnd forhindra fortsatt verksamhet av olimpliga
fOretag.

Med utgingspunkt i vad som nu har sagts dmnar jag i det foljande
narmare beskriva de verksamheter och aktorer pad virdepappersmarkna-
den som enligt min mening b6ér omfattas av tillstindskrav och st under
det allménnas tillsyn.

Kommissionsverksambhet

Det centrala i fondkommissionsbolagens verksamhet dr uppdragen att
handla med virdepapper for annans rikning i eget namn. Ofta sker denna
kommissionshandel pd uppdrag av enskilda personcr. Kommissionshan-
deln dr ocksd den verksamhet som fondkommissionstillstindet primart
avser. Mot bakgrund av vad som tidigare sagts ser jag ingen anledning att
dndra pa den nu gillande ordningen med tillstdndskrav for sddan verksam-
het.

Formedlingsverksamhet

Formedlingsverksamhet kan beskrivas som yrkesméssigt utovad verksam-
het som avser att formedla kontakt mellan kdpare och siljare eller pé
annat liknande sétt medverka vid transaktioner avseende finansiella in-
strument. Med ¢n saddan definition kommer s&vil interbank broker-verk-
samhet som annan miklarverksamhet att inrymmas. Vidare kommer dven
formedling av 1&n av finansiella instrument att omfattas av definitionen.
LAn av finansiella instrument behandlas i avsnitt 5.5.

En virdepappersformedlares verksambhet bidrar till att effcktiviscra han-
deln med finansiella instrument. Detta sker genom att verksamheten leder
till hdjd omsittning beroende pé att (6rmedlaren dels underlittar mojlig-
heterna till kombinationsatTdrer, dels breddar kundkretsen for fondkom-
missionidrerna. FFormedlarens verksamhet kommer sdvitt kan bedémas
mot bakgrund av den hittillsvarande utvecklingen pa detta omréde sanno-
likt att fa allt storre omfattning och betydelse.

Den verksamhet som beskrivs hir utgor ett led i den handel som bedrivs
pd virdepappersmarknaden. Aven om formedlaren inte tar egna posi-
tioner eller handhar likvider utgér han en ldnk i handeln. Formedlarens
verksamhet underldttar handeln pa vardcpappersmarknaden vilket leder
till att likviditeten forbittras. Detta pAverkar allmédnhctens intresse for att
handla med finansiella instrument. En formedlares verksamhet bor dédrfor
vara tillstAndspliktig. Lagstiftningen blir annars intc tillrickligt cffektiv.
Bl. a. bor det vara mojligt att forhindra formedling av finansiella instru-
ment som dr borsstoppade.

I 23 § andra stycket fondkommissionslagen anges att fondkommissions-
bolag inte for egen rikning far sédlja fondpapper som bolaget mottagit som
lan (blankning) eller medverka vid blankning for annans rakning. Som
framgatt av den angivna beskrivningen av formedlingsverksamhet omfat-
tas dven verksamhet som innefattar formedling av 1an av finansiclla in-
strument, Som jag anfort i avsnitt 5.5 foreslds det nuvarande blanknings-
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forbudet bli upphiavt. I stillet infors bestimmelser om forfoganden dver
annan tillhriga finansiclla instrument, vilket innefattar dven I4n av finan-
siclla instrument for blankning. For att tiligodose de skyddssynpunkter
som ligger bakom forslaget bor det allmdnna dven ha insyn i och kontroll
Gver den som formedlar kontakt mellan langivare och lantagare. Aven
denna [6rmedlingsverksamhet bor dirfor fa bedrivas endast efter tillstand
av det allménna och sta under tillsyn.

Med hir avsedd formedlingsverksamhet bor ocksé likstdllas annan med-

verkan vid transaktioner avseende finansiella instrument. Detta innebdr.

bl. a. att verksamhet som har som affirsidé att 1dna akticr i cget namn f6r
att senare ldna ut dessa till ndgon som t. ex. avser att utfora blankningsaffa-
rer i det aktuella aktieslaget bor riknas som [6rmedlingsverksamhet dven
om mellanhanden alltsa har ett partsforhéllande bade till aktiedgaren och
lantagaren. :

Handel for egen rikning

Kommittén har ansett att den egenhandel, utan market maker-atagandc,
som fondkommissiondrer, forsdkringsbolag, investmentbolag, industrifo-
retag med flera storre placerare sysslar med inte dr s specialiscrad som
anges i EGs direktivforslag och att det skulle leda for langt att stilla sddana
foretag under samhillets tillsyn och kontroll. Kommittén har ocksa funnit
att det inte foreligger ndgot behov av en tillstindsplikt for egenhandel nér
den som bedriver tillstAndspliktig verksamhet har en egen virdepappers-
portfolj. dvs. ctt handelslager.

Fore 1979 ars fondkommissionslag hade fondkommissionsbolagen. en
obegrinsad mojlighet att handla med vérdepapper {6r egen rdkning. For
banker fanns d& ett absolut forbud mot att forvdrva aktier, forlagsbevis
m.m. for egen rikning. I syftc att utan forbud minska riskerna for den
intressckonflikt som kan bli foljden av att handel for egen rikning drivs
samtidigt med kommissionsuppdrag samt att n en utjimning av konkur-
rensvillkoren mellan banker och andra fondkommissionérer. infordes reg-
ler om fondkommissionérers handelslager. Handeclslagret begriinsades till
10 milj. kr. (prop. 1978/79:9 s. 137 £.). Grinsen har hojts vid tre tillfdllen
och ir i dag 100 milj. kr.

Kommittén har foreslagit att grinsen for handelslagret hdjs och att det
samtidigt infors begrinsningsregler avseende bl. a. rostriitt och akticinne-
hav i ett enskilt bolag,

Bakom de 6verviiganden som ledde till att regler om fondkommissioni-
rers handelslager inlordes ldg en strdvan att begrdnsa cgenhandeln till vad
som var forenligt med en verksamhet. ddr kommissionshandeln utgdr det
viisentliga (prop. 1978/79:9 s. 136 f.). Dér anfordes ocksa att syftet med
handelslagret skulle vara att underlitta kommissionshandeln genom att
gora marknaden mera likvid och bidra till kursutjdmning och dessutom {or
att rationalisera hanteringen av smd virdepappersposter.

Jag anser, liksom kommittén, att aktichandel med hog likviditet under-
lattar aktiebolagens kapitalforsérining och okar enskilda placcrares vilja
att handla med akticr. Vid handel med utlindska placerare finns behov av
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att kunna genomfi6ra affdrcrna i cgen portfolj. Kommittén vill darfor skapa
forutsidttningar for ytterligare utveckling av fondkommissiondrernas egen-
handel men pekar samtidigt pé intressct av att skydda den allminhet som
berdrs. Harvid framhéller kommittén den tidigare nimnda intressekon-
flikt som kan uppstd genom att en fondkommissiondr kan driva handel for
egen rakning samtidigt med kommissionsuppdraget.

Till skillnad fran kommittén kan jag se fordelar med att kommis-
sionsverksamhet och annan tillstadndspliktig verksamhet hills skild fran
egenhandel vid en tillstdndsprovning. Jag har darfor valt en annan 16sning
dn den kommittén har foreslagit. I stdllet for att lata egenhandel utgdra en
s. k. sidoverksamhet utan krav pa sdrskilt tillstind for de aktuella bolagen,
toceslar jag att handel fr egen rikning blir en egen tilistandspliktig verk-
sambhet.

Med handel {or egen ridkning avser jag i detta sammanhang handel med
finansiella instrument som bedrivs yrkesmissigt och dir det priméra dr att
tillhandahélla en tjdnst at kunderna. Verksamhet som market maker &r ett
exempel pé sddan verksamhet.

Det typiska for den verksamhet som avses 4r alltsa att sjilva handeln dr
ett huvudmoment i foretagets affdrsidé. Normalt kommer inkomsterna i
rorelsen fran skillnaden mellan sélj- och kdpkurser eller frén avgifter; det
ar alltsd inte i forsta hand genom.virdetillvéxt i de finansiella instrumen-
ten som vinsten skapas. '

Forvirv och dverlatelser som utgdr ctt led i t.cx. ett industrifdretags

elter forsdkringsbolags normala kapitalférvaltning omfattas inte av detta
egenhandelsbegrepp; hir dr det knappast naturligt att sdga att det ingar i
foretagets affidrsidé att utfora tjdnster 4t andra aktdrer pd-marknaden. Det

giller dven om verksamheten drivs i ett sdrskilt bolag som enbart dgnar sig -
at kapitalférvalining. Detta hindrar naturligtvis inte att exempelvis ett.

industriforetag kan etablera ett dotterbolag som skall utfora tjidnster pa
virdepappersmarknaden. Verksamheten 1 ett sddant tjdnsteforetag kom-
mer dock att skilja sig patagligt frdin den som ingdr i en normal kapital-
forvaltning. Jag raknar inte med att det skall bli nagra praktiska svérighe-
ter att skilja mellan tillstdndspliktig och icke tillstdndspliktig verksamhet.
Mitt f‘dfslag behdver naturligtvis inte inncbira att en kommissionér eller
formedlare inte far handla for egen ridkning. For att kunna gora det méste
bolaget emellertid erhélla ett sidant tillstind. " '
. Den tidigare nimnda intressekonflikt som kan bli foljden av att handel
for egen rikning drivs samtidigt med kommissionsuppdrag, blir med mitt
forslag littare att 16sa. Redan vid prévning av en kommissionirs ansdkan
‘om tillstdnd for egenhandel, bdr bankinspektionen beakta om komm_i_ssié-

niren har kompetens och tekniska resurser som erfordras for att skilja p&

kommissionshandel och egenhandel. Detta blir ocksa en friga-att beakta
vid den 16pande tillsynen. Inspektionen kan vidare &terkalla ctt tillstand
avscende cgenhandel utan att tillstdndshavarens kunder i kommis-
§ionsvcrksamhctcn behover rika illa ut.
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Forvaltning av finansiella instrument

Forvaltning av finansiella instrument innefattar uppdrag for ndgon att mot
betalning efter vissa riktlinjer férvalta annans virdepapper, vilket ibland
kallas portfoljférvaltning. Uppdraget kan vara allmént hallet och t.ex.
innefatta uppgiften att géra de omplaceringar som marknadsforhallandena
kan motivera. Det kan ocksa vara inskrinkt till att cndast innefatta de kop
eller forsiljningar som uppdragsgivaren sdrskilt anger. Forvaltaren 4r om-
bud for kunden. - ’

Forvaltning av finansiella instrument forekommer i dag hos t. ex. fond-
kommissionsbolag. banker och finansbolag. Det finns dock ocksa torvalta-
re som bedriver sddan verksamhet utan att ha nigon form av auktorisa-
tion, s.k. fristdende forvaltare, 1 virdepappersmarknadslagen finns be-
stimmelser som tar sikte pd den verksamhet som sddana fristdende fond-
pappersforvaltare bedriver. Bestimmelserna innehdller en skyldighet for
forvaltaren att pd begiran av bankinspcktionen ldmna inspektionen upp-
gifter om verksamheten. Finner inspektionen att forvaltningen bedrivs i
former som otillborligen dventyrar enskildas kapitalinsatser eller annars ar
otillbdrliga mot uppdragsgivare far inspcktionen skriftligen uppmana for-
valtaren att ritta till missforhallandet pa det satt som #r skiligt med
hidnsyn till omstdndigheterna. Om forvaltaren inte foljer uppmaningen far
inspektionen i sédrskilt beslut géra anmarkning om missférhallandet. Lim-
nar forvaltaren inte inspektionen de uppgifter den begér fir inspektionen
foreldgga vite. En forvaltare som ldmnar inspektionen oriktig eller vilsele-
dande information vid fullgérande av uppgiftsskyldigheten kan vidare
drabbas av strattansvar.

Dessa bestimmelser som i dag omfattar endast de fristdende forvaltarna
géller om forvaltningen inte dr sérskilt reglerad i annan lag. Detta innebir
att banker, fondkommissionsbolag, finansbolag och fondbolag inte omfat-
tas av bestimmelserna. Ej heller omfattas boutredningsmans forvaltning
av fondpapper tillhorande dodsbo eller forvaltning som kommit till stdnd
pé grund av.sddant godmansforordnande som avses i 18 kap. d@rvdabalken
cller konkursforvaltares forvaltning av fondpapper som ingdr i konkursbo.

Om cn forvaltare som avses-i bestimmelserna gir i konkurs kan den -

situationen uppkomma att konkursforvaltaren driver forvaltarens rorelse.
Inte heller i ctt sadant fall giller bestimmelserna om forvaltning av fond-
papper i virdepappersmarknadslagen (se prop. 1984/85:157 s. 100).
Forvaltning av finansiella instrument som avses hir innefattar yrkes-
missig verksamhet som riktar sig direkt till allmédnheten. Det ar viktigt {or
kdnderna att verksamheten skots pé ett effektivt-och omddmesgillt sitt.
Forvaltning kan ocksa innefatta utnyttjandet-av avancerade aflédrsstrategi-
er som kan fa effekter pa kurssittningen i de instrument diir de anvénds.
Fondpapperstorvaltning bor darfor endast fA bedrivas av ansvarstulla
personer med tiltrickliga kunskaper. Detta talar for att dven denna typ av
verksamhet endast bor 4 bedrivas efter sdrskilt tilistdnd och att den skall
std under bankinspektionens dirckta tillsyn. Jag foresldr att en siddan
tillstAndsplikt intdrs och att de som erhdller tilistind stills under bankin-
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spektionens tillsyn. Bestimmelserna om s. k. fristdende forvaltare i lagen
om virdepappersmarknaden kan ddrmed upphivas.

Medverkan vid emission av fondpapper och kop eller forsiljning av
finansiella instrument

Fondkommissionsbolag fr enligt 13 § forsta stycket 4 fondkommissions-
lagen medverka vid emissioner av fondpapper pa den allminna markna-
den. Om bolaget i samband didrmed har limnat en garanti krdvs enligt 15 §
tredje stycket samma lag tillstdnd for f6rvdrv av aktier pa grund av garanti-
atagandct. Bank far ocksa enligt 2 kap. 7 § bankrorelselagen medverka vid
emissioner. En sparbank eller en foreningsbank far dock gora det endast
efter tillstdnd av bankinspcktionen. Négot sirskilt tillstdnd for en bank att
i sddant sammanhang f6rvirva aktier som ingdr i emissionen krivs inte.

Det finns dock dven andra féretag pd marknaden som inte stir under
bankinspektionens tillsyn och som erbjuder sin medverkan vid emissio-
ner. Det kan ifrigasidttas om det inte dven pd detta omrade behovs ctt
utdokat skydd for dc investerarc som deltar vid emissioner. Det finns
exempel under senare tid pd erbjudanden till allmdnheten som saknat de
mest grundliggande uppgifter som bdr ingd i ett prospekt, trots att en
emissionsformedlare medverkat.

I akticbolagslagen, forsdkringsrorelselagen och bankaktiebolagslagen
finns det regler om offentliggérande cller pad annat sétt riktande av inbju-
dan till en vidare krets att forvirva fondpapper. under sddana former att
emissionsprospekt skall upprittas.

Ett marknadserbjudande, antingen det giller emission av fondpapper
eller erbjudandc i annat fall till cn obestdmd krets av personer att kbpa
eller silja finansiclla instrument, mastc foregds av ctt relativt omfattande
forbercdelsearbete. Detta syftar till att ta fram underiag for bedomning av
vilikoren och att fardigstilla redovisnings- och annat informationsmateri-
al. Detta arbetc utfors 1 emissionsfallet i samarbete mellan emittenten och
den fondkommissiondr cller annan formedlare som medverkar vid emis-
sionen. Emissionsformedlaren anses ocksd ha till uppgift att granska de
uppgifter som emittenten limnar om sin verksamhet, att sc till att prospck-
tet 4r utformat pa ritt sitt och att innehdllet foljer vad som anses vara god
sed pd marknaden. Arbetet dr sddant att det stélls krav pd personella och
tekniska resurser for att ett sddant uppdrag skall kunna fullgoras. 1fall
villkoren ir for oférmanliga eller forhéllandena #ndrats negativt under
erbjudandetiden kan den som medverkat vid emissionen — om han ldm-
nat garantier eller tagit de emitterade fondpapperen i egen portfolj for
vidare spridning — bli tvungen att forvirva resp. behalla fondpapperen
elier det av dem. Det kridvs i dessa fall darfor dven finansiell styrka hos den
som medverkar vid emissioner. Liksom andra tjdnstcutdvare pé virdepap-
persmarknaden kan emissionsférmedlaren ocksd behova finansiella resur-
ser for att mota cventuella ersdttningsanspréik fran kunder, om emissions-
formedlaren gor sig skyldig till forsummelse.

Som ndmnts tidigarc kommer jag scnare att limna forslag till prospekt-
regler 1 Overensstimmelse med EGs prospecktdirektiv. Dessa regler kom-
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mer att medfora att kraven pa innchdllet i cmissionsprospektet skirps.
Detta innebir i sin tur att hoga krav kommer att stillas pd emissionsfor-
medlarnas arbetsinsats och kunnande.

Hur en emission av aktier eller andra fondpapper genomfors och pro-
spekt utformas har betydelse for den som tar del i emissionen. Aven vid
crbjudanden om kop eller {Orsdljning av finansiella instrument som riktas
till en obestdmd krets av personcr bor det krivas att erbjudandet dr korrekt
utformat. Det dr darfor viktigt att det dven 1 dessa fall medverkar endast
sddana foretag som har tillrickliga kunskaper och tekniska resurser och
som forfogar 6ver tillrdcklig finansiell styrka. Jag foreslar dirfor att sddan
verksamhet som bestadr 1 medverkan vid emissioner eller kop eller [Orsilj-
ning av-finansiella instrument till en Oppen krets gors tillstdndspliktig.
Med 6ppen krets avses ett obestdmt antal personer. Genom tillstandsplik-
ten Okar bankinspektionens mdjligheter att 6vervaka att emissionsverk-
samheten sker p ett sitt som dverensstimmer med gillande bestdmmelser
och god scd p& omrédet.

En emissionsfOrmedlare kan, som nimnts, bli tvungen att forvirva de
fondpapper som han medverkat till att avsdtta pad marknaden. 1 tillstindet
tor den som medverkar vid cmission cller erbjudanden b6r dirfor ingé ritt
att ocksa fa forvérva finansiella instrument fr egen rékning.

En eller flera verksamheter

Av 13§ fondkommissionslagen f6ljer att foretag som i dag innehar fond-
kommissionstillstdnd fir dgna sig &t samtliga de verksamheter som jag
beskrivit. Emellertid bor sirskilt tillstdnd krdvas f6r var och en av dessa
verksamheter. Mitt forslag innebér saledes att ett foretag far soka tillstand
for en eller flera av verksamheterna. Jag anser inte att de nuvarande
fondkommissionsbolagen bor sdrbehandlas i detta avseende. Det behdver
niamligen inte nodvandigtvis vara s3 att alla fondkommissionérer dr ldmp-
liga att driva samtliga tillstdndspliktiga verksamheter. Sdledes bor dven en
kommissiondr vara skyldig att sdka tillstdnd for var och en av de verksam-
heter som enligt mitt forslag skall vara tillstdndspliktiga.

Att beakta i sammanhanget dr ocksd att EGs forslag till direktiv om
investeringstjdnster, vilket jag berort i avsnitt 3.5, bygger pd samma prin-
ciper. Slutlig stillning bhar cmellertid inte tagits inom EG till hur det
framtida investeringstjinstedirektivet skall utformas. N4r sa har skett kan
det finnas anledning att &terkomma bl.a. till frigan om hur de svenska
reglerna om tillstadndspliktiga verksamheter skall vara utformade.

Bankerna maéste enligt gillande regler ha ett sédrskilt tillstind for att fa
driva fondkommissionsrorelse. En bankoktroj inkluderar sdledes inte ritt
att driva sddan verksamhet. En del av den verksamhet som en bank
bedriver vid sidan av bankrorelsen avser traditionellt forvaring och for-
valtning av virdepapper, rddgivning i ekonomiska angeligenhcter, med-
verkan vid emissioner och market making, dvs. delvis sddana aktiviteter
som enligt mitt forslag skall fordra sarskilt tillstdnd. Bankerna 4r dock av
mycket olika storlek och har skilda forutsittningar att klara olika typer av
uppgifter. For framtiden kan man ocksa tinka sig mer spccialiserad verk-

8 Riksdugen 1990/91. I saml. Nr 142
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samhet dven frin bankernas sida. Aven betriftande banker bor alltsa
krivas tillstand till de verksamhetsgrenar som enligt mitt forslag skall vara
tillstdndspliktiga. Aven en bank bér darfor ha sirskilt tillstand for var och
cn av de omnidmnda finansiella verksamheter som den vill utéva. Ett
undantag utgor dock banks férvarv och handel med obligationer, forlags-
bevis och andra fordringsbevis avscdda for den allmanna marknaden som
regleras direkt i 2 kap. 2§ bankrdrelsclagen. Vid tillstAndsprévningen
‘torde man for banker | manga fall kunna utgé fran att tillstdnd for sddan
verksamhet som i dag drivs av banker bdr meddelas. Naturligtvis dr det
inget som hindrar att flera tillstand soks vid ett och samma tillfille.

6.2 Tillstdndskraven

Mitt forslag: Verksamheten skall liksom hittills drivas i akticbolags-
form eller av ett bankinstitut. Den planerade verksamheten skall
kunna antas komma att uppfylla kraven p4 en sund virdepappersro-
relse. Nagon behovsprovning skall inte goras. For aktiebolag (virde-
pappersbolag) krivs ctt med hinsyn till verksamhetens omfattning
och beskaffenhet tillridckligt stort aktiekapital.

Agarbegrinsningar infors inte. Regler om storre dgares limplighet
utreds i sidrskild ordning, ' J

Kommitténs forslag: Kommitténs forslag Gverensstaimmer i huvudsak

med mitt {6rslag. Dock foreslar kommittén att kravet att rorelsen kan
antas inte bli till skada for det allminna skall finnas kvar vid tillstands-
prévningen och att de olika instituten skall ha ett i lag bestdimt minsta
aktiekapital. o

Remissinstanserna: De flesta remissinstanser limnar forslaget utan crin-
ran cller avstér frén att kommentera det. Bankinspektionen anser att det
treslagna minsta aktickapitalet dr for lagt. OAM motsitter sig att market
maker gencrellt skall ha ett aktiekapital p4 10 milj. kr. Invik & Co AB har
synpunkter pé aktiekapitalets storlck {Or vissa verksamheter.

Skiilen for mitt forslag
Associationsform

I fondkommissionslagen anges att tillstdnd att bedriva fondkommissions-
rOrelse endast far meddelas svenskt aktiebolag cller svenskt bankinstitut.

I {Brarbetena till lagen anges att det. med hénsyn till verksamhetens art
och den ofta betydande kundkretsen, dr rimligt atl endast sddan foretags-
form far anvindas som innebir en garanti for viss varaktighet. vad gillcr
kapitalinsatsen, tor en tillfredsstéllande revision och for méjlighcter till en
rimlig tillsyn. Vid sidan av bankinstituten anségs aktiebolagsformen vara
underkastad den mest ingdende regleringen, varfor man stannade for att
fondkommissionsrorelse endast skulle fa drivas i dessa tva féretagsformer
(prop. 1978/79:9 s. 35).
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I Sverige drivs sdlunda fondkommissionsverksamhet uteslutande av ak-
ticbolag och bankinstitut. Det finns dock enstaka excmpel pa att market
maker-verksamhet drivs av fysiska personer. Sa ar fallet vad giller en till
OM knuten market maker.

Det Overgripande motivet for att infora tillstindsplikt for dc verksamhe-
ter jag angett under avsnitt 6.1 ar att dessa verksamheter direkt eller
indirekt paverkar allmédnhetens fortroende for handeln pa viardepappers-
marknaden. Av detta skil bor verksamheterna bedrivas i en form som i det
enskilda fallet kan fGrutses fa en viss varaktighet samt ge de bista mojlig-
heterna till offentlighet och insyn och dér forutsittningarna for en tillfreds-
stdllande tillsyn dr bist. Det framstar ddarfor fortfarande som vl motiverat
att stilla upp ett krav pa viss associationsform. Dirvid dr akticbolag
lampligast. Dessutom bor ifrdgavarande verksamheter, liksom nu, fi be-
drivas av bankinstitut. Jag dterkommer i avsnitt 6.11 till motsvarande
fraga for utldndska viirdepappersforetag som vill 6ppna filial i Sverige.

Sundhetskrav

I fondkommissionslagen anges att tillstind far meddelas endast om bola-
gct ¢j dr oldmpligt att driva fondkommissionsrérelse. Vidare méste det
kunna antas att rorelsen inte skall bli till skada for det allmidnna (6 §).

I motiven (prop. 1978/79:9 s. 175 f.) anges att den ldmplighetsprévning
som hir foreskrivs utgdr en visentlig del av bankinspektionens provning
av ett tillstdndsdrende. De organisatoriska forhéllanden under vilka rorel-
sen skall drivas bor uppmérksammas. I sakens natur ligger vidare att en
provning skall ske av den personliga lampligheten hos den verkstillande
ledningen och hos dgarna. Det sdgs vidare att som villkor for tillstdnd
maste krivas att verksamheten kan antas bli bedriven pd ett korrekt och
omdomesgillt sitt.

1 10 § fondkommissionslagen stills krav pa att verkstillande direktdren
och cn av styrelscledaméterna genom tjdnstgdring hos fondkommissionir
cller pi annat sitt skall ha skaffat sig den erfarenhet som behdvs tor
verksamheten.

Limplighetsprévningen enligt gillande fondkommissionslag tar alltsa
sikte pa dels foretagets organisatoriska uppbyggnad, dels erfarenheten och
sakkunskapen hos foretagets ledning. Hiansyn tas ocksé till dgarnas lamp-
lighet. Provningen mynnar i realiteten ut i ett stdllningstagande till om
rorelsen kan forvintas komma att uppfylla de krav pé en sund verksamhet
som rimligen kan stillas. Enligt min mening bor tillstindskravet i den nya
lagen formuleras sa att den planerade verksamheten skall kunna forvintas
uppfylla kraven pa cn sund viardepappersrorelse. Ett sddant krav bor enligt
min mening stillas upp for samtliga hir diskutcerade verksamheter. Kraven
pa de organisatoriska forhallanden under vilka rérelsen skall bedrivas bor
sidttas i relation till den planerade verksamheten. Detta bor beaktas vid
tillstdndsprévningen. Hoga krav stills pid verksamheten i auktoriserade bo-
lag. Styrelsen bor darfor ha en viss minsta storleck och bolaget bor ha en
verkstillande dircktor.

Nir det géller sakkunskapen hos foretagsledningen, dvs. styrelsen och
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verkstillande direktoren, bor nigra formella krav pa kunskap eller erfaren-
het inte stillas upp. Aven hir far det ankomma pa tillstdndsmyndigheten
att {r&n fall till fall géra cn beddmning av om foretagsledningen. med
hdnsyn till dnskemé&let om kontinuitet i verksamheten och kravet pé att
den bedrivs pa ett korrekt och omdomesgillt sdtt, har den crfarenhet som
behovs for verksamheten.

I detta sammanhang kan erinras om att ett fondkommissionsbolag enligt
nuvarande lag dr skyldigt att pa tid och sitt som inspektionen bestimmer
till inspektionen anmila vem som har utsetts till styrelseledamot, verkstil-
lande direktdr eller suppleant samt dndring i forhdllande som anmiilts.
Inspektionen bor dven i framtiden ha mojlighet att f&4 del av sddana
fordndringar. Detta tillgodoses med mitt forslag till tillsynsregler.

Som nimnts ingdr for ndrvarande i prévningen ocksi att géra en bedém-
ning av dgarnas limplighet. Det faller sig naturligt att den provningen vad
giller sundhetskravet endast behdver avse dgare som kan ha ett icke
ovisentligt inflytande i bolaget. Inom finansdepartementct pagar en dver-
syn av regler for ldmplighetsprovning av dgare i bank bl. a. mot bakgrund
av vad EGs direktiv innehdller i denna fraga. Bestimmelser om ett virde-
pappersbolags dgares ldmplighet bor ses Gver samtidigt som motsvarande
regler betrdffande bankerna.

Frigan om generella dgarbegransningar betriffande banker m.fl. har
nyligen behandlats av riksdagen (se avsnitt 2.7). Négra regler som skulle
begridnsa dgandet 1 banker och forsikringsbolag har inte inforts. Jag ser
inga skil for att infora sddana regler for virdepappersbolagen.

Som angetts far tillstdnd enligt fondkommissionslagen meddelas bara
om rorelsen kan antas inte bli till skada for det allminna. Det rekvisitet
inrymmer forutom en lamplighetsbeddmning fran allmanna utgdngspunk-
ter ocksa ett hinsynstagande till om behov av rorelsen foreligger (prop.
1978/79:9 s. 134 och 176).

Den behovsprévning som fanns tidigare vid beviljande av bankoktroj
har nyligen tagits bort genom en dndring i 2 kap. 3 § bankaktiebolagslagen.
Oktrojprovningen for banker dar numera rent kvalitativ och inriktad pd
bankens organisation, dgarférhdllanden, kapitalstyrka och ledning m.m.
De dverviiganden som gjordes i det sammanhanget (prop. 1989/90: 116) &r
cnligt min mening relevanta dven vad giller virdepappersbolagen. Har
kan nimnas den vansklighet som ligger i cn kvantitativ bedémning av
marknaden och det utrymme {or godtycke som dérvid dr narmast ofrén-
komligt. Jag anser ddrfor att ndgon behovsprovning inte bor forekomma
vid beviljande av tillstdnd for virdepappersbolag.

Aktiekapitalets storlek

Enligt nuvarande lagstiftning méaste ett fondkommissionsbolag ha ett ak-
tiekapital p&4 minst 500000 kr.

Kommittén foreslar att aktickapitalet for fondkommissionirer, market
makers och emissionsformedlare skall uppgé till minst 10 milj. kr. Denna
grins bér enligt kommittén gilla for Gvriga tillstadndspliktiga verksamheter
om de samtidigt har tillstdnd att handla i egen portfolj. Annars skulle dessa
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fa en konkurrensfordel framfor dc tre forst nimnda. For 6vriga tillstands-
pliktiga verksamheter, som alltsa inte handlar med finansiclla instrument
for egen rikning, bor enligt kommittén syftet med regleringen bli tillgodo-
sett redan vid ett ldgsta aktickapital pa 500000 kr.

Med hinsyn till viirdepappersmarknadens utveckling framstar det som
naturligt att kravet p& aktickapital anpassas till arten och omfattningen av
den rorelse virdcpappersbolaget driver. Ett krav pé ett relativt stort aktie-
kapital markerar att sddan rorelse endast bor bedrivas av foretag med god
finansiell styrka och goda forutsdttningar att driva verksamheten varak-
tigt. Mot ett krav pa alltfor stort aktiekapital kan invédndas att det himmar
konkurrensen — sdvil internationellt som nationellt - genom att det dels
utgdr ctt hinder for mindre aktorer att ctablera sig pA marknaden, dels
kraver cn hogre [6nsamhet pa rorelsen dn vad som skulle vara fallet med
ett ldgre aktickapital. Storleken p& aktiekapitalet bdr ddrfér bestimmas
efter en avvigning mellan dessa bada intressen. Jag anser dock att det for
vissa verksamheter kan finnas skiil att stdlla hogre krav pa aktiekapitalets
storick dn for andra. Ett hogre aktickapital skulle t.ex. kunna kridvas av
bolag som driver flera av de tillstdndspliktiga verksamiheterna och dér-
ibland handel for egen riakning och medverkan vid emissioner. Fondkom-
missionsbolagen bor 4 skilig tid pé sig for anpassning till det nya kravet
pé aktickapital.

Framst av praktiska skdl bor det Overlatas till regeringen cller, cfter
regeringens bemyndigande, bankinspektionen att meddela foreskrifter om
hur stort aktiekapital som skall krivas for de olika verksamheterna. Sada-
na foreskrifter bor vara anpassade till de krav som i detta avscende
kommer att stéllas inom EG.

6.3 Rorelseregler for viardepappersbolag

Mitt forslag: Virdepappersbolag fir inom ramen f{or tillstdndet
bedriva radgivning i finansiella frigor och virdepappersforvaring
och ta emot medel med redovisningsskyldighet. De far ocksa efter
bankinspektionens tillstdnd ldmna kredit och ta emot medel pd
konto. Dérutdver skall tillstdnd kunna ges till forvirv av organisa-
tionsaktier m. m. och om det finns sirskilda skil till andra sidoverk-
samheter som underléttar rorelsen.

Virdepappersbolag far inte forvidrva annan egendom dn sadan
som behovs for rorelsen.

Kommitténs forslag: Kommittén foreslar att fondkommissionsbolag
skall f& ldmna kredit mot sikerhet i fondpapper och ta emot medel pa
konto. Samtliga tillstAndspliktiga bolag tillaits med vissa begrdnsningar
handla med finansiclla instrument. Om sdrskilda skil foreligger skall de fa
utdva dven annan verksamhet, Vidare foreslas att nuvarande upprikning
av vilken cgendom som ctt bolag far forviirva skall behéllas.

Remissinstanserna: De remissinstanser som yttrat sig i denna del till-
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styrker forslaget eller ldimnar det utan crinran. Bankorganisationerna och
Svenska Fondhandlareforeningen vill dock att ordningen for att ange vilka
papper som kan beldnas av fondkommissionsbolag snarast ses over. Enligt
nimnda remissinstanser maste det std klart att ett fondkommissionsbolag i
likhet med en bank skall kunna ta sdkerhet i de papper cller andra réttighe-
ter i vilka bolaget fir handla. :

Skilen for mitt forslag: 1 13 § fondkommissionslagen finns bestimmel-
ser om vilka verksamheter som ett fondkommissionsbolag far driva for att
underldtta fondkommissionsrorelsen. 1 lagen rdknas upp vilka verksamhe-
ter som dct 4r friga om. Som framgatt tidigare foreslar jag att flera av dessa
verksamheter far bedrivas forst efter sdrskilt tillstdnd. Detta giller handel
for egen rakning, portf6ljforvaltning och emissionsférmedling. Vad som
ddrefter aterstdr av 13§ ir kreditgivning mot sikerhet i fondpapper,
mottagande av mede! pa konto under forutsdttning att avtal enligt 20 §
fondkommissionslagen triffats, virdepappersférvaring och placeringsrad-
givning. Mcdel som fondkommissionsbolag tar emot med redovisnings-
skyldighet skall enligt 20 § genast avskiljas och insittas pa bankrikning om
inte annat har avtalats. Enligt 13 § andra stycket fir bankinspektionen om
sdrskilda skil foreligger ge ett fondkommissionsbolag tillstdnd att driva
dven annan rorelse.

I 15 § fondkommissionslagen finns bestimmelser om ritt for fondkom-
missionsbolag att forvirva dels fast egendom, tomtritt eller bostadsritt for
att bereda bolaget lokaler for rrelsen, dels inventarier till rorelsen. I
paragrafen behandlas ocksa ritten att placera likvida medel i fondpapper.

Jag anser i likhet med kommittén att det dr cn fordel att i lagen rikna
upp de sidoverksamheter som bor vara tilldtna. Kommittén foreslar emel-
lertid att andra bolag dn fondkommissionsbolag maste ha tillstind for
sddan sidoverksamhct. Jag kan intc sc ndgot skil att gora skillnad mellan
de olika tillstdndspliktiga verksamheterna, utan alla bolag med tillstind att
bedriva nigon form av virdepappersrorelse bor ha mojlighet att dgna sig 4t
uppriiknade sidoverksamheter. '

Virdepappersforvaring, radgivning i finansiella fragor och mottagande av
redovisningsmedel

Redan i dag ir det tillatet for ett fondkommissionsbolag att inom ramen
for tillstdndet bedriva bl. a. virdepappersforvaring, placeringsradgivning
och ta emot medel med redovisningsskyldighet. Med mitt lagforslag till-
kommer ytterligare tillstdndpliktiga verksamheter, sdsom formedling, han-
del for cgen riakning, forvaltning och medverkan vid emissioner. For dessa
verksamhetsformer utgdr enligt min mening virdepappersférvaring och
placeringsrddgivning en naturlig och underordnad del av verksamheten.
Radgivning bor utvidgas till att omfatta inte bara placeringar, utan ocksa
andra finansiella fragor, t. cx. foretagsfinansiering och foretagsstrukturella
fragor. Aven ritten att ta emot medel med redovisningsskyldighet utgér ett
naturligt inslag i ifrdgavarande verksamheter och underldttar rorelsen.
Virdepappersbolag bor darfor som ctt led i rorelsen — utan sirskilt till-
stind — ocksé kunna bedriva forvarings- och rddgivningsverksamhet samt
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ta emot medel med redovisningsskyldighet. Nir det giller medel som tas
emot med redovisningskyldighet bor liksom hittills, som kommittén ocksé
foreslagit, medlen genast avskiljas och séttas in pa bank for kunds ridkning.
Kunden #r hdrigenom skyddad i det fall virdepappersbolaget skulle raka i
betalningssvarigheter.

Mottagande av medel pé konto -

Medel som tas emot pa konto, inldning, skall enligt 20 § fondkommissions-
lagen som huvudregel genast avskiljas och inséttas pa rakning i bank, om
inte annat har 6verenskommits enligt skriftligt avtal. Har ett bolag triiflat en
saddan 6verenskommelse med en kund kommer de medel som inte avskiljs
att ingd bland bolagets egna rorelsemedel. Motiven for 20 § var att sla-vakt
om bankernas ensamritt till inldning och att s& ldngt som mojligt skydda
kunderna i det fall fondkommissionsbolaget gir i konkurs (prop. 1978/79:9
s. 144 f)). Kreditmarknadskommittén foreslog i sitt betinkande (SOU
1988:29 del II s. 64) att ett fondkommissionsbolag i stéllet for att sdtta in
medlen pd bankrikning skulle kunna teckna en forsdkring eller en bankga-
ranti till férmén for insdttarna. Hir kan ndmnas att insittarférsakring av-
seende kreditinstitut for ndrvarande diskuteras inom EG men nigot direktiv
i dmnet finns dnnu inte.

Virdepappersmarknadskommittén har ansett att krav pa forsikring el-
ler bankgaranti onckligen skulle stirka kundernas stéllning i en konkurssi-
tuation. Emellertid skulle, enligt kommittén, en sidan ordning leda till
Okad byrakrati och Gkade kostnader och eftersom det nuvarande systemet
sdvitt kiint inte lett till kundférluster har kommittén ansett att den nuva-
rande inldningsritten bor kunna bibehéllas savitt avser fondkommissions-
bolagen. For dessa bolag dr enligt kommittén inldningen av gammal havd
och har stor betydelse for att underlédtta fondkommissionsrorelsen. For
Ovriga bolag som inte bedriver fondkommissionsrorelse har kommittén
ansett att ndgot motsvarande behov inte kan anses foreligga. Kommittén
foreslog dirfor att fondkommissionsbolag utan krav pé ytterligare titlstdnd
skall fa ta emot inldning genom att de far rétt att avtala bort den tidigare
niamnda huvudregeln om att mottagna medel skall sdttas in p4d bankrik-
ning. Ovriga virdepappersbolag skall diremot enligt kommittén inte fa
avtala bort den regeln vilket betyder att de endast fir ta emot medel om
dessa genast avskiljs och sitts in p4 bankrikning.

Enligt min mening kan inldning ha en sérskild betydelse for en fondkom-
missionsrorelse. Likvil finns det risker for kunder som sitter in medel pa
konto hos en fondkommissiondr. 1 praktiken innebir detta att kunden
lanar ut dessa medel till fondkommissionsbolaget for att anvindas i dess
rorelse. I viirsta fall kan insittarens fordran inte infrias om fondkommis-
sionsbolaget skulle réka i betalningssvarigheter. Denna osidkerhet inverkar
pa allminhetens fortroecnde for virdepappersmarknaden. Kommittén har
betriffande andra virdepappersbolag dn fondkommissionsbolag framhal-
lit att dessa kan ha skilda forutsittningar vad giller kompetens, kapital-
styrka och tekniska resurser varfor endast en individuell provning ar
mobjlig for att avgdra om ett sddant bolag skall fa bedriva viss sidoverksam-
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het. Jag instimmer i detta men vill samtidigt tilligga att detsamma i
princip giller dven for fondkommissionsbolag. Med hi#nsyn hirtill och
sirskilt med beaktandc av skyddet for kunderna bor — till skillnad fran
vad kommittén har foreslagit — for samtliga viardepappersbolag krivas
bankinspektionens tillstdnd for att fi ta emot inldning. For samtliga bor
gilla att de for att erhalla tillstdnd skall kunna visa att det finns kompe-
tens, kapitalstyrka och tekniska resurser att ta emot inldning. Vidare bor
en kund som avser att sitta in medel tydligt informeras om vad dctta kan
inncbira {6r honom.

1 forarbetena till nuvarande fondkommissionslag (prop. 1978/79:9s. 144)
uttalade foredraganden: “"Fondkommissionsbolag bor liksom f.n. ha rétt
att ta emot medel pé sirskilt konto, s. k. kundkonto. Dessa konton har stor
betydelsc i fondkommissionsfirmornas verksamhet genom att vidga méj-
ligheterna till kreditgivning och handel med virdepapper for egen rikning.
Kundkontona fyller vidare en funktion genom att pd ett smidigt sitt
reglcra det 16pande betalningsforhillandet mellan firman och dess kunder
och dirigenom underlitta fondkommissionshandeln. Det bor dock beto-
nas, att inldningen skall begrinsas till vad som erfordras for att pa ett
praktiskt sdtt underlidtta kommissionshandeln. Bolagen far lika litet som
nu driva en inldningsverksamhet vid sidan hirav pa bankmissiga rikning-
ar i strid med 1 § lagen (1955:183) om bankrorelse.”” Den syn pé inldning
som framgdr av citatet ovan anser jag alltjimt b6r vara géllande.

Jag avser att senare i dag ta upp ett drende om rorelseregler for bank m. m,
I det drendet behandlas ocksd inldningsbegreppet, varvid framhalis att in-
laningsverksamhet bor forbehallas bank. Vidare konstateras att kontoin-
sdttningar med ndra anknytningtill ndgon annan affarsverksamhet 4n bank-
rorelse bor falla utanfor inldningsbegreppet. For att undvika misstorstand
bor dirfor medel som ett vardepappersbolag tar cmot frén sina kunder och
som intc avskiljs och sitts in pa rdkning i bankinstitut, i lagtext benimnas
medel p4 konto. Jag har dndrat det till lagrddet remittcrade lagforslaget i
cnlighct hdrmed.

Kreditgivning

Fondkommissionsbolag far i dag, for att underlitta fondkommissionsro-
relsen. i samband med denna, limna kredit mot sdkerhet i fondpapper.
Mojligheten for fondkommissionsbolag att limna kredit har stor betydelse
for virdepappersmarknaden, bl.a. genom att handeln blir enklare och
smidigare. Jag kan se fordelar for allmidnheten om man ocksé i andra
tillstdndspliktiga verksamheter far mojlighet att under samma fOrutsitt-
ningar limna kredit. t.cx. forvaltning och medverkan vid cmissioner.
Vidare dr det svart att rent generellt hdvda att kreditgivning i ndgon av de
tillstdndspliktiga verksamheterna skulle rubba allminhetens fortroende
for virdepappersmarknaden.

Kreditgivning till kunder kriver emellertid enligt min mening stor kun-
skap och ansvarskdnnande, bl.a. maste dven vid kreditgivning for vérde-
pappersaffirer en kreditprovning ske. Kreditgivaren maste forvissa sig om
att kredittagaren har forméga att uppfylla lanevillkoren. Detta giller obe-
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roendc av om sédkerhet limnas. Viirdepappersbolaget méste alltsi kunna
visa att det har tillgdng till den kompetens, kapitalstyrka och erfarenhet
som krivs for kreditgivning. Jag anser dirfor att rétten att limna kredit
skall ges till virdepappersbolag endast efter sdrskild prévning. Det kan
finnas anledning att betona att kreditgivningen inte far utvecklas till att bli
en fristdende del av verksamheten i ett virdepappersbolag utan den ir
cndast avsedd att underldtta rorelsen. Detta innebidr att krediter som
lamnas maste ha direkt anknytning till en kunds virdepappersaffirer.

I detta sammanhang vill jag ta upp frigan om sdkerhet vid kreditgiv-
ningen. Bankorganisationerna och Svenska Fondhandlareforeningen har i
sitt gemensamma remissvar pekat p4 att fondkommissionsbolagen saknar
mojlighet att ta emot annan sikerhet in fondpapper som har inregistrerats
vid fondbors eller som har utbjudits till forsiljning under sddana forhal-
landen att det dr sannolikt att de inom ett &r frin kreditens beviljande
kommer att inregistreras cller OTC-aktier. Banker har inte denna begrins-
ning. Ndmnda remissinstanser anser att fondkommissionsbolag skall fa
lamna kredit mot betryggande sikerhet i svenska och utlindska finansiclla
instrument. Svenska Fondhandlareforeningen har i skrivelse till finansde-
partementet den 30 augusti 1990 (dnr 3941/90) hemstillt att dndring s
snart som mdjligt gors i 21 § fondkommissionslagen i c¢nlighet med vad
som framhéllits i foreningens och bankorganisationernas remissyttrande.

Kommittén har foreslagit att kredit far limnas endast mot sdkerhet i
fondpapper. och enligt en dvergingsbestimmelse skall aktier som inte 4r
bérsregistrerade men som noteras pa cn icke officicll kurslista ocksé god-
kiinnas som sdkerhet vid kreditgivningen. D4 mojligheten att lamna kredit
infordes i nuvarande fondkommissionslag framhélls att kreditgivningen
skulle begrinsas till vad som var erforderligt for att underldtta kommis-
sionshandeln och att sambandet med denna borde kunna framga av att
endast fondpapper godtas som sikerhet (prop. 1978/79:9 s. 144). Kredit-
marknadskommittén, som féreslog att fondkommissionsbolagens ritt att
lamna kredit skulle behallas, berérde principen om att dgande och traditio-
nell kreditgivning inte far blandas. Efter att dels ha vervdgt andra losning-
ar vad giller kravet pd samband mellan kommissionsverksamhet och
kreditgivning, dcls ha diskuterat en skirpning av sambandskravet genom
att aldgga bolagen att kontrollera vad krediterna anvinds till, fann kredit-
marknadskommittén att den géllande ordningen att kreditgivning endast
far ske mot sikerhet i fondpapper hade klara fordelar (SOU 1988:29, del
2.s. 75 och 161).

Virdepappersbolagen fir med mitt forslag ritt att ldmna kredit forst
efter sdrskild provning. Det forutsitts att kreditgivning liksom for nérva-
rande skall underlitta och ske i samband med bolagens ordinarie verksam-
het. Virdepappcrsbolagens kreditgivning kan siledes bara ske i samband
med utforande av finansiella tjdnster. Praktiska skil talar dessutom van-
ligtvis for att just de finansiella instrument i en virdepappersaffir som
bolaget utfort &t en kund limnas som sikerhet vid kreditgivning, Redan
enligt gillande rétt dr det tillatet att ta emot annan egendom eller borgen
som tilliggssdkerhet om den ursprungligen limnade sdkerheten gér ned i
virde efter det att krediten beviljats. Nigon risk att viirdepappersbolag
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kommer att dgna sig it allmin kreditgivning torde dirfor intc foreligga.  Prop. 1990/91:142
Det bdr inte vara ngra svirigheter att konstatera om kredittagaren utf6r

sina virdepappersaffirer hos det bolag som limnat krediten. Jag foreslar

dirfor att virdepappersbolag far limna kredit mot sikerhet som ér betryg-

gande, dvs. utan begrinsning till finansiella instrument.

Annan sidoverksamhet

Det dr inte mojligt att i lag ange alla de sidoverksamheter som ett virde-
pappersbolag kan tdnkas vilja dgna sig at. Behovet av annan verksamhet
kan skifta med hdnsyn till foretagens organisation, men ocksa den tckniska
och den allm#nna utvecklingen inom detta omrade kan spela en stor roll.
Vilken annan verksamhet som bor tilldtas avgdrs limpligen av bankin-
spektionen fran fall till fall. For tillstdnd bor krdvas att sdrskilda skil
foreligger. Tillstind bor kunna ges om verksamheten p& nagot sitt kom-
mer att underlitta rorelsen. Det kan t. ex. vara friga om framstilining av
tryckalster med ekonomisk information till kunder eller viss utbildnings-
verksambhet.

Forvdry av organisationsaktier, m. m.

Enligt 15 § andra stycket fondkommissionslagen far fondkommissionsbo-
lag som ett led i organisationen av bolagets verksamhet férvirva aktie eller
andel i ekonomisk forening efter tillstdnd av bankinspektionen. I forarbe-
tena till bestimmelsen anges att en forutsittning {or tillstdnd &r att forvir-
vet inte framstar som olampligt fran allmédn synpunkt: t. ex. kan en uppdel-
ning pa olika juridiska personer medfora risk for att regler i fondkommis-
sionslagen eller annan lagstiftning inte far avsedd verkan (prop. 1978/79:9
s. 178). Forvarv av aktie eller andel i foretag som ett led i organisationen
av bolaget bor dirfor kriva bankinspektionens tillstind.

Lokal och inventarier

For att ett virdepappersbolag skall kunna bedriva verksamhet méste bola-
get ha ndgon lokal och det méste finnas inventarier. Att bolaget far forvir-
va fast egendom m. m. for detta indamal 4r sa sjidlvklart att ndgra detalje-
rade regler hdrom inte behdvs. Om ett bolag skulle skaffa lokaler utéver det
behov som verksamheten rimligen ger upphov till bor bankinspektionen
med framgéng kunna ingripa. I specialmotiveringen till 4 kap. 1 § behand-
las ocksa denna fraga.



6.4 Forvirv av finansiella instrument

Mitt forslag: Den som handlar for egen rdkning eller som medver-
kar vid emission av fondpapper cller erbjudanden om ké6p eller
forsiljning av finansiella instrument, begrinsas i sin ritt att forvir-
va och driva handel med finansiella instrument till vissa risknivaer.
Dessa placeringar kraver dven kapitaltdckning.

Bolag med tillstdnd till handel for egen rikning eller emissionsmed-
verkan far for att underlitta rorelsen forviirva egna aktier resp. aktier
i moderbolaget motsvarande hogst fem procent av aktiekapitalet i
resp. bolag.

Kommitténs forslag: Kommittén foreslar att bestimmelscrna om han-
delslagret behalls och att for alla bolag grinsen for lagret hojs till 150 milj.
kr. Ett st6rre lager tilldts om anskaffningsvirdet inte Gverstiger 50% av
kapitalbasen, dock hogst en miljard kronor. Handelslagret kridver kapital-
tickning. Kommittén foreslar vidare ett forbud att dga mer dn fem procent
av aktierna (rostereller kapital) i ett enskilt bolag och ett forbud att foretrida
innehavda akticr i enskilda bolag pa bolagstdmma.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanser tillstyrker eller limnar
utan erinran att gransen for handelslagret hojs. Flera remissinstanser har
dock synpunkter pé enskildheter i forslaget. Riksbanksfullmdktige foror-
dar att frigan om hanteringen av fondkommissiondrcrnas handelslager
utreds narmare eftersom de foreslagna kapitaltdckningsreglerna har en
mycket svag koppling till institutens verkliga risktagande. Enligt styrelsen
Jfor Stockholms fondbdrs behbvs — utdver den Gvre gransen pa en miljard
kronor — inga andra restriktioner 4n de som fo6ljer av kapitaltickningsreg-
lerna. Svenska Fdrsdkringsbolags Riksforbund anser att den foreslagna
hdjningen av griansen for handelslagret ir alltfor omfattande och att den
leder till att grinserna mellan miklarverksamhet och kapitalférvaltnings-
verksamhet suddas ut. Enligt riksférbundet bor kommissiondrerna endast
ha mojlighet att ha si stort lager som deras verksamhet som méklare
kriver. I tidigare nimnd skrivelse anfor Svenska FondhandlarefOreningen
att handelslagret bor séttas i relation till kapitalbasen i dess helhet.

Skilen for mitt forslag
Forvdrv for egen rdkning

Enligt nuvarande regler bestar en fondkommissiondrs handelslager av
aktier, emissionsbevis, andclar i virdepappersfonder och i ekonomiska
féreningar. Fondkommissionirerna far for egen del forvirva obligationer,
torlagsbevis och andra for den allménna rorclsen avsedda forskrivningar.
Enligt bankrérelsclagen far en bank for egen rdkning f6rvirva bl. a. obliga-
tioner, forlagsbevis, forlagsandelsbevis och andra fordringsritter som ir
avscdda for den allmidnna marknaden.

Motivet till att fondkommissionédrerna har tillatits ha ett handelslager dr
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att detta kan underldtta kommissionshandein genom att géra marknaden
mer likvid och bidra till kursutjdmning samt gecnom att hantcringen av
sma vardepappersposter kan rationaliseras med handclslagrets hjilp. For
att reducera riskerna med den intressekonflikt som kan bli f6ljden av att
fondkommissiondrerna driver handel for egen rikning samtidigt med
kommissionsuppdrag har emellertid en begridnsning av handelslagrets stor-
lck foreskrivits (prop. 1978/79:95.136 £.).

Fondkommissionslagens utgdngspunkt dr att fondkommissiondrerna i
princip uteslutande skall agera som kommissiondrer. Den i lagen 6ppnade
mojligheten for en fondkommissionar att ha ctt eget handelslager innebir
ett avsteg frdn denna princip. 1 takt med att griansen {6y handelslagrets
storlek hojts har ocksd egenhandeln okat. vilket for flera fondkommis-
sionsbolag lett till att intdkterna av egenhandeln kommit att utgdra en allt
storre andel av de totala intidkterna. For de flesta fondkommissionsbolag
utgdr dock alltjimt courtageintdkterna den storsta inkomstkillan.

Motiveringen for handelslagerbegrinsningen har varit att det kan uppsta
en intressekonflikt genom att en fondkommissionir kan driva handel for
egen rikning samtidigt med kommissionsuppdrag. Som kommittén fram-
hallit 4r detta motiv knappast héllbart i dag. Man kan varken principiellt
eller i en konkret affdr minska den latenta intressekonflikten genom en
kvantitativ begriansning av handelslagret. eftersom lagret redan nu far vara
sd stort att en fondkommissiondr i regel inte har ndgra svarigheter att
utnyttja sitt cget lager vid utférande av kommissionsuppdrag. Risken for
en intressekonflikt paverkas sdledes inte nimnvirt, 4ven om volymen av
egenhandeln skulle slippas helt fri. Effekten av att begridnsningsregeln
upphivs cller att det absoluta taket {6r handelslagrets storlck kraftigt hojs
skulle sannolikt leda till en mer aktiv och mélmedveten egenhandel med
framfor allt aktier. Diirmed skulle likviditeten pé aktiemarknaden forbitt-
ras.

Ett storre inslag av egenhandecl pa den svenska virdepappersmarknaden
bér kunna ge positiva effekter f6r marknaden genom att likviditeten hojs
och att prisbilden forbittras. En egenhandlare som dr market maker maste
alltid vara beredd att sdlja och kdpa till de priser han offentliggdr. En
begransning av handclslagret inncbidr darfor ctt hinder i verksamheten.
Den Okade handeln 6ver granscrna leder ocksa till att det finns ctt behov
av storre handelslager. Den som gor affdrer med utldndska placerare bér ha
mojlighet att genomfora affdrerna for cgen rikning eftersom detta 4r en
internationellt tillimpad handelsteknik. Detta dkar scrvicenivin och inne-
bir ocksé att konkurrensforutsittningarna for svenska fondkommissioné-
rer forbéttras.

EGs forslag till investeringstjinste-direktiv (se avsnitt 3.5) innehdller
inga begrinsningar for den som handlar for egen rikning. Diremot {ore-
slas 1 direktiviorslaget om kapitaltickning for finansiclla tjdnsteforetag att
ocksa riskerna i ctt aktuellt innehav skall beaktas. Nigra motsvarande
regler har inte foreslagits av kommittén,

Jag dr mot den hir bakgrunden beredd att under vissa forutsdttningar
helt dverge de begrinsningar som nu géller for handelslagret. Kommittén
har varit inne pd samma tankegingar men dndé stannat for att, utdver den
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begriansning som realt foljer av kravet pa kapitaltdckning, faststilla en
direkt grins. Detta stéllningstagande motiveras med att ett formellt slo-
pande av handclslagerbegriansningen skulle kunna uppfattas som om aktie-
forvirvsforbudet for banker hade upphivts och att det dr viktigt att undvi-
ka sddana slutsatser. Betrdffandc aktieforvirvsforbudet for bankerna vill
jag hdnvisa till det forstag om nya rorelseregler fér bankerna som jag senare
i dag kommer att presentera.

Som jag redan tidigare varit innc pa utgor den tidigare berdrda risken f6r
intressekonflikt sorn finns da en fondkommissionir ocksa handlar for egen
rikning egentligen inte nigot hinder for att helt avskaffa handelslagerbe-
griansningen. Bl.a. motverkas denna risk av Stockholms fondbors nya
handelssystem SAX (se avsnitt 2.5) som innebir att en cnskild kund kan
kontrollera att han fitt den bista kurs som gillde vid en viss tidpunkt.
Dirutdver maste en kommissionir i handeln med optioner och terminer,
enligt bankinspektionens allminna rad, géra tidsstimplingar nér ctt upp-
drag mottas och nir det utfors, vilket ocksé stirker kundernas intressen i
handeln.

Jag har tidigare foreslagit att den som har sirskilt tillstind som egen-
handlare skall ha rétt att tor egen rikning handla med finansiella instru-
ment. Aven detta kan vara eit sitt att mota risken for nimnda intresse-
konflikt. Det bdr naturligtvis som jag tidigare framhéllit vara mgjligt for
cn kommissiondr att dven f4 tillstdnd att handla for egen rikning. Didremot
ar denna ritt inte ovillkorlig, Tillstdnd ldimnas endast efter provning i det
enskilda fallet och i den prévningen bor det finnas utrymme for att dven
beakta kommissiondrens fGrméga att hantera denna risk. Skulle det visa
sig att en kommissionir inte klarar av att hantera denna intressekonflikt
kan tillstdndet for cgenhandel terkallas, vilket kan ske utan att kunderna i
kommissionsrorelsen behdver bli lidande.

Kommittén har pekat pa vissa risker som sammanhinger frimst med att
cgenhandel kan utnyttjas fér prismanipulationer eller for langsiktiga aktic-
innehav och i kontrollsyfte. Jag har ddrfor Svervigt kommitténs forslag
om cn begransningsregel som innebir férbud att forvirva mer dn fem pro-
cent av aktierna (roster eller kapital) i ett enskilt bolag och férbud att fore-
trdda innchavda aktier i ett enskilt bolag p& bolagsstimma. En sidan fem-
procentregel skulle inte kunna tillimpas pa organisationsaktier och av prak-
tiska skél inte heller p4 aktier som forvirvas av den som medverkar vid
emissioncr. Den torde ocksi medfora problem i market maker-verksamhet.
I den mén aktier som innehas av den som driver virdepappersrorelse skulle
utnyttjas i ett syfte som &r ofdrenligt med verksamhetcns dndamal, dvs. att
tillhandahdlla tjénster pa virdepappersmarknaden, si kan det anses tvek-
samt om bolaget dr ldmpligt att driva tillstdndspliktig vardepappersrorelse.
Ett sddant forfarande skulle dven kunna negativt paverka allminhetens

fortroende for vardepappersmarknaden. Det har heller inte framkommit -

négra sddana missforhallanden att en sa ingripande &tgird som att infora
forbud att foretrdda innchavda aktier p& bolagsstimma kan anses erforder-
lig. Jag anscr darfor att nigra begrinsningsregler inte dr nddvindiga utan att
eventuella missforhéllanden kan &tgérdas i bankinspektionens tillsyns-
verksamhet.
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En ytterligare forutsittning {6r att helt slippa handelslagerbegridnsning-
en bor, som ocksd kommittén framhallit, vara att riskerna med placeringar
i finansiella instrument minskas. Nuvarande kapitaltdckningsregler, som
beaktar kreditrisken i en placering, ar otillrickliga for att mota den risk
som en placering i ett finansiellt instrument innebir. den s. k. kursrisken.
Riksbanksfullmiktige pekar i sitt remissvar pa den mycket svaga koppling
som nuvarande kapitaltickningsregler har till institutens verkliga riskta-
gande. Fullmiktige anser att det bor vara mojligt att i detta sammanhang
tillimpa samma metod som giller for bankernas valutapositioner, dvs. ett
system med limiter som genom att dven ta hdnsyn till termins- och op-
tionsaffirer beaktar institutens nettocxponering. Aven bankinspektionen
och styrelsen for Stockholms fondb6rs anser att kapitaltdckningsreglcrna
bor ta hiinsyn till nettorisken i placeringarna.

Riksbankens systcm med limitbelopp for valutakursrisker innebir i
korthet foljande. For varje institut faststélls tva limitbelopp som inte far
overskridas. Bada beloppen uttrycks som en procentsats av institutets
kapitalbas. Kapitalbascn beriknas enligt bankinspektionens anvisningar
for kapitaltickningsrapporteringen (BFFS 1990: 6). Det cna beloppet avser
den kursrisk som foreligger i varje enskild valuta och som normalt far
uppgd till hogst 10% av kapitalbasen. Det andra beloppet avser den
samlade kursrisken i valutaporttoljen som far uppgd till hogst 20% av
kapitalbascn. Instituten kan allteftersom kapitalbasen 6kar till riksbanken
anmala detta och dirigenom erhdlla hdgre limitbelopp. Rapportering till
riksbanken sker sdvil pa daglig basis som veckovis. Har kan ndmnas att
bankinspektionen har motsvarande regler {or institut under dess tillsyn som
intc 4r av riksbanken godkédnda valutahandlare.

Principerna bakom rikshankens system med limiter for valutakursrisker
bor enligt min mening kunna vara vigledande fOr taststdllande av risk-
nivéer for placeringar i finansiclla instrument. I bada fallen géller det att ta
hinsyn till den kursrisk som en placering inncbir. Principicllt dr det ingen
skillnad pa en placering i en valuta eller i cn aktie eller annat finansicllt
instrument. Fordelen med detta system ir att hinsyn ocksa kan tas till
placeringar i optioner och terminer. Vissa- svrigheter kan uppkomma
forsta gdngen limiter skall faststdllas men detta bor inte fa utgdra ett hinder
mot att ett sddant system infGrs. Jag vill hdr framhalla att det kan vara
limpligt att till en borjan sétta forhallandevis laga limiter. Utgdngspunk-
ten bor vara att de nya limiterna anpassas sd att det totala innchavet av
finansiella instrument nigotsdndr dverensstdmmer med bolagens nuvaran-
de innchav. Allt eftersom man vinner erfarenhet av hur limiterna paverkar
de olika bolagen kan dessa justcras.

Med ett limitsystem upptvils kravet pa att beakta kursrisken med en
placering p4 ett godtagbart sitt. Detta system ligger ocksi i linje med de
diskussioner om nya internationella kapitaltickningsrcgler avscende kurs-
risker som for ndrvarande fors 1 Basclkommittén och inom EG. Jag f6re-
slir sdledes att ett viirdepappersbolag som far forviirva finansiclla instru-
ment skall hdlla sig inom de risknivaer som foreskrivs. Reglerna om
handelslager kan ddrmed tas bort.
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En bank fér i sin rorelsc forvirva och driva handel med obligationer och
andra fordringsritter som 4r avsedda for den allmédnna marknaden. Nya
kapitaltickningsregler avseende kursrisker kommer att omfatta dven ban-
kers placeringar i rintebidrande instrument. Jag anser darfor att regler om
risknivéer {or sddana placeringar for ndrvarande inte bor inforas for ban-
ker. Ddrcmot bor sddana regler gilla for bankégda virdepappersbolag.

En bestammelse bor infdras som ger ritt for regeringen eller, efter
regeringens bemyndigande, bankinspektionen att utfirda niarmare fore-
skrifter om vilken hogsta riskniva som kan tillatas. I dessa foreskrifter bor
skillnad goras p& aktier och andra aktierelaterade instrument & ena sidan
och obligationer och andra ridnterelaterade instrument 4 den andra sidan.
Vid berdkning av risknivier bdr inte dessa bada grupper kunna lidggas ihop
till en total nettorisk, utan varje grupp bor asittas en egen riskniva.

Regeln om handelslagerbegransning forutsatte for att den inte skulle
kunna kringgés att den géllde for en koncern i dess helhct, om flera bolag
cller banker med fondkommissionstillstdnd ingick i koncernen. Mcd mitt
forslag till risknivacr finns det inte lingre nigon begransningsregel att
kringgéd. Risknivan berdknas individuellt for varje bolag endast med hin-
syn till det bolagets kapitalbas.

For utlindska foretag med filial hir i landet bor det — pd samma sitt
som i friga om kapitaltickningen — ankomma p3 tillsynsmyndigheten i
foretagets hemland att kontrollera att foretagets innehav av finansiella
instrument inte medfor en ofdrsvarlig riskexponering.

Egenhandlarcns innehav av finansiella instrument 4r motiverat utifrin
de tjdnster han erbjuder sina kunder. Det far anscs ligga i sakens natur att
en egenhandlare regelbundet skall omsétta innehaven. Jag anser ddrfor att
nagon uttrycklig lagbestimmelse hdrom inte dr nddvindig.

Férvdry av egna aktier

Genom en lagiindring som tridde i kraft den 1 juli 1987 tillats ctt fond-
kommissionsbolag for att underlitta fondkommissionsrorelsen att forvir-
va cgna aktier och aktier i moderbolag under {Srutsitining att aktierna ar
inregistrerade pd Stockholms fondbérs elter att de utbjudits till forséljning
under sddana forhdllanden att det dr sannolikt att de¢ inom ett ar kommer
att inregistreras vid fondborsen eller att de dr aktier i OTC-bolag. Det
sammanlagda anskaffningsvardet av sddana aktier fir inte Overstiga eft
belopp motsvarande tre procent av virdet av handelslagret. Bestimmelsen
ir ett undantag frin det i 7 kap. 1§ akticbolagslagen stadgade {6rbudet
mot forviry av cgna aktier och aktier i moderbolag.

En motsvarande bestimmelsc tor affdrsbankerna finns i 6 kap. 9 § andra
stycket bankaktiebolagslagen vilken dock inte gbr undantag for aktier i
modcrbolag.

Fondkommissiondrerna har tillatits att handla med egna aktier och
akticr i moderbolag for att underlédtta fondkommissionsrorelsen. Med mitt
torslag att det bara 4r féretag med tillstdnd for egenhandel och medverkan
vid emissioner som far forvirva aktier for cgen rikning bor i konsckvens
hiarmed endast sddana foretag ha mojlighet att forvirva egna akticr. Med
hiinsyn till att det intc¢ infors ndgot generellt tak for innehav av akticer och

Prop. 1990/91: 142



for att undvika att virdepappersbolag med ctt lagt aktiekapital skail kunna
forvirva alltfor stor andel av sina egna aktier bor taket for dgandet av egna
aktier begrinsas i forhallande till det egna aktickapitalets storlek. Den
tillatna andelen kan ldmpligen séttas till fem procent. Regeln bor utformas
sa att ett virdepappersbolag cller ett svenskt bankinstitut med tillstand att
handla for egen rikning eller medverkar vid emissioner far dga cgna aktier
och aktier i moderbolag till ett belopp som svarar mot fem procent av
bolagets aktiekapital och sdvitt giller moderbolag fem procent av det
bolagets aktickapital. Regeln bor tas in i den nya lagen om virdepappers-
rorelse och gilla dem som erhdllit tillstdnd enligt den lagen. inkl. de
svenska bankerna. Darmed kan 6 kap. 9 § andra stycket bankaktiebolags-
lagen upphivas.

Likvida medel

For att bedriva cn rorelse av vilket slag det 4n ma vara erfordras alltid
likvida medel. Behovet av likvida medel skiftar frin tid till annan. Det
framstér enligt min mening som naturligt att virdepappersbolagen som ett
led i likviditetsforvaltningen far placera likvida medel i olika finansiella
instrument. Av praktiska skil bor de begrdnsningar av innehav av finansi-
ella instrument som uppstills genom féreskrivna risknivéer dven gilla for
likviditetsforvaltningen.

6.5 Kapitaltickning m. m.

Mitt forslag: Virdepappersbolag som har tillstdnd att handla for
cgen rikning eller att medverka vid emission skall ha 4tta procent
kapitaltickning i Overensstimmelse med nuvarande regler. Samma
giller for bolag som har tillstdnd att ta emot mede! pa konto.

Alla viardepappersbolag &ldggs att ha en ansvarsforsikring tor att
tdcka skadestandsansprak fran i forsta hand mindre kunder.

Kommitténs forslag: Kommittén foreslar att samtliga tillstindspliktiga
verksamheter skall ha kapitaltdckning enligt nuvarande regler. Dirutdver
foreslas 24 % kapitaltdckningskrav pd placeringar som ingar i handclslag-
ret.

Remissinstanserna: Svea hovrirt anser att ett forsidkringssystem for
kundmedel bor tillskapas. Bankinspektionen, riksbanksfullmdktige och
styrelsen for Stockholms fondbdrs anser att kapitaltickningsbestimmelser-
na bor ta hidnsyn till nettorisker i institutens placeringar.

Skilen for mitt forslag
Kapitaltickningsregler

Fondkommissionslagen innehéller kapitaltackningsregler som efter mons-
ter frén bankrorelsclagen aldagger fondkommissionsbolag att ha eget kapital
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till visst lidgsta belopp som ar betryggande i forhallande till bolagets till-
gingar samt ingdngna garantifdrbindelser och andra ataganden pa kapital-
marknaden som innebir en kreditrisk for bolaget. '

De nya kapitaltiickningsreglerna som tridde i kraft den | februari 1990
har utformats i cnlighet med de rekommendationer som utfirdats av den
s. k. Baselkommittén. Dessa regler inncbiir att kapitalbasen beriknad pa
visst siitt skall uppgé till 8% av placeringarna med hinsyn tagen till deras
kreditrisk. Viktiga principer ar att endast inbetalt belopp far medréiknas i
kapitalbasen och att kapitalbasen till minst 50% skall innchdlla kapital av
hogsta kvalitet. [Or placeringarna dr huvudregeln att de skall tas upp till
hela sitt belopp. Riskgraderingen sker genom att vissa placeringar far tas
upp till 50% eller ldgre vilket da ger ett faktiskt kapitalkrav pa 4% cller
ldgre.

Andringar av kapitaltickningsreglerna med anledning av skattercfor-
men innchdr bl.a. vissa justeringar av kapitalbascns bestimning med
ikrafttradande den | mars 1991.

Inom EG har det tagits fram ett farslag till dircktiv om kapitaltdckning
{or finansiella tjinsteforetag (sc avsnitt 3.5). Enligt detta skall inte endast
kreditrisker kriva kapitaltackning utan dven kurs- och valutarisker. Sppna
positioner och viss del av foregdende ars fasta kostnader.

Kapitaliickningsreglernas syfte

Syftet med kapitaltickningsreglerna ir att skydda forctagens kunder. Reg-
lerna gar ut pd att forctagen alltid maste ha en kapitalbas som ir betrvggan-
de i forhallande till foretagets tillgdngar samt till ingdngna garantifdrbin-
delser och andra dtaganden pa kapitalmarknaden som innebiér en kredit-
risk for bolaget. De nuvarande reglerna betrdffande kapitaltickning, som
ir anpassade till EGs direktiv om kapitaltdckning for kreditinstitut, &r
relaterade till bruttoinnehavet av aktier i handelslagret och beaktar inte de
nya mojligheter som tillskapats pd senare tid att med hyiilp av optioner
cller terminer minska risken i handelslagret. Ett kapitaltdckningskrav rcla-
terat till nettorisken i handelslagret skulle, som flera remissinstanser ocksé
anmirkt, bittre spegla den verkliga risken i lagret.

EGs direktiviorslag till kapitaltickningsregler for linansiella tjanstetore-
tag, vilka pa goda grunder kan férmodas komma att stimma dverens med
de nya kapitaltickningsregler som Baselkommittén scnare kommer att
rckommendera. har manga férdclar jimf6rt med nuvarande svenska be-
stimmelser. Det kan dock inte uteslutas att forslaget kommer att jamkas i
viktiga avseenden innan det slutligen antas. Jag anser dirfor att det inte dr
lampligt att nu dndra gillande kapitaltickningsregler. utan e¢n sddan dnd-
ring {4r anstd till ctt firdigt EG-direktiv foreligger. Ddremot bor i avvak-
tan pd nya kapitaltickningsregler de risker som kan uppkomma med
innehav av finansiella instrument beaktas. Jag har behandlat detta i av-
snitt 6.4,

Som nyss ndmndes syftar nuvarande kapitaltdckningsregler till att skyd-
da [6retagens kunder genom att fOretagens kapitalbas relateras till gjorda
placeringar. Med mitt f6rslag om tillstindsplikt for olika verksamhetsfor-

9 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 142
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mer kommer endast virdepappersbolag med tillstind att handla for egen
rakning att kunna gdra placeringar i finansiella instrument i ndgon omfatt-
ning av betydelse. For virdepappersbolag som medverkar vid emissioner
eller erbjudanden kan ocksé betydande innehav av finansiclla instrument
uppkomma liksom garantiférbindelser utfirdas. Motsvarande skyddsin-
tresse finns dven nér virdepappersbolag har tillstind att ta emot inlning.
FOr dessa bolag bor darfor nuvarande kapitaltickningsregler gilla.

1 de tillstindsplikiiga rorelser som bestar av kommission, formedling
och {Orvaltning, skall det inte vara tillatet att gora egna placeringar. Un-
dantag gors for tillgdngar som behdvs for rorelsen, for placeringar i finansi-
ella instrument i bolagets likviditetstdrvaltning och for forvirv av aktic
eller andel i forctag som ett led i organisationen av bolaget. Déarutdver
kan ett virdepappcrsbolag for att skydda egen fordran kdpa egendom som
ar utmitt eller utgor sdkerhet for tordran eller 6verta cgendom som betal-
ning for fordran, men sddan egendom skall avyttras sd snart det dr lamp-
ligt.

Varken i cn kommissions-, formedlings- eller forvaltningsrorelse finns
det behov av kapitaltickningsregler for att skydda kunderna. I dessa
rorelser utgdr virdepappersbolaget en mellanhand i1 ordets egentliga bety-
delse. Alla tiligdngar som en sidan mellanhand tar cmot frdn kunder
avskiljs frin bolagets egna tillgdngar. Vid kdp och férsiljning av finansielia
instrument genom cn sddan mecllanhand ligger risken for att leverans av
det kopta inte sker elier att betalning uteblir pd motparten i avtalet, inte pé
mellanhanden. Det t6rekommer i och for sig att forvaltare garanterar sina
kunder en viss minimiavkastning inncbérande att forvaltaren, for det fall
den verkliga avkastningen intc nr upp till den utlovade nivan, fyller pa
med egna medel. Detta skulle kunna motivera krav p& kapitaltickning
dven for forvaltarc. Som kapitaltdckningsreglerna dr utformade skulle
emellertid ett krav pa kapitaltdckning inte medftra en tillrdcklig kapital-
styrka for att uppfylla ansprak pa grund av garantiforpliktelser. Kommis-
siondrer, formedlare och forvaltare bor ddrfor inte omfattas av kapital-
tiackningsreglerna,

[ de fall en kommissionir, formedlare eller forvaltare har tillstdnd att ta
emot inldning bdr samma kapitaltdckningsregler som {6r egenhandlare och

emissionsformedlare gélla. I de fall tillstdnd foreligger fOr flera verksamhe-

ter och nigon av dessa kriver kapitaltickning bor kapitalkravet berdknas
pd placeringarna i samtliga tlllstﬁndspllktlgd verksamheter

Ansvarsforsikring

Reglerna om kapitaltdckning tillgodoser inte i alla 14gen kundernas intres-
sen av att virdepappersbolaget kan fullgdra den skadesténdsskyldighet
som kan uppkomma om det misskoter sitt uppdrag. T 1agen (1989:508) om
forsikringsmiklare finns bestimmelser om ansvarsforsakring. En juridisk
person som skall registreras som forsikringsmiklare miste ha en ansvars-
forsidkring for skadestdndsansvar som kan uppkomma gentemot uppdrags-
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givare m.fl. Liknande {Orsikringskrav giller for fastighetsmiklare enligt
lagen (1984:81) om fastighetsmiiklare. Jag anser att ett motsvarande for-
sikringssystem bor inforas ocksa {6r virdepappersbolag.

Forsikringen bor i forsta hand ticka ansprik frin mindre kunder som
inte har samma md&jlighet att ta till vara sina intressen som en stor,
professionell placerare har. Det obligatoriska ansvarsbeloppet bor siledes
for varje forsdkringsfall ge ett grundldggande skydd och inte alltfér mycket
Overstiga vad som kan antas bli aktuellt for ett bolag att betala i skadestand
till en mindre kund. Premien {or en sddan forsiikring bor for de vardepap-
persbolag som har en stark finansiell stdllning, vilket ofta géller foretag
med kapitaltidckning, kunna héllas nere genom att bolaget gentemot for-
sikringsgivaren tar pé sig en relativt hog sjdlvrisk. Jag anser emellertid att
ndgon ndrmare bestimning av torsdkringens utformning intc bor goras i
lagtext. Ytterligare foreskrifter om ansvarsforsikring bor i stillet kunna
meddelas av regeringen, eller cfter regeringens bemyndigande, bankin-
spektionen.

6.6 Frageritt och uppgiftsskyldighet

Mitt forslag: Bankinspektionen har rdtt att begira upplysningar
fran sidana f6retag som har ett visentligt samband med det bolag
som fatt tillstdnd enligt lagen om virdepappersrorelse.

Kommitténs forslag: Overensstimmer i huvudsak med mitt forslag.

Remissinstanserna: De remissinstanser som yttrat sig i denna del till-
styrker forslaget.

Skiilen for mitt forslag: 1 25§ fondkommissionslagen (sambandspara-
grafen) foreskrivs att bestimmelserna om fondkommissionsbolags verk-
samhet och om tillsyn dver sddana bolag i princip ocksa skall gilla for vissa
forctag som har ett nira samband med fondkommissionsbolaget. Néra
samband ansecs foreligga, om de bada forctagen leds av samma eller i
huvudsak samma personer, eller om vinsten av foretagens verksamhet helt
eller till betydande del skall, direkt eller indirekt, tillfalla samma eller i
huvudsak samma personer. Paragrafen dr endast tillamplig pa forctag vars

huvudsakliga verksamhet bestér i att forvalta, handla med cller bitrdda vid -

handel med fondpapper eller limna kredit mot sidkerhet i fondpapper.
Syftet med sambandsparagrafen dr att bestimmelserna i fondkommis-

sionslagen inte skall kunna sdttas ur spel genom organisatoriska arrange-

mang.

Det visentligaste syftet med bestimmelserna i forslaget till lag om
virdepdppersrorelse dr att skydda kundernas intressen. Det man bor fista
uppmirksamheten pd dr dirfGr.om ett sa'mbandsf”drctags verksamhet kan
feda till att bolagets kunder forfordelas. En eventuell sambandsparagraf
bor ddrfor vara anpassad for att forbittra kundernas stillning ndr sam-
bandsforetaget upptrider som deras motpart. Det kan dirfor ifrgasjttas
om det behdvs nigon sambandsparagraf som har till syfte att hindra
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sambandstorctaget att bedriva verksamhet pa andra premisser dn de som
giller for virdepappersinstitutet. Det viktiga bor alltsd vara att viirdepap-
persinstitutet eller dess ledning inte engagerar sig i andra foretags verksam-
het pd ett sddant siitt att kundernas intressen otillborligen asidosiitts. Att s&
inte sker bor i tillrdcklig grad kunna motverkas genom dels tillsyn. dels en
utdkad upplysningsskyldighet.

En siddan tillsyn kan erhéllas genom att en vwtvidgad motsvarighet till
36 § fondkommiissionslagen infors. Den av mig fOreslagna paragrafen in-
nebir att om det finns ctt visentligt samband mellan ctt virdepappersin-
stitut och ett forctag som handlar med finansiella instrument eller limnar
kredit mot sdkerhct 1 finansiella instrument, far bankinspektionen besluta
att virdepappersinstitutet och det andra [Oretaget skall limna vissa upp-
lysningar till bankinspektionen. Upplysningarna kan avse forhallandet
mellan dessa bada toretag och den verksamhet som anknyter till viirdepap-
persinstitutets verksambhet.

6.7 Upplaning

Mitt forslag: I'drbudct f6r vardepappersbolag att [6r sin verksamhet
ge ut obligationer. forlagsbevis cller andra [6r den allmiinna rérelsen
avsedda fSrskrivningar tas bort.

Kommitténs forslag: Overcnsstimmer med mitt (rslag.

Remissinstanserna: Styrelsen for Stockholms fondbors. bankorganisatio-
nerna och Svenska Fondhandlaretoreningen som ir de enda remissinstan-
serna som vttrat sig i denna del tillstyrker forslaget.

Skiilen for mitt forslag: Det dr nu intc tillatet for ett fondkommissions-
bolag att utfiirda obligationer, forlagsbevis cller andra for den allmédnna
rorelsen avsedda forskrivningar, Motivet till f6rbudet var att fondkommis-
sionsbolag inte fick utvecklas till allmiinna kreditinstitut., Dessutom an-
gavs att bolagens behov av upplining torde bli mindre dn vad det varit
tidigare med hinsyn 1ill de begriansningar av egenhandel och kreditgivning
som [inns i fondkommissionslagen (prop. 1978/79:9 s. 143 och 178).

Som tidigare framgatl foreslar jag att ritien att ta emot inlaning begriin-
sas till bolag som [ar sddant tilistind och att handelslagerbegriinsningen
slopas. Behov {or virdepappersbolag som dr egenhandlare av atl kunna
finansiera sin verksamhet kommer dirmed att 0ka. Jag foreslar ocksa att
viirdepappersholag endast etter tillstind skall fa4 mdjlighet att limna kre-
dil. Mot denna bakgrund kan jag intc sc att en ratt att ta upp lan pa den
allmidnna marknaden innebir ndgon risk for att bolagen utvecklas till
allmidnna kreditinsitut. Saledes finns det inte ndgot skil for att forbjuda
viirdepappersbolag att finansiera sin verksamhet genom lan pa virdepap-
persmarknaden.

Prop. 1990/91: 142

132



6.8 Enhandskrediter och forbehall om andel i vinst pé affar

Mitt forslag: Bestimmelserna om enhandskrediter anpassas till vad
som giéller for banker. Bankinspektionen ges riitt att uttdrda fore-
skrifter rorande sddana krediter.

Reglerna om torbud mot forbehéll om andel 1 vinst upphivs.

Kommiitténs forslag: Kommittén [Oreslar ett forbud mot andel i vinst pa
sddana affdrer som bolaget inte sjilvt far sluta.

Remissinstanserna: Dc remissinstanser som yttrat sig i denna del till-
styrker forslaget. '

Skilen for mitt forslag
Enhandskrediter

Enligt 22 § tondkommissionslagen skall fondkommissionsbolag dgna sir-
skild uppmirksamhet at att kredit inte ldimnas till samma kredittagare eller
till kredittagare som ir forbundna med varandra i visentlig ckonomisk
intressegemenskap i sddan omfattning att fara kan uppkomma tor att
fondkommissionsbolaget inte kan fullgdra sina forpliktelser. Detsamma
galler om stilld sdkerhet utgors av aktier eller forlagsbevis som har utgivits
av samma aktiebolag eller av aktiebolag som ir [Grenade 1 sddan intresse-
gemenskap. Bestimmelsen skall tillimpas dven pd borgen gentemot fond-
kommissionsbolag.

En motsvarande bestimmelsc finns for bankernas del i 2 kap. 163§
bankrorelselagen. Utdver vad som giller for fondkommissionsbolagen
skall bestammelsen tillimpas ocksd p4 annan garantiférbindelse till ban-
ker dn borgen. Enligt 2 kap. 18 § samma lag skall bestdmmelsen ocksd
tillimpas pa garantifdrbindelse som banken iklider sig.

Syftet med de atergivna bestdmmelserna idr att begrinsa s. k. enhands-
krediter sd att fara for bolagets solvens inte uppstar. Storsta tilldtna
engagemang har inte faststdlits 1 lag. Bankinspektionen har 1 en sdrskild
rekommendation utarbetat beriikningsgrunder for enhandsengagemangens
storlek vad giller banker. Engagemangen f4r inte vara sa stora att fara kan
uppkomma for bankens sikerhet. De dr séledes relaterade till bankens
formaga att biira forluster 1 kreditgivningen utan att dessa drabbar insiit-
tarna (prop. 1986/87:12 band [ s. 244),

Inom EG finns en rckommendation (87/62/EEC) till medlemslidnderna
att tillimpa vissa bestimmelser om cnhandskrediter. Ett forslag till ett
direktiv med bindande regler betridftande enhandskrediter avses att pre-
senteras inom kort. 1 avvaktan péd utvecklingen inom EG foreslar jag ingen
annan {orindring betriiffande nuvarande regler dn att de anpassas till vad
som giiller for banker samt att bankinspektioncn bor ges majlighet att
utfirda foreskrifter betriftande enhandskrediter.
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Andel I vinst

Enligt 23 § [Orsta stycket fondkommissionslagen fir ett fondkommissions-
bolag inte forbehdlla sig andel i vinst pa affir som bolaget avslutar i sin
fondkommissionsrorelse eller i sddan verksamhcet som avses 1 13 § forsta
stycket. Regeln giller inte for bankinstitut som driver fondkommissionsro-
relse.

Skiilet for denna bestimmelse var att fondkommissionsbolaget genom
ett sidant forbehdll kunde anses bli delaktigt i affairen. Om denna var
sidan att bolaget inte sjilvt hade fatt avsluta den skulle det genom forbe-
hallet uppkomna cngagemanget uppenbarligen sta i mindre god dverens-
stimmelse med den restriktivitet som kommer till uttryck i 13 § (prop.
1978/79:9 s.181).

Enligt 2 kap. 15§ torsta och andra styckena bankrorelselagen far en
bank inte vid avtal om kredit cller i sin rorelse i dvrigt forbehdlla sig andel i
vinst pé affdr, som banken inte sjilv fir avsluta. En bank fir inte heller pé
annat sétt beredas andel i vinst pa verksamhet, som banken inte-sjéilv tar
bedriva. Detta giller dock inte utdelning pa aktier eller vad banken som
iigarc av aktier i ovrigt har ritt till.

Som ndmnts dr syftet med bestimmelsen att hindra att fondkommis-
sionsbolagen kringgar lagens begrinsnings- och férbudsregler genom att
forbehalla sig del i vinst som bolagens kunder gor. For att tillgodose detta
syfte skulle det kunna betraktas som nodvindigt att behalla regeln. Som
framgatt skiljer sig utformningen av férbudet i fondkommissionslagen och
bankrorelselagen at. Mcdan forbudet i fondkommissionslagen ar absolut
54 dr forbudet i bankrorelsclagen utformat s att det bara géller om banken
inte sjilv hade fétt avsluta attdren. Nagot sakligt skl till denna skillnad
finns inte. Ett alternativ dr diarfor att regeln i lagen om virdepappersrorel-
se¢ utformas efter forebild i huvudregeln i bankrorelselagen. Emellertid
skulle, med den uppdclning pé tillstdndspliktiga verksamheter som jag
foreslar, enbart den som har tillstdnd for handel f6r cgen ridkning kunna
forbehélla sig andel i vinst pd affir som bolaget avslutar. Det finns cnligt
min mening inga skil att f6rbjuda t. ex. ¢n forvaltare att ta betalt i relation
tilt utfaliet pa de affidrer han later utféra at sina klienter. Det forekommer
dessutom att fondkommissionsbolag med uppdrag att forvalta en virde-
pappersportfolj trots bestimmelsen tar betalt av kunden 1 relation till
utlallet pa de affirer som gors i portfoljen. Metoden [Or avgiftens bestim-
mandc har utarbetats i samrdd med bankinspektionen. Det finns mot
denna bakgrund enligt min mening inga skl att fortséttningsvis ha kvar ett
lagstadgat forbud for viirdepappersbolag att forbehalla sig andel i vinst.
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6.9 Ingripanden mot verksamhet som bedrivs utan tillstdnd

Mitt forslag: Nuvarande ansvarsregler ersitts med ett vitesforfaran-
de som ger bankinspekiionen ritt aut vid vite toreligga den som
driver tillstAndspliktig verksamhet utan tillstdnd att upphora med
detta.

Kommitténs forslag: Kommittén foresldr att nuvarande ansvarsregler
behdlls.

Remissinstanserna: Bankinspektionen och riksdklagaren forordar att
ansvarsreglerna ersitts med ctt vitesforfarande 1 likhet med de regler som
kommittén foreslar betriffande bors- och clearingverksamhet.

Skiilen for mitt forslag: 1 47 § fondkommissionslagen finns straffbestdam-
melser for den som driver fondkommissionsrorelse utan tillstdnd eller
anviinder ordet fondkommission i sin firma utan att vara fondkommis-
sioniir. Enligt 48 § kan styrelseledamot cller befattningshavarce hos fond-
kommissionsbolag som limnar fclaktiga upplysningar om verksamheten
till bankinspektionen drabbas av siraffansvar.

Enligt min mening kan det ifrigasittas om cn straffrittslig reglering av
dessa forfaranden dr den mest effektiva. Den innebir att tillsynsmyndighe-
ten for att beivra ctt visst forfarande méaste polisanmaila en hindelse cller
ctt pagiende skeende for polisutredning och eventucllt allmént atal. En
sddan utredning kan ta lang tid. En mer ecffektiv ordning torde vara att
tillsvnsmyvndigheten ges mdjlighet att foreldgga dem som driver till-
stAndspliktig verksamhet utan tillstdnd vid vite att upphdra med verksam-
heten. Ett sddant ingripande skall kunna ske mot bade svenska och ut-
lindska foretag som inte uppfyller lagens krav. Det bor ocksd ga att forena
ctt aterkallande av ett tillstdnd med ctt férbud vid vite att fortsétta verk-
samheten. Ett upprepat dsidosittande av uppgiftsskyldigheten bér ocksé
kunna medl®ra att ctt tillstdnd dras in. En mdjlighet att kunna utfdrda
varning bor ocksé inforas.

I lagen (1990:1114) om viirdepapperstonder finns ett sidant vitesforfa-
rande. | forarbetena sigs att regler om vilka sanktioner som bankinspektio-
nen bdr ha till sitt forfogande bodr Sverensstimma med motsvarande
bestdmmelscr i annan lagstiftning inom den finansiclla scktorn men att
denna fraga dock bor bchandlas i ett senare sammanhang
(prop.1989/90: 153 s. 43). Jag anser att i avvaktan pa att denna friga ses
Over kan ert likartat system som for virdepappersfonder dven inforas
i lagen om vardepappersrorelse.
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6.10 Anstilldas m. fl. innchav av {inansiella instrument

Mitt forslag: Nigon regel om skyldighet att anmaila innehav av
fondpapper intors inte for anstéllda m. fl. i virdepappersbolag. .

Kommirtténs forslag: Kommittén anser att bade handclstorbudet och
anmilningsskyldigheten bor finnas kvar.

Remissinstanserna: Remissinstanserna tramfor inga invidndningar mot
kommitténs forslag.

Skilen for mitt forslag: I nuvarande 40 och 41 §§ fondkommissionslagen
finns bestimmelser om skyldighet for anstillda m.fl. hos fondkommis-
siondr att anmiila innehav av fondpapper och foriindringar i innchavet.
Syftet med bestdmmelserna dr att allménhetens {ortroende tor fondkom-
missionirer skall uppritthallas.

Genom insiderlagen (1990:1342) vidgas kategorin insider visentligt.
Den omfattar bl.a. anstdllda m.fl. hos fondkommissiondrer. Dessa dr
forbjudna att gora aftiirer for egen ritkning i fondpapper nir de har kinne-
dom om kurspéverkande information som intc offentliggjorts. Av denna
anledning upphdvdes bestimmelsen i fondkommissionslagen om handcls-
[Orbud.

De regler som finns i insiderlagen om anméiningsskvldighet avser framst
att komplettera och cffcktivisera forbudet mot insiderhandel. Reglerna
avses inte generellt triiffa anstdllda m. fl. hos fondkommissionirer. Av
detta skiil bor inte heller specialregler om anmailningsskyldighet tas med i
den nyva lagen om vidrdepappersrorelsc. Den stora vikt som bor fastas vid
allminhetens fortroende for verksamheten goér emellertid att ctt aldggande
av anmiilningsskyldighet genom {rivillig 6verenskommuelse inom branchen
enligt min mening bor dvervigas.

6.11 Utlindska vidrdepappersforetags etablering i Sverige

Mitt forslag: Utlandska toretag far cfter tillstdnd av bankinspektio-
nen driva virdepappersrorelse frén filial i Sverige. For verksamhe-
ten skall lagen om virdepappersrorelse gilla i tillampliga delar.

Kommitténs forslag: Kommittén foreslar ett anmélningsforfarande for
utlindska foretag som vill vara verksamma pa den svenska viardepappers-
marknaden.

Remissinstanserna: Bankinspektionen torordar ctt system med en for-
mell ansSkan om tillstand. Inspektionen hinvisar till den ordning som
finns i lagen om virdepappersfonder.

Skilen for mitt forslag: Det tidigare forbudet for utlinningar att forvar-
va aktier i svenska fondkommissionsbolag upphidvdes den | augusti 1990.
Sedan dess dr det mojligt (6r utldndska foretag att etablera sig i Sverige
genom dotterbolag. Samtidigt dppnades majlighet for utlindska banker att
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ctablera filialer i Sverige. FFor dessa filialer skall bankrorelselagens regler
giilla i tillimpliga delar. En banklilial skall bl. a. kunna fa tilistand att driva
fondkommissionsrorelse hir i landet. De skdl som framiBrts (Or denna
Sppning ir frimst en anpassning till de regler som giller inom EG.

Samma skil har naturligtvis barkraft betréffande utlindska vérdepap-
perstoretags mojlighet att ctablera filialer i Sverige. Fragan berdrdes ocksa
i det ovan ndmnda lagstiftningsiirendet (prop. 1989/90:116 s. 64) utan att
nigot forslag lades fram.

Kommittén t6reslar ett anmilningsforfarande {6r utlindska foretag som
vill etablera filial 1 Sverige. Som skiil hdrfor har kommittén anfort att
principen om hemlandsauktorisation skall gélla for det utlindska bolaget
varfor ett tillstandsforfarande inte dr aktuellt.

Efter ctt EES-avtal (sc avsnitt 3.5) skall Sverige anpassa sin lagstifining
sd att den dverensstammer med 1 avtalet ingédende EG-direktiv. Pa detta
omride f6religger cut forslag till investeringstjinste-direktiv som. nér det
ir antaget. sannolikt kommer att ingd 1 avtalet. Allt pekar pa att EG i ett
sddant direktiv kommer att halla fast vid principen som redan ir inférd pé
bankomradet, att tillstdnd och tillsyn dver utlindska ctableringar skall ske
genom hemlandsauktorisation och hemlandskontroll. 1 avvaktan pa en
svensk anslutning till denna princip bor emellertid enligt min mening ett
tillstindsforfarande tillimpas. Ett tillstAndstorfarande kommer for 6vrigt
under alla omstéindigheter atl behdvas tor toretag {ran linder som saknar
tillfredsstillande regler om auktorisation och tillsyn. Till frdgan hur de
svenska reglerna skall utformas cfter det att en anslutning uppnatts avser
jag att aterkomma scnare.

Det finns inte heller anledning att {or niirvarande avvika frdn principen
att en grundldggande forutsittning for tillstind maste vara att en utlindsk
hilialetablering skall ha i huvadsak samma verksamhetsregler som motsva-
randc svenska verksamhet. IF6r en utldndsk filial bér darfor bestimmelser-
na i lagen om viirdepappersrorelse gilla i tilimpliga delar. Den utldndska
verksamheten miste ockséd st under bankinspektionens tillsyn p4 samma
sitt som giller for utlindska bankfilialer, Filialetablering forutsdtter ocksé
att inspektionen skall ha mgjlighet att samarbeta med tillsynsmyndigheten
i viirdepappersforetagets hemland.

En siirskild provning bor sdledes gbras av den tilltdnkta rorelsen innan
tillstdnd ges. Tillstdndet bor avse en riitt {or det utlindska foretaget att
over huvud taget dppna en filial med den tilltdnkta verksamheten i Sveri-
ge. Om foretaget vill Sppna fler édn ctt avdelningskontor bor inget vtterliga-
re tillstdnd krdvas. Nagot hinder f6r ctt utlindskt foretag att etablera sig
genom badc dotterbolag och en filial bor inte heller finnas.

Utldnningars och utldndska foretags rétt att driva niringsverksamhet
regleras av lagen (1968:555) om riitt for utldnning och utldindskt fGretag att
idka niring hir i riket. Bl. a. géller {6r utlindska foretagsfilialer i aliménhet
att de skall std under ledning av en verkstillande direktor och att dirjimte
en vice verkstillande direktor kan utses. For dessa bada gitler att de skall
vara myndiga och bosatta hir i landet. Verkstillande direktbren ir ansva-
rig for filialens verksamhet. Nagon sérskild styrclse behdvs inte, Denna
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modell bdr ocksd kunna tillimpas pa filialer som omfattas av lagen om
virdepappersrorelse.

I likhet med den 16sning som valts betraffande bankfilialer anser jag att
det inte bor stillas krav pd ctt sédrskilt avskilt kapital for de i Sverige
etablerade filialerna. Kapitalbasen bor i stillet utgbras av koncernens
kapitalbas. Liksom betridffande bankerna bor kapitaltdckningsreglerna fol-
jas upp av hemlandets myndighet. Tilistind bér ges bara till féretag som
har betryggande kapitaltickningsregler cller ndgot annat regelsystem som
ger visentligen samma garanticr {or foretagets soliditet som de svenska
reglerna.

For utlindska foretags forvirv av fast egendom krivs enligt lagen
(1982:618) om utldndska forvirv av fast egendom m. m. sdrskilt tillstdnd.
Sadant tillstdind bor enligt min mening regelmissigt ges for fastighets-
forviarv som har samband med den verksamhet som ryms inom ramen [Or
den foreslagna lagen om virdepappersrorelsc.

6.12 Courtage

Mitt forslag: Storleken pd den provision (courtage) som den som
har tillstand att driva viardepappersrorelse far uppbédra med anled-
ning av ett uppdrag som avser cn affdr med finansiclla instrument
regleras inte i lag,.

Kommitténs forslag: Kommittén foreslir en ofdrindrad majlighet for
regeringen cller, efter regeringens bemyndigande bankinspektionen, att
om det behdvs med hiinsyn till allmiinhetcens intresse meddcla toreskrifter
om det courtage som far uppbiras vid vdrdepappersaffdrer om hogst
10000 kr.

Remissinstanserna: Remissinstanserna framf6r inga invindningar mot
kommitténs ttrslag.

Skiilen for mitt forslag: I nuvarande 42 § fondkommissionslagen anges
att regeringen cller den myndighet regeringen bestimmer [ir meddela
toreskrifter om det courtage som cn londkommissionédr far uppbédra med
anledning av virdepappersatidrer om hogst 10 000 kr. Regeringen har
bemyndigat bankinspektionen att utfirda sidana foreskrifter (SFS
1984:437). Bankinspektionen har inic utnyttjat denna mojlighet.

Bestimmelsen motiverades med att en fri prissittning inte skulle fa
forsvara cller omdjliggora mindre aktieatfarer (prop. 1983/84:99 5. 6). For
egen del har jag svart att se ndgra skil for cn prisregel pa detta omride.
Emellertid iir det angeldget att bankinspektionen {Sljer utvecklingen, och
skulle det visa sig att kostnaden for mindre virdepappersaffdrer blir
omotiveral hog dr jag beredd att omprdva min stdndpunkt. Siledes bor
négra regler om courlage inte nu tas in i den nya lagen.
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6.13 Bestimmelser om premieobligationer

Mitt forslag: Kungorelsen den 19 maj 1939 (nr 208) med vissa
bestaimmelser angdende {Orsidljning av Svenska statens premieobli-
gationer upphivs.

Bakgrunden till mitt forslag: Kungorelsen den 19 maj 1939 (nr 208) med
vissa bestimmelser angiendc forsiljning av Svenska statens premicobliga-
tioner forbjuder yrkesmissig verksamhet som bestér i forsdljning av an-
delar i premieobligationer eller att annan tillforsdkras rétt till utfallande
vinst. Andra 4n riksgildskontoret ir ocksd forbjudna att silja premieobli-
gationer pd avbetalning eller att vid kdp av sddana ta dessa som sikerhet
for k6pesumman. Inte heller far andel i bolag eller annan sammanslutning
med huvudsakligt syfte att forviirva eller forvalta statens premieobliga-
tioner uthjudas till cller tillhandahallas allminheten. Overtridelser av
forbuden i kungdrelsen dr straffbelagda.

Enligt placeringsreglerna i lagen om virdepappersfonder kan en fonds
tillgangar till viisentlig del placeras i premieobligationer.

Skilen for mitt forslag: Riksgildskontoret har meddelat vissa dispenser
frédn forbuden 1 kungodrelsen. Varken riksgidldskontoret. bankinspektionen
eller riksbanken har nagot att erinra mot att kungdrelsen upphévs. Kungo-
relsen synes inte ldngre fylla ndgon funktion och b6r enligt min mening
darfor upphivas.

7 Ekonomiska effekter av mitt forslag

Mina hiir framlagda forslag innebdr alt nuvarande ansvarsregler ersitts
med ett vitesforfarande som ger bankinspektionen ritt att foreldgga virde-
pappersholag vite. Saddant vite doms ut av ldnsrdtt. Vidare (Oreslas att
bankinspektionens beslut skall kunna 6verklagas till kammarritt istéllet
for som enligt gidllande ritt till regeringen. Dessa lagindringar torde med-
fora endast ringa 6kning i domstolarnas arbetsbelastning varfor inga vtter-
ligare resurser erfordras.

Bankinspektionen aliggs cenligt propositionens forslag nya och utdkade
uppgifier. Fragan i vad mdn detta skall foranleda att inspektionen skall
tillforas ytterligare resurser far provas i budgetprocessen.

8 Upprittade lagforslag

I enlighet med det anforda har inom finansdepartementet uppriittats for-
slag till

1. lag om handel med finansiclla instrument,

2. lag om virdepappersrorelse,

3. lag om éindring i kommunalskattelagen (1928:370),
. lag om dndring i lagen (1949: 722) om pantlanerdrelse.

i
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5. lag om dndring i lagen (1968:555) om riitt for utlinning och utlindskt
foretag att idka néring hér i riket,

6. lag om dndring i lagen (1974:922) om kreditpolitiska medel.

7. lag om dndring i akticbolagslagen (1975:1385),

8. lag om dndring i lagen (1979: 749) om Stockholms fondbdrs,

9. lag om dndring i sckretesslagen (1980: 100),

10. lag om dndring i hem{Srsiljningslagen (1981:1361),

I'l. lag om dndring i lagen (1982:617) om utldndska forviry av svenska
forctag m.m.,

12. lag om dndring i forsikringsrorelselagen (1982:713),

13. lag om #dndring i lagen (1983:890) om allemanssparande.

4. lag om dndring i lagen (1983:1053) om skatt pd omsétining av vissa
virdepapper,

15. lag om iindring 1 lagen (1983:1092) med reglemente for allminna
pensionsfonden, '

16. lag om éindring i lagen (1985:277) om vissa bulvanforhallanden,

17. Jlag om dndring i lagen (1987:464) om vissa riktade emissioner |
akticmarknadsbolag, m. m..

18. lag om findring i bankrorelselagen (1987:617),

19. lag om sndring i bankaktiebolagslagen (1987:618),

20. lag om dndring i sparbankslagen (1987:619),

21. lag om indring i foreningsbankslagen (1987:620),

22.lag om éindring i konkurslagen (1987:672),

23. lag om dndring i lagen (1987:813) om homoscxuella sambor,

24. lag om édndring i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

25. lag om idndring i lagen (1990:325) om sjilvdcklaration och kontroll-
uppgifter,

26. lag om indring i lagen (1990:655) om Aaterfdring av obeskattade
reserver,

27. lag om dndring i lagen (1990:750) om betalningar till och Itdn
utlandet m. m.,

28. lag om édndring i insiderlagen (1990: 1342),

29. lag om upphivande av kungdrelsen den 19 maj 1939 (nr 208) med
vissa bestiimmelser anglende forsiljning av svenska statens premieobliga-
tioner.

Samrad har skett med chefen for justitiedepartementet betriiffande lag-
forslag 7.9, 10, 16, 17, 22 och 23, med chefen {6r industridepartementct
betrdffande taglorslag 5 och 11 samt med chefen for civildepartementet
betriffande lagtorslag 4.
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9 Specialmotivering
9.1 Forslaget till lag om handel med finansiella instrument

1 kap. Inledande bestdmmelser
1kap.1§

(Jfr 2 § i kommitiéns torslag samt 2 § { kommitténs torslag till lag om bors-
och clearingverksamhet)

Eftersom den foreslagna lagen innehiller grundliiggande bestimmelser
om handel med fondpapper och andra finansiella instrument har valts att i
den ta in dessa bada begrepp. Négon definition av begreppet blankning
erfordras inte eftersom 3 kap. | § giller genercllt tor alla slag av forfogande
over annan tillhdriga finansiclla instrument.

Definitionerna av finansiellt instrument, fondpapper. option och termin
har ingdende behandlats i avsnitt 5.2, '

Enligt definitionen skall ett finansiollt instrument vara avsett f6r handel
pa virdepappersmarknaden. 1 2§ 1 insiderlagen (1990:1342) definicras
vad i den lagen avses med begreppet handel pd virdepappersmarknaden.
Forevarande lag dr som utvecklats i avsnitt 5.2 intc begrinsad pa samma
sétt som insiderlagen (Jfr 1 och 2 §§ insiderlagen). Sadana tillgangar som
ravaror och valutor utgdr i och for sig inte finansiclla instrument men en
option eller en termin som avser valuta eller en rvara kan utgbra ett
finansielit instrument om optionen eller terminen &r avsedd for handel p4
viirdepappersmarknaden. t. ex. pd en organiserad marknadsplats.

Ett annat exempel pa ctt finansiclit instrument kan vara s. k. inkopsrit-
ter. dvs. en ritt gentemot ett akticholag att av detta bolag forvirva aktic i
cit annat aktiebolag (fr 9 kap. 1§ 4 aktickontolagen och prop.
1989/90: 160 s. 44—45, 53—54). Aven en option utfirdad av en cnskild
aktieiigare pd cget innchav kan utgdra ett finansiellt instrument.

Kommitténs forslag till definition av fondpapper har forandrats i nagra
avseenden. Den 1 januari 1991 ersattes aktiefondslagen (1974:931) av
lagen (1990: 1114) om virdepappersfonder. Detta har medfort att 1 defini-
tionen av fondpapper andel i aktiefond ersatts med andel i viirdepappers-
fond. Vidare har efter andel 1 viirdepapperstond lagts titl en akticigares
ritt gentemot den som for hans rikning forvarar akticbrev i ett utlandskt
bolag. Dessa s. k. depabevis representerar den riitt som ¢n aktiefigare har
gentemot den bank (depibank) som for hans rikning forvarar aktier i ett
utldndskt bolag (jfr prop. 1988/89:152 5. 76 —77). Depdbevisen innefatlar
sdledes dganderitten till vissa fondpapper men av praktiska och lagtekni-
ska skil riktar sig depabevisen mot annan dn den ursprunglige utgivaren.
Handel forekommer med depabevis pé likartat sdtt som aktier och en
innehavare av depabevis kan gora gillande sina rittigheter som delégare i
botaget. I°6r att klargdra att depdbevisen rdaknas till fondpapper och dven
omtattas av insiderlagens bestimmelser har depdbevisen medtagits i fond-
pappersdefinitionen.

Enligt definitionen finns det tvad typer av ritigheter som ingdr i
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begreppet fondpapper. dels delidgarritt, dels fordringsritt. I fortsittningen
diskuteras dessa réttigheter utifran aktiebolagens horisont.

Deldgarritt som manifesteras genom dgandect av aktier innefattar ekono-
miska och forvaltande rittigheter. Ekonomiska riittigheter innefattar ritt
till andel i bolagets vinst och riitt till utdelning ur bolagets behallna
tillgdngar vid likvidation. Férvaltande rittigheter innefattar ritt att rosta
pd bolagsstimma.

Fordringsritt innebér hir friimst ritt att f4 tillbaka utlinadc pengar. En
sddan fordringsritt dr som regel forenad med ritt till riinta pa det utldnade
beloppet. Rintan utbetalas normalt oberoende av resultatet. Borgeniirens
ritt att f4 rénta gir fore akticdgarens ritt till utdelning. Borgendren har
ocksa vid likvidation rdtt till betalning fore aktiedigaren. Ett bolag kan lana
pengar pd vanligt siitt 1 t. ex. en bank eller genom att ge ut s. k. marknads-
14n. Marknadslan kan uppdelas i obligationslin och forlagslan. Obliga-
tionslan ger vid likvidation ritt till betalning fore torlagsldnen som i sin tur
ger rétt till betalning fore aktier.

Till obligations- eller forlagslan kan knytas en konverteringsritt, cn
optionsritt, en vinstandel eller en konvertibel vinstandel. Konverterings-
riitten innebdr att det till skuldebrevet knyts en mojlighet for borgeniren
att helt eller delvis byta ut sin fordran mot aktier i det bolag som emitterat
lanet. _

Konvertibla skuldebrev, skuldebrev forenade med optionsritt till ny-
teckning samt vinstandelsbevis och konvertibla vinstandelsbevis kan ségas
utgdra mellanformer mellan deldgarritt och fordringsritt. Beroende pa
hur den utnyttjas dr den alltsd antingen att betrakta som deldgarritt eller

som fordringsritt utgiven av en emittent. Det finns darfor inte skil att i

definitionen sirskilt ange dessa mellanformer.

Ett aktiebolag kan efter bolagets bildande och innan aktiebrev utfdrdats
utge bevis om riitt till aktier, interimsbevis. Aktiedgare som har foretrades-
ritt att deltaga i nycmission eller fondemission har ritt att av aktiebolaget
f& ett bevis pa sin ritt i emissionen, emissionsbevis (vid nyemission
teckningsrattsbevis och vid fondemission delbevis). Dessa bevis utgor ett
forstadium till den dcldgarridtt en aktie representerar. Eftersom emissions-
bevisen och interimsbevisen ges ut av en emittent och liksom aktie och
optionsritt cnligt 3 kap. 5 och 6 §§ aktiebolagslagen 1 vdsentliga stycken &dr
Jjamstdllda med 16pande skuldebrev, bor dven sddana presumtiva deldgar-
ritter raknas som fondpapper. :

Gemensamt for alla dessa réttigheter dr att de kan ges ut, emitteras, av
ett aktiebolag. De kan ocksé ges ut av andra juridiska personer. Fordrings-
ritter ges cxempelvis ut av staten och bostadsfinansieringsinstitut. Det
finns alltsd en emittent som anskaffar kapital gcnom att ge ut sddana
finansiclla instrument. En annan gemensam ndmnare 4r att det for varje
tid finns ett av emittenten bestamt.antal aktier eller ctt bestimt nomincllt
belopp for vilket skuldebrev utfirdats pA marknaden. Det dr mdjligt for cn
storre enskild aktiedgare att t.ex. utfdrda optioner pd eget aktieinnchav.
Detta pAverkar dock inte bolagets finansiella stdllning eller aktiedgarens
stdlining gentemot bolaget. Sddana optioner 4r enligt definitionen inte att
anse som fondpapper men vil som finansiella instrument.
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Mot uttrycket fondpapper kan den kritiken riktas att det inte alltid dr s
att réttigheten linns manifesterad i ett fysiskt dokument vilket uttrycket
fondpapper ger intryck av. Samma kritik kan, i takt med den dverging
som sker till mer eller mindre pappersldsa system, genom t. ex. dataregist-
rering av virdepappersinnehav, riktas mot uttryck sdsom virdepapper,
virdepappersmarknad och skuldebrev. Jag har dock inte funnit att dessa
begrepp cller uttrycket fondpapper bor bytas ut av den anledningen. Aven
"papperstosa” fondpapper 4r alltsa att anse som fondpapper.

Grinsen mellan fondpapper och andra rittigheter med vilka handel
forckommer pé virdepappersmarknaden bdr genom den foreslagna defini-
tionen bli klar. Sidana andra rattigheter tillskapas av andra dn dem som
traditionellt dr att anse som emittenter pd viardepappersmarknaden.

Aven utlindska finansiella instrument och fondpapper omfattas av de
foreslagna definitionerna.

Den underliggande tillgdngen f6r en option resp. en termin kan utgoras
av fondpapper eller andra finansiella instrument, valutor, rdvaror och
andra tillgdngar eller av olika typer av index. Ett exempel pd den sistndmn-
da tillgdngen &r nir flera fondpappers sammanviigda kurser uttryckts i ett
index. I lagtexten kallas ett sidant index {or kursindex. Qavsett vilken den
underliggande tillgdngen &r fullgdrs optioner eller terminer ofta genom
nagon form av kontantavridkning. I andra fall sker leverans till {6ljd av
16sen av optionen resp. av nettoposition i terminen. Det som d4 levereras
dr den underliggande tillgdngen.

Ytterligare en grupp av derivat som omfattas av definitionen ir de s. k.
syntetiska optionerna och terminerna. I vissa fall vill man skapa en mgjlig-
het att vilja vilket finansicllt instrument som skall levereras ur en grupp
saddana instrument. Detta forekommer framforallt nédr det finns en grupp
av finansiella instrument med likartade men inte identiska egenskaper och
dir man soker Oka totalméngden leveransbara instrument for att motverka
s.k. corners p4 marknaden (kapacitetsbrist p& grund av att nagon aktor
kdpt merparten av en underliggande tillgdng). Forfarandet med flera leve-
ransbara finansiella instrument ir snarare regel 4n undantag pa t.ex. de
flesta rinteterminsmarknaderna i1 virlden. Nir flera finansiclla instrument
4r leveransbara méste det underliggande virdet for optionen eller termi-
nen definieras s att kontantavrikning eller virdejustering vid leverans av
olika finansiella instrument maéjliggdrs. Definitionen kan ske pé tva sdtt.
Det forsta sattet innebdr att man utser ett av de finansiella instrumenten
som ingdr i leveransgruppen till att vara det underliggande virdet. Det
~ andra innebir att man konstruerar ett underliggande viirde som inte exakt
overensstimmer med ndgot av dc existerande finansiclla instrumenten
men vars cgenskaper t.ex. utgor ett medelvirde av egenskaperna for de
leveransbara finansiella instrumenten. Ett pa det senare sittet konstruerat
finansiellt instrument sdgs vara “’syntetiskt™ och optioner och terminer
baserade pa ett sddant finansiellt instrument-kallas syntetiska optioncr och
syntetiska terminer. 1 Sverige forekommer handel med rintcoptioner och
ranteterminer dir den underliggande tillgdngen ir cn konstruerad obliga-
tion. Bakom den underliggande tillgdngen finns en stor volym l¢veransba-
ra fondpapper i form av statsskuldvixlar och riksobligationer.
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Terminsavtalen kan uppdclas 1 tva typer. nimligen forwards och futures.
Den viktigaste skillnaden mellan dessa tva typer dr att det betcidtfande
futures sker en daglig avridkning av vinster och (6rluster. En annan skillnad
mcllan forwards och futures ar att ctt futurc-avtal kan avslutas f6re 16pti-
dens slut medan ctt forward-avtal ailtid regleras pa slutdagen.

For ndrvarande finns inte clearingverksamhet definierad i lag. Clearing
inncbir enligt vanligt sprakbruk utjimning cller kvittning av dmsesidiga
fordringar t. ex. mellan stater pa grund av handelsavtal eller mellan bank-
¢r. Clearing kan inom options- och terminshandeln inncfatta viterligare
ett moment. Den som bedriver clearingverksamhet patar sig dd ansvaret
for att samtliga avtal som dr foremal for clearing upplylls. Detta iagande
kan uppfyllas genom att en clearingorganisation intrider som motpart till
badc kopare och siiljare i varje options- och terminsaffir eller pd annat sitt
garanterar ett fullgdrande av afFiren. Begreppet clearing anvinds ibland
internationellt for att uteslutande beteckna ett system for att faststétla
aktodrernas forpliktelser att betala cller levercra (jit Trettio-gruppens rap-
port. se avsnitt 3.2).

Forslaget till handelslag liggs fram innan forslaget till bors- och clearing-
lag dr firdigberett. I anledning av den visentliga funktion en c/earingorga-
nisation har i handeln med optioner och terminer bor en definition at-
minstone tills vidarc tas in i handclslagen.

For nidrvarande bedrivs clearingverksamhet av OM inom handeln med
optioner och terminer. PMCs verksamhet kommer att omfatta clearing-
verksamhet i enlighet med definitionen. Aven den verksamhet som VPC
bedriver nir bolaget rilknar ut de kontoforande institutens forpliktelser att
betala kommer atl omfattas av definitionen pa clearingverksamhet. OM
och VPC star for nirvarande under bankinspektionens tillsyn. Enligt for-
slaget till lag om PenningmarknadsCentralen PmC AB i proposition
1990/91:106 om cit kontobascrat penningmarknadssystem skall PMC std
under bankinspektionens tillsyn. '

Definitionerna av clearingverksamhet och clearingorganisation kan
komma att omprovas i samband med beredningen av kommitténs [Orslag
till bors- och clearinglag.

1kap.2

(Jfr 3 § t kommitténs forslag)

Paragrafen motsvarar 1§ andra stycket insiderlagen (jfr prop.
1990/91:42 s. 76) och 2 § lagen (1985:571) om virdepappersmarknaden
med foljande dndringar. Fondpapper har ersatts med finansiella instru-
ment, Detta begrepp omfattar, som framgar av definitionen i 1 §. tondpap-
per. Bestimmelser om hur forvaltning av finansiella instrument skall
bedrivas foreslas i lagen om virdepappersrorelse. Med hiinsyn hiirtill och
innchillet i denna lag har paragrafens omfattning begrinsats.

Som framgér av avsnitt 5.3 ulgdr paragrafen en matistock for utform-
ningen av de finansiclla instrument som tar forekomma pd marknaden.
Om det skulle uppkomma e¢n handel med finansiella instrument som
dventyrar allmiinhetens fortrocnde for marknaden fir bankinspektionen
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med st6d av 4 kap. 2 § 1 vid vite foreldgga den som deltar i handeln att
upphora med detta.

Paragrafen utgdr ocksd grund f6r bankinspektionens verksamhet 1 syfte
att overvaka att handeln dverensstimmer med god sed pa virdepappers-
marknaden. Inspektionen bor dirvid dven i fortsdttningen nir behov
foreligger aktivt medverka till att en sjilvreglering kommer till stand.
Inspektionen kan ocksa paverka utvecklingen genom att ge ut rckommen-
dationer i form av allminna rdd eller vid behov vinda sig till regeringen
med begdran om lagstiftning.

2 kap. Sdrskilda bestimmelser for handel med optioner och terminer

2kapl§

(Jfr 11 § i kommitténs forslag)

Motsvarande paragraf i kommitténs forslag innchdoll en beskrivning av
syftet med bestimmelsen. Detta har utelimnats. Nagon saklig forindring
innebdr inte justeringen, utan bestimmelsen syftar till att motverka moj-
ligheterna till otillbérlig prismanipulation och frimja en tillforlitlig kurs-
sdttning p4 optioner och terminer. Parterna i en options- eller terminsafiar
har i regel olika intressen; en av virdedkning, en av virdeminskning. Vad
som mdste iakttas for att bestimmelsens syften skall bli tillgodosedda
anges i paragrafen. Det fir ankomma pa bankinspektionen att i sin tillsyn
sc till att dessa syften foljs. Bankinspektionen kan med stod av 4 kap. 2§ 2
vid vite forbjuda handel eller clearing av siddana instrument som inte
upplyller paragrafens krav.

Uttrycket reglerad marknad dr hdmtat frn lagstlftnmgen om virdepap-
persfonder. Paragrafen dr tillimplig pd den handel med optioner och
terminer som i dag forekommer hos OM och pa penningmarknaden. Aven
Stockholms fondbdrs omfattas givetvis av begreppet reglerad marknad.

For att optioner och terminer skall f4 handlas pi. en reglerad marknad
cller bli foremal for clearingverksamhet kridvs enligt paragrafen att det
forckommer en betydande handel med tilltorlitlig kurssidttning i den eller
de tillgdngar optioncn eller terminen grundas pd. For att ctt fondpapper
skall fa inregisteras p en bors uppstills vanligen krav pd omsitining och
dgarspridning. For sddana fondpapper som ér inrcgistrerade pa en bors
och dven omsitts dir bor bestimmelsens krav i de flesta fall vara uppfyllt
(se dock avsnitt 5.5 om lcveranskapacitet). Om ett fondpapper omsiitts pa

en annan reglerad marknad, liknande den telefonmarknad som forekom- -

mer inom penning- och obligationshandeln, bdr provningen avse excmpel-
vis likviditeten i fondpappcret och kurssiittningen. Samma krav pa till-
fredsstdllande handel bor uppstillas betriffande leveransbara fondpapper
vid handel med s. k. syntctiska fondpapper. I detta fall utgdr det underlig-
gande viirdet ett konstruerat “"fondpapper” som inte cxakt dverensstim-
mer med existerande fondpapper men vars egenskaper t.ex. utgdr ett
medelvirde av egenskaperna for de leveransbara fondpapperen.

Aven betriffande optioner och terminer som bascrar sig pa rivaror,
valutor och andra finansiclla instrument dn fondpapper samt index eller

10 Riksdagen 1990/91. I saml. Nr 142
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annat liknande viirde som bascrar sig pa sadana tillgangar giller ovan
nimnda krav. Dessa skall vara sa konstruerade att ¢n tillforlitlig kursitt-
ning kan ske och att mojligheter till prismanipulation motverkas. Det skall
forckomma en betydandc handel i tillgdngen. Exempel pa sddana tillgang-
ar ar intcrnationcllt gingbara valutor. rdolja, katte m. m. Vid denna prov-
ning bor utldndska erfarenheter av exempelvis handeln med optioner och
terminer pa ravarubdrser kunna vara till vigledning.

2kap.2§

(Jfr 5 § i kommitténs forslag)
Paragrafen har utforligt bechandlats 1 avsnitt 5.4.2,

Forsta styeket

Hir fGreskrivs att en clearingorganisation skall se till att sikcrheten |
clearingen dr betryggande. 1 bestimmelsen anges inte vem clearingorgani-
sationcns sdkerhetskrav skall rikta sig mot. Av naturliga skil riktas organi-
sationens krav i forsta hand mot den clearingmedlem som gentemot orga-
nisationen framtrdder som part 1 options- cller terminsavtalet om denne
handlar som kommissiondr men mdéjligheten att vinda sig dirckt mot
slutkunden kan ocksé finnas.

Lagens regler om siikerhet bor som framhéllits 1 den allmdnna motive-
ringen utfyllas av de avtal som skall gélla for handeln. Det dligger saledes
den som bedriver clearingverksamhet och andra aktdrer att i avtalen
nirmare utforma sidkerhetskraven. Avtalen bor bl.a. ange nir sidkerhet
senast skall vara stilld, vilka sikerheter som godtas. inom vilken tid
ytterligare sikerhet skall vara stidlld om sdkerhetskraven okar liksom vilka
sanktioner som kan komma i frdga om sidkerhet inte stills eller om sidker-
heten inte #r tillvicklig.

Andra stycket

Vad som avses med betryggande sikerhet har niirmare utvecklats i avsnitt
5.4.2. Den stallda sikerheten skall sdledes vid varje tid vara s stor att det
med ianspraktagande av sikerheten gar att avveckla det eller de konton
som sdkerheten avser utan att ytterligare kapital behover tillskjutas. For
att detta skall vara mjhgt kridvs att ctt visst matt av dversikerhet finns,
eftersom det dels kan ta en viss tid innan bristen upptiicks, dels inte alltid
edr att avveckla ctt konto omedclbart.

Uttrycket avveckla ticker dven andra édtgirder i syfte att ncutralisera
cller minska risken pa ett konto och saledes tillse att kontot ater ticks av
betryggande sidkerhet. De mdjligheter som star till buds tor att avveckla
cller necutraliscra ett konto dr att aterkdpa cller aterforsilja optioner,
begiira 16sen samt kdpa eller silja terminer.
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2kap.3§

(Jfr 7 § i kommitténs {Grslag)

Som nidrmare utvecklats i avsnitt 5.4.3 skall i princip alla aktorer stilla
sikerhet enligt 2 §. Endast om det dr uppenbart att sdkerhet inte erfordras
kan sikerhetskravet efterges. Ett sddant beslut av en clearingorganisation
far inte tillimpas innan det har godkiints av bankinspcktionen. Utrymmet
for en clcaringorganisation att cfterge kravet pa sikerhet dr sdledes mycket
begrinsat.

2kap. 4§

Som framhallits 1 den allminna motiveringen bor det 1 torsta hand iligga
aktdrerna att nirmare utforma regler {or handeln med optioner och termi-
ner. Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande. bankinspcktionen
bor dock ha maojlighet att meddela (Sreskritter om sékerhetskravets ut-
formning.

3 kap. Forfogande over finansiella instrument som tillhér ndagon annan
3kap.1§

(Jfr 13 § i kommitténs torslag och 2 § forlogandelagen)

Paragrafens syfte och omfatining har utt6érligt behandlats i avsnitt 5.5.
Till skillnad mot forfogandelagen ir bestimmelsen endast tillimplig pa
avtal som foretag som star under bankinspcktionens eller forsdkringsin-
spektionens tillsyn sluter eller medverkar till. Innehav av finansiella in-
strument som tillhor annan forckommer i betydande omfattning pa viirde-
pappersmarknaden. Det kan vara fraga om instrument for {0rsiljning i
kommission cller pd grund av inkdp 1 kommission. Vidare limnas ofta
finansiella instrument {6r forvaring och [6rvalining. Det kan ocksd vara
fraga om pantsatta finansiclla instrument. For att ett foretag som star
under tillsyn och som innehar annans tinansiclla instrument skall 13 t6rfo-
ga Over instrumentet [or cgen rdkning kravs ctt skriftligt avtal i sirskild tor
indamaélet upprittad handling. Samma krav uppstills om foéretaget lanar
in ctt finansicllt instrument for att forfoga dver det {or cgen rikning,
cxempelvis ett akticlan {6r att bota en leveransbrist cller {6r blankning.

Termen aktieldn kan diskuteras eftersom lan tar sikte pd att man lamnar
tillbaka just det linande fdremélet medan begreppet forstrickning karakte-
riseras av att inte det lanadc foremadlet utan blott ett liknande {6remal
Overlimnas. Man forstricker sddana ting, diir den ena enheten ar lika god
som den andra, t.ex. pengar (fungibla ting). I allmiint spradkbruk brukas
numera begreppet lan dven vid sddana avtal som enligt nyss nimnda
terminologi borde benimnas forstrickning. Aven i skattelagstiftningen har
begreppet 1dn anvints for att beskriva ifrigavarande transaktion (jfr 24 § 2
och 35 lagen om statlig inkomstskatt). Dirtill kommer att begrepp sdsom
aktieldn, viirdepapperslan. ldncavtal, lAngivare och lantagare dr allmént
accepterade {Or aktuell avtalstyp. Mot bakgrund hdrav bér termen aktielan
kunna utnytijas.
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Kravet pa att avtalet skall slutas skrifiligen i sdrskild for dndamalet
upprittad handling dverensstimmer med s&vil kommitténs forslag betrif-
fande blankning som forfogandelagens regel. Det forfogande som avses
skall anges noggrant i avtalet. Hinder foreligger inte mot att parterna i ett
ramavtal anger villkoren for exempelvis ett framtida lan av fondpapper
och att efterfoljande muntliga avtal, t.ex. per tclefon, bekriftas med en
avrikningsnota eller annan skriftlig dokumentation.

Bankinspektionen kan med stéd av 4 kap. 2 § 3 ingripa mot toretag som
inte foljer foreskrifterna i forevarande paragraf. Till skillnad frdn motsva-
rande bestimmelsc i forfogandelagen édr den nya regleringen av nérings-
rdttslig karaktir.

3kap.2§

(Jfr 3 § forfogandclagen)

1 propositionen om ett kontobaserat penningmarknadssystem foreslds
att skuldforbindelser, 1 vilka pantritt har stiftats enligt den f6reslagna
lagen om registrering av rétt till vissa skuldforbindelser, far siljas utan
tillimpning av bl.a. forfogandclagens bestimmeclser. Som skil for det
generella undantaget frin forfogandelagen anges i propositionen fdljande
(s. 77). "Med hinsyn till risken {or prisfall kan. inte minst i dgarnas
intressen. skuldférbindelser i vilka pantriitt stiftats enligt férevarandc lag
behdva realiseras omedclbart. Det forfarande som fOreskrivs i lagen
(1979:750) om ritt att forfoga dver annan tillhoriga fondpapper kan da
inte alltid iakttas.”

Skilen for undantaget vid pantrealisation i penningmarknadssystemet
har barkraft dven vid Ovriga {Orsdljningar av pantsatta finansiella instru-
ment. FFor att underlédtta en pantrealisation, som i minga fall kan vara
Onskvird for bida parterna och dven kan medfora att en hogre kdpeskil-
ling crhalls, bor formkravet inte giilla t detia fall. En dndring bor mjliggo-
ra cn forséljning av pant under hand eftersom en sddan f6rsiljning, av
cxempelvis en s. k. kontrollpost. kan leda till hégre pris. Bestimmelse om
ritt att sdlja cn pant bor ddrfor kunna tas in i ctt {6rfogandeavial utan krav
pé angivande av var panten far fOrsiljas. Nagra viisentliga nackdelar for en
pantsittare synes denna forenkling av forfogandelagens regler inte medfs-
ra. For det forsta maste dven t fortsdttningen ctt avtal trdffas om ritt for
panthavarcn att sdlja de pantsatta instrumenten {or det fall panten inte
16ses 1 tid. For det andra dr panthavaren enligt allminna rittsprinciper
skyldig att vid en pantrealisation ta hiinsyn till pantsittarens intressen,
dvs. att fi ut biista mojliga pris.

3kap.3§
(Jfr 4 § forfogandelagen)

Paragrafen motsvarar 4 § forfogandelagen med i t6rsta hand den dnd-
ringen att den cndast riktar sig till foretag som star under bankinspektio-
nens cller forsdkringsinspektionens tillsyn.

Reglerna i denna lag dr som tidigare ndmnts niringsrittliga. Aterpant-
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sittning av finansiella instrument regleras dven av 10 kap. 6 § handelsbal-
ken. Lagrummet dr till skillnad fran forfogandelagen dispositivt. Har
uppstills tvd krav. Det ena ir att panten inte fir &terpantsittas for hogre
belopp eller pa andra tor pantsiittaren sdmre villkor dn for vilka den hiiftar
hos panthavaren. Det andra kravet dr att panthavaren skall underriitta
dgaren, innan tgirden vidras. Pafoljden for otilldten pantsittning i strid
mot lagrummet dr i forsta hand skadestdnd. Om en olovlig aterpantsiitt-
ning leder till att pantsittaren frinhéndes sin rétt dr den straffbar enligt 10
kap. brottsbalken (jfr Lennander. Panthavares skyldigheter,s. 172 ).

Straffbestimmelsen som finns i 5§ forfogandelagen har tagits bort.
Bestiimmelsen var avsedd att tillimpas da fondkommissionidrer forfogat
Over fondpapper 1 strid med forfogandelagen (§fr bl. a. prop. 1978/79:9 s.
203). Om den som har tillstind att bedriva virdepappersrorelse dvertrider
bestimmelsen i den forevarande lagen kan detta utgéra grund for aterkal-
lelse av tillstAndet. Straffrittsligt ansvar kan dértill alltjimt komma i friga
enligt brotisbalkens bestimmelse 1 10 kap. 4§ om olovligt férfogande.
Vidare finns majligheten att kriiva skadestdnd. Skil saknas darlor for att
hélla fast vid straffbestimmelsen.

3kap.4§

Paragrafen, som ir ny. ger regeringen eller, cfter regeringens bemyndigan-
de. bankinspcktionen rdtt att meddela foreskrifter om villkor for sddana
avtal som avsesi | och 3 §§.

Som framhallits 1 avsnitt 5.5 bor det i forsta hand dligga nu aktuella
forctag att reglera hur avtal om forfogande Gver annans finansiella instru-
ment skall utformas. Bankorganisationerna och Svenska Fondhandlarefor-
eningen har i sitt remissyttrande foreslagit att det bor anfortros at bran-
schen att utarbeta regler fér hur 1an av fondpapper for blankning skall ske i
organiserad och sdker form. En sadan s. k. sjidlvreglering kan lampligen ske
genom att branschorganisationerna utarbetar forslag till avtalsinnehall vid
1dn och andra férfoganden dver annans finansiella instrument och dven
rekommendationer for hur denna verksamhet bor bedrivas, Betrdffande
reglerna 1 torfogandclagen finns i dag sddana mallavtal utarbetade av
bankf6reningen.

Bankinspektionen skall i sin tillsyn bevaka att verksamheten bedrivs pa
ett sétt som inte skadar allméinhetens tortroende for viirdepappersmarkna-
den eller dventyrar enskildas kapitalinsatser. Erfarenheterna fran framfor-
allt blankning ér emellertid smd i Sverige pa grund av blankningsforbudet
for fondkommissiondrer. Med hidnsyn hirtill bor regeringen ges en ritt att
meddela toreskrifter om villkoren tor forfogande ver annans finansiella
instrument. Rétten till dterpantsdtining i 3 § dr omdiskuterad och kan som
bl.a. kreditmarknadskommittén framhallit i sitt betdnkande medf{ora ri-
sker for exempelvis en kund som pantsatt sina fondpapper hos c¢n fond-
kommissionir {(se¢ SOU 1988:29 s. 65—71). Mcd hiinsyn hiirtill bdr rege-
ringen dven ges ritt att meddela f6reskrifter om villkor for sddan pantsitt-
ning.
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4 kap. Tillsyn m. m.
dkap.1§

(Jir 15 § i kommitténs t6rslag) _

Bankinspcktionen skall Overvaka att lagens betammelser (6ljs. Inspek-
tionen skall alltsd sc till att de som agerar pd virdepappcersmarknaden
foljer den norm som anges i | kap. 2 §. att de optioner cller terminer som
ir toremdl for handel uppfyller de krav som ségs 1 2 kap. 1 §. att sdkerheter
stiills i den utstriickning som anges 1 2 kap. 2 och 3 §§ samt att lan och
andra forfogande Over annan tillhdriga finansiclla instrument sker pé sitt
som sidgs i 3 kap.

Inspcktionens dvervakning skall i forsta hand inriktas pa de institut som
crhallit tillstind att bedriva verksamhet enligt den nya lagen om virdepap-
persrorelse. Dessa institut dr tillsammans med olika marknadsplatser och
clearingorganisationer ¢n forutsdtining f6r en fungerande virdepappers-
marknad. 116ga krav maste darfor stdllas pd den verksamhet som dessa
institut bedriver sa att inte tortroendet for dem och virdepappermarkna-
den rubbas.

Nimnda {oretag och de foretag som star under térsikringsinspektionens
tillsyn dr fiven foremal for tillsyn enligt andra lagar och i dessa finns
mdajligheter att ingripa med olika slag av pafoljder, sasom vite och terkal-
lelse av tillstind. Skulle ctt sadant forctag inte folja bestimmelserna i
denna lag kan dven pafoljd komma i fraga enligt de andra lagar som
reglerar deras verksamhet.

Mot andra akidrer som inte dr foremél for offentlig tillsyn och som
bryter mot bestimmelser i forevarande lag, kan bankinspcktionen endast
ingripa med stdd av detta kapitel. Hos dessa aktérer kan naturligtvis
inspektlion inte ut{6ras utan ingripande torde diarfor komma i friga endast
om inspektionen blir siirskilt uppmiirksammad pa saken av alimédnheten
cller genom pressen eller pa annat siitt.

dkap.2§

(Jfr 16 och 17 §§ i kommitténs forslag)

Paragrafen som i huvudsak dvercnsstimmer med kommitténs forslag
anger att vitestoreldgpgande dr det sanktionsmedel bankinspektionen kan
tillgripa enligt denna lag. I punkt | &r det friga om cn handel med
finansiclla instrument som strider mot den grundlidggande regeln i 1 Kap.
2 8. Punkt 2 avser det fall en handel skulle uppkomma med optioncr eller
terminer som inte uppfyller kraven 1 2 kap. 1§, dvs. om dct inte forekom-
mer tillfredsstillande handel 1 den eller de titigingar som optionen clier
terminen grundas pa. Enligt punkt 3 kan vitessanktionen tillgripas om ctt
[Oretag intc iakttar reglerna avseende forfogande dver finansielia instru-
ment som tillhér annan i 3 kap. | eller 3 §§.

4kap.3§

(Jfr 18 § i kommitténs forslag)
Paragralen dverensstimmer med motsvarande bestimmelser i bl. a, in-
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siderlagen. Som tidigare framhallits vid 1§ kommer bankinspektionens
overvakning av att denna lag fOljs att frimst vara riktad mot marknads-
platser och institut med tillstind ati bedriva virdepappersrorelse. Fore-
skrifter om avgifter meddelas av regeringen.

5 kap. Overklagande
Skap.1§

(Jtr 19 § i kommitténs Brslag)

Valet av §verinstans motiveras i specialmotiveringen till 7 kap. 1 § lagen
om viirdepappersrorelse. Enligt 29 § 6rvaltningsprocesslagen (1971:291)
kan domstol forordna att det Overklagade beslutet tills vidare inte skali
gilla (inhibition).

Bankinspektionen far inte ndgon ritt att déoma ut vite. Detta innebdr att
bestaimmelserna i lagen (1985:206) om viten kommer att gilla. Fragor om
utdémande av vite skall i enlighet med den lagen provas av linsriitten pd
ansokan av den myndighet som utfirdat vitestoreldggandet.

Overgingsbestimmelser

Av punkterna I och 2 framgar att lagen trdder i kratt den 1 juli 1991 samt
att lagen om riitt att forfoga Over annan tillhriga fondpapper da upphér
att gilla.

I punkt 3 foreskrivs att forfogandelagens regler skall giilla 1 friga om
avtal som har ingatts fore ikralttridandet. Bestimmelsen tar framst sikte
pa forfogandelagens ogiltighetsregel. Enligt forfogandelagen dr ndmligen
avtal som inte uppfvller de i lagen angivna formiGreskrifterna ogiltiga.

Straffbestimmelsen i 5 § forfogandelagen har inte tagits in handelslagen.
Efter det forfogandelagen har upphort kan. enligt straffritisliga principer.
straff inte utddomas {or brott mot 5 § forfogandclagen. Didremot kan strafl-
rittsligt ansvar komma i fraga enligt brottsbalkens bestdmmelse 1 10 kap.
4 § om olovligt forfogande.

9.2 Forslaget till lag om virdepappersrorelse
1 kap. Inledande bestammelser
Tillimpningsomrade

Ikap.1§

(Jfr 1 § i kommiiténs [6rslag)

Forsta stycket

I paragrafen anges att lagen giller virdepappersrorelse. Detta begrepp.
som inte forekommer i den nuvarande lagstifiningen, definierasi2 §.
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Andra stycket

Sveriges riksbank dr undantagen fran lagens tilimpningsomride. Aven
sddan forvaltning av finansiclla instrument som &r reglerad i annan lag
undantas fran tillimpningen. I'ondbolagens t6rvaltning av finansiella in-
strument berdrs saledes inte av lagen, cftersom deras verksambhet regleras i
lagen (1990:1114) om virdepappcersfonder. Av 6vrig forvaltning av finan-
siella instrument som ir reglerad i annan lag kan nimnas boutrednings-
mans forvaltning av fondpapper tillhérande dédsbo eller forvaltning som
kommit till stdnd pé grund av sddant godmansforordnande som avses i 18
kap. drvdabalken. Ett annat cxempel dr konkursiforvaltares forvaltning av
fondpapper som ingér i konkursbo. P4 samma sttt bor ocksa en (Srvaltare
cnligt 8 kap. aktiekontolagen (1989:827) beddmas.

Definitioner
1kap.2§

(J{r 2 § 1 kommitténs forslag)

Paragraten innehéller definitioner av virdepappersrorelse, viardepap-
persbolag, bankinstitut. utlindskt virdepapperstéretag och virdepappers-
institut.

Vdrdepappersrorelse dr en samlingsbeteckning pd de olika yrkesmaissigt
bedrivna verksamheter avscende finansiella instrument som lagens be-
stimmelser dr tilldmpliga p4 och som t6r att A utdvas fordrar tillstind av
bankinspcktionen. Vilka de avsedda verksamheterna dr framgirav 3 §.

Foér att en verksamhet skall betraktas som virdepappersrorelse skall den
enligt definitionen bestd 1 ett yrkesmiissigt tillhandahallande av tjdnster. |
kravet pd yrkesmissighet ligger att det skall vara fraga om mer dn enstaka
uppdrag. Om exempelvis en advokat vid enstaka tillfdllen térmedlar eller
medverkar vid viirdepappersafldrer, t.ex. i samband med ¢n bodelning
eller en attidrsuppgorelse, si skall detta intc omfattas av lagen. For beddm-
ningen har det ocksa betydelse hur verksamheten marknadsfors. Om elt
foretag t.ex. i annonscring crbjuder sina virdepapperstjinster bor lagen
anses tillimplig dven om det sedan skulle leda till endast ctt fatal uppdrag.

Tillstdnd att bedriva virdepappersrorelse kan enligt S § meddelas bl a.
svenskt akticbolag. Ett sAdant bolag betecknas i lagen vdrdepappersbolag.
Dcn ndrmaste motsvarigheten hirtill enligt gillande ritt dr fondkommis-
sionsbolag.

Att ctt aktiebolag skall vara svenskt innebir inte att bolaget mastc vara
dgt av svenska fysiska eller juridiska personer. Med svenskt menas hér att
bolaget bildats cnligt svensk lag. Ett svensk akticbolag kan alltsd helt eller
delvis dgas av utlindska personer.

Definitionen av bankinstitur dverensstimmer, med en mindre spraklig
justering. med den som finng i bl.a. 2 § lagen om kreditpolitiska medel
(1974:922) och 1| § fTondkommissionslagen.

Med utliindskt virdepappersforetag avses annat utlindskt foretag dn
bank som fatt tillstind att driva virdcpappersrorelse fran filial hir i
landet.
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Begreppet virdepappersinstitut ticker alla {oretag, bade svenska och  Prop. 1990/91: 142
utliindska, som fatt tillstAnd att driva virdepappersrorelse. De foreiag som
kan ges sddant tillstdnd anges 1 5 §. Av den paragrafen framgar att det dr
svenska aktiebolag. bankinstitut och utlindska foretag.

Tilistandsplikt
1kap.3§

(Jfr 2 och 3 §§ i kommiriéns [orslag)

Forsta stycket
Bestammelsen motsvarar 1§ 2 och 3§ forsta stycket fondkommissions-
lagen (1979:748).

Endast foretag som {att bankinspcktionens tillstand far driva viirdepap-
persrorelse. Vilka olika slags verksamheter som utgér virdepappersrorelse
framgar av punkterna | —5 i paragrafen. De olika verksamheter som anges
dir har beskrivits 1 allmédnmotiveringen (avsnitt 6.1). Tidr kommenteras
cndast tvd av verksamhetsformerna ytterligare.

Med tillstandspliktig forvaltning enligt punkten 4 avses bl a. di en kund
uppdragit 4t en forvaltare att géra omplaceringar i en portfélj med finansi-
clla instrument. Uppdraget kan gd ut pa att {Grvaltaren sjdlv fir avgdra
vilka omplaceringar som skall gdras cller att en omplacering far goras
endast efter hbrande av kunden. Att ctt foretag ger upplysningar till en
kund som pé eget initiativ fragar om rdd i cnskilda affdrer utgdr intc
forvaltning enlig punkten 4. Radgivning i finansiella frigor ryms inom vad
ett virdepappersbolag och ett utliindskt virdepapperstoretag far gora en-
ligt 3 kap. 4 § forsta stycket 1.

Som framgatt av allmanmotiveringen férekommer for nidrvarande att
[inansbolag upptrider som forvaltare av finansiella instrument &t andra.
Emellertid kan inte finansbolag fa tillstind att driva rorelse enligt denna
lag. Detta foljer av reglerna om vilken sidoverksambet ctt virdepappers-
bolag far igna sig 4t. Enligt dessa regler far ctt viirdepappersbolag ldmna
kredit endast for att underldtta viirdepappersrorelsen, och finansbolagens
huvudsakliga verksamhet 4r just kreditgivning.

Av fOrarbetena till bankrrelselagen framgdr att bl. a. notariatrérelse och
mottagande av virdehandlingar f6r forvaring och {6rvalining enligt praxis
har ansetts utgdra bankverksamhet (prop. 1986/87:12 Band 1 s. 214).
Notariatrorelsc karaktdriseras som en typ av forvaltning som kan rdra
bevakning av emissioner. kupongtagning i de fall fondpapperen inte &r
VPC-registrerade. anmilan om registrering av innchav m. m. Sidan rorel-
s¢ som har karaktidren av fOrvaring far en bank #dven i fortsdttningen
bedriva inom ramen for bankoktrojen: ett virdepappersbolag, liksom ctt
utldndskt virdepapperforetag, far inom ramen for sitt tillstand bedriva
motsvarande verksamhet enligt 3 kap. 4 § (rsta stycket 2. Ddremot kom-
mer sddan forvaltning av kundens finansiella instrument som géar utdver
vad som ryms i notariatrorelse lortsdtiningsvis att kriva tillstind enligt 153



forevarande lag. Sddan verksamhet skall alltsd inte lngre anses ingd i
bankoktrojen. Jag avser att inom kort i ett annat lagstiftningsdrende {6re-
ligga regeringen forslag till nya regler om vad som skall anses vara
bankverksamhet,

Punkten 3 innebir att tillstdnd krivs for den som ldmnar garanti eller pa
annat sitt medverkar vid emission av fondpapper till en Sppen krets. En
garanti kan bestd av ett 16fte fran institutet om att emissionen av fondpap-
peren kommer att tecknas fullt ut eller att institutct sjdlv tecknar hela
cmissionen for vidare spridning. Medverkar gér den som idr en emittent
behjdlplig t. ex. med utformande av villkor m. m. vid en emission eller som
tar hand om decn praktiska hanteringen vid emissionen. Fondpapper ir
definierade i lagen om handel med finansiella instrument.

Vidare foreligger krav pé tillstdnd for den som medverkar vid erbjudan-
den om kop eller forsdljning av tinansiella instrument som riktar sig till en
Sppen krets. Det kan t.cx. vara frdga om niir ndgon offentligt erbjuder sig
att kdpa akticrna i ett marknadsnotcrat bolag eller nir en akticiigare som
vill sprida akticdgandct i ctt bolag bjuder ut sina aktier till forsiljning.

Med cmissioner cller erbjudanden som ir riktade till ¢n 6ppen krets
avses att emissionen cller erbjudandet oflentliggdrs pa ett cller annat sétt.
t.cx. genom annonser i dagspress. cller att emissionen eller erbjudandet
riktar sig till t. cx. kunderna hos ett eller flera virdepappersinstitut. Emit-
tenten eller den som limnar erbjudandet har alltsd inte bestimt vilka
personer som kan teckna i emissionen cller acceptera erbjudandet: ett visst
bestimmande kan dock finnas kvar, t.ex. vid dverteckning di ndgon
fordetning maste ske. Sdledes omfattas bl.a. vad som brukar kallas upp-
kdpserbjudanden. offentliga erbjudanden och introduktionserbjudanden.
Emissioner eller erbjudanden som riktas till vissa bestimda mottagare sker
diiremot inte till en 6ppen krets. Det kan avse t. ex. anstillda eller styrelsen
i ctt foretag.

Enligt akticbolagslagen, forsidkringsrorelselagen och bankaktiebolags-
lagen foreligger i vissa fall skyldighet att uppriitta emissionsprospekt.
Denna skvldighet giller bl. a. nir ett akticbolag, {orsdkringsakticbolag eller
bankakticbolag eller akticiigare i sddana bolag offentliggdr cller pd annat
sdtt till en vidare krets riktar inbjudan att férvirva aktier, teckningsriitter,
skuldebrev, optionsbevis och vinstandelsbevis (§{t 4 kap. 18 §. 5 kap. 16 §.
och 7 kap. 3 § aktiebolagslagen. 4 kap. 20 § och 5 kap. 2 § forsikringsrorel-
selagen samt 4 kap. 19 § och 5 kap. 18 § bankaktiebolagslagen). En vidarc
krets i detta sammanhang har 1 forarbetena till akticbolagslagen ansetts
vara da cmissioner cller erbjudanden riktar sig till ca 200 personer eller
diréver (SOU 1971:9 s. 80). Detta inncbir att skvidighet att uppritta
emissionsprospekt foreligger vid erbjudanden till t.ex. de anstillda om de
dr fler dn 200. Didremot dr det inget krav pd att den som medverkar vid ett
sadant erbjudande har tillstdnd enligt forevarande lag, cftersom erbjudan-
det inte riktar sig till en 6ppen krets.

Separat tillstand fordras {or var och en av de i paragrafen uppriknade
verksamheterna. Vad géller motiven for en sddan ordning hdnvisas till
allminmotiveringen (avsnitt 6.1).
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1kap.4§

Enligt 2 kap. 2 § bankrorelselagen far en bank for egen ritkning [Grvirva
och driva handcl med — fdrutom mynt. sedlar, checkar och anvisningar —
obligationer, forlagsbevis, forlagsandelsbevis och andra fordringsbevis
som ir avscdda for den allminna marknaden. Denna grundliggande riitt
t6r bank att med s13d av bankoktrojen kunna {Orvirva och driva handel
med angivna finansiella instrument har ansctts atminstone inte for ndrva-
rande bora inordnas i regelsystemet for virdepappersrorelse. Eltersom
sddan verksamhet enligt 3 § ir tillstAndspliktig viirdepappersrorelse ford-
ras ctt sirskilt undantag.

1kap.5§

(Jfr 3 och 42 §§ 1 kommitténs forslag)

Paragrafen motsvarar ndrmast 3 § andra stycket fondkommissionslagen.
De som har mdojlighet att t3 tillstdnd att driva virdepappersrorelse dr
svenskt aktiebolag, bankinstitut och utlindskt foretag som inte dr bankin-
stitut. Kraven i friga om associationsform har behandlats i avsnitt 6.2.

1kap.6§

Bestimmelsen som utformats efter forebild i bankrorelselagen (1 kap. 4 §
andra stycket) Oppnar mdjlighet for svenska akticbolag som erhallit till-
stand att driva virdepappersrorelse enligt 1 kap. 3 § att ctablera sig genom
en filial i utlandet. Vid prévningen av fradgor om filialetablering bor i
princip samma dverviganden goras som vid etablering genom dotterbolag.
I dotterbolagsfallet krivs ocksa tillstand enligt 3 kap. 1 § andra stycket
eftersom cn sddan ctablering forutsiitter forviirv av organisationsakticr.
For att tillstand skall limnas bor krdvas att det land dér etableringen sker
har tilltredsstillande regler {6r auktorisation och tillsyn. Hérigenom ska-
pas vissa garantier for att det finns en tilifredsstillande kontroll av att
filialen driver verksamhet pé ett godtagbart sdtt och att, om sa inte sker,
tillsynsmyndigheten i det friimmande landet har tillriickliga befogenhcter
att ingripa. En annan fOrutsittning [Or tillstand att inrétta en filial bor vara
att det finns ett fungerande informationsutbyte mellan bankinspektionen
och tillsynsmyndigheten i det frimmande landet. Visar det sig genom det
informationsutbyte som sker att bolaget inte skiter verksamheten pa ett
sdtt som bankinspcktionen finner godtagbart och vidtas inte tillrdckligt
kraftfulla &igirder mot filialen av tillsvnsmyndigheten 1 det land dir fili-
alen {inns kan bankinspektionen aterkalla filialtillstandet.

Sundhetskrav

1 kap.78§

(Jfr 12 § i kommitténs forsiag)
Den i paragrafen intagna regeln for den som bedriver viirdepappersro-
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relse saknar motsvarighet i fondkommissionslagen. Daremot tinns i bade
2 § lagen om vérdepappersmarknaden och | § insiderlagen liknande regler.
Dessa utgor forebild (6r den hir intagna bestimmelsen. T den nu foreslag-
na lagen om handel med finansiella instrument finns ocksd en likartad
regel. Denna och bestimmelsen i forevarande paragraf ersitter de nimnda
bestimmelserna i lagen om virdepappersmarknaden och insiderlagen.

Genom paragrafen infors begreppet sund virdepappersrorelse efter {ore-
bild i banklagstiftningen (se t. ¢x. 2 kap. 3 § tredje stycket bankakticbolags-
lagen och 7 kap. 1§ andra stycket bankrorelsclagen). Den materiella ok-
trojprovningen for banker bascras pd ¢n beddmning av huruvida rorelsen
kan antas komma att uppfylla kraven pd cn sund bankverksamhet. Vad
denna provning utifran sundhetskravet skall omfatta har utvecklats i prop.
1989/90: 116 om dgande i banker och andra kreditinstitut m. m. (s. 59 f.)
Med stod av sundhetskriterict skall bl. a. en banks organisation, verksam-
het enligt bolagsordningen samt inre kontroll- och sikcrhetsuppbyggnad
provas. Vidare sdgs att bankens verkstiillande ledning och stérre dgare skall
beddmas upptylla de kunskapsmaissiga krav och vara sd omdomesgilla i sitt
handlande som erfordras for att de skall kunna pd ctt langsiktigt och stabilt
sitt driva sund bankverksamhet. Aven de organisatoriska forhallandena
skall bedomas. Uppmiirksamhet skall ocksé riktas pa t. ex. verksamhet som
en dgare driver vid sidan av den tillstdndspliktiga rorelsen. Principen om
sund virdepappersrorelse dr avsedd att uttrycka samma krav som de
nidmnda i friga om virdepappersrorelse.

Innebdrden av rekvisitet sund virdepappersrorelse dr inte statisk utan
kan variera beroende pd hur viirdepappersmarknaden utvecklas. Niir det
giller att faststalla innehallet i begreppet bdr bankinspektionens verksam-
het i1 form av allménna rad och praxis spela en viktig roll. Av betydelse &r
naturligtvis ocksd de rekommendationer som ges av Svenska Fondhand-
larefSreningen samt av Aktiemarknadsnimnden, Niringslivets Borskom-
mitté och liknande organisationer.

Sekretess

1 kap. 8 §
(JIr 55 § i kommitténs forslag)

Bestiimmelsen motsvarar i sak 44 § fondkommissionslagen.

Den i paragrafen foreskrivna tystnadsplikten géller inte bara styrelsele-
damdter och anstillda hos ctt virdepappersbolag och ett utlindskt virde-
papperstoretag utan ocksd andra befattningshavare som fatt kinnedom
om forhillanden som omfattas av tvstnadsplikt. t.cx. revisorer. [ den
fragan hidnvisas till motiven till motsvarande bestaimmelse 1 lagen
(1979:749) om Stockholms tondbsrs (prop. 1975/76:175 s. 26). Dir an-
mirks att utsedda revisorer riknas som befattningshavare och att de
silunda omfattas av bestdmmelsen utan att detta behdver anges pa annat
satt.

Den som bryter mot bestimmelsen kan domas 16r brott mot tystnads-
plikt enligt 20 kap. 3 § brottsbalken.
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1 en banks fondkommissionsrorelse galler foreskriften om tystnadsplikt i
I kap. 6 § bankrorelselagen. Brott mot den tystnadsplikten dr emellertid
intc straffsanktioncrade, vilket framgar av bestdmmelsen i 9 kap. [§
samma lag. Har foreligger alltsd en skillnad gentemot fondkommissionsbo-
lagen. Den f6revarande paragrafen éindrar inte pa detta fSrhallande.

Frigan om strattsanktion for brott mot tystnadsplikt togs upp av lagré-
det vid granskningen av lagen (1990:749) om valutarcglering. Lagradet
anmirkte i det sammanhanget pa att straffsanktion ej fanns for befatt-
ningshavarc vid bank eller annat kreditinstitut som bryter mot tystnads-
plikten vid behandling av drende enligt valutarcgleringslagen (prop.
1989/90:135 s. 153). I propositionen (s. 163) framhdlls med anledning
hirav ait problematiken kring tystnadsplikt for tjdnstemin vid kreditinsti-
tut bor dvervigas i ett stdrre sammanhang, dér dven fridgan om brott mot
sekretessen i den allminna bankverksamheten kan tas upp.

I avvaktan pd att sekretessen i kreditinstut utreds boér inte nagra dnd-
ringar vidtas av bestimmelserna hdrom i vare sig bank- eller virdepap-
perslagstiftningen. Detta inncbdr att det vid dvertridelse av tystnadsplik-
ten kommer att foreligga en olikhet i det straffrittsliga ansvaret mellan
anstiillda i vardepappersbolag och anstillda i bank som bedriver virdepap-
persrorelse.

Kommission

1kap.9§

(Jfr 5 § i kommitténs forslag)

Paragrafen motsvarar 2 § fondkommissionslagen. Den innchdller en
erinran om att bestimmelserna om handclskommission i lagen (1914:45)
om kommission, handelsagentur och handelsresande giller i den mén
sirskilda bestammeclser inte ges i lagen om virdepappersrorelse. Detta
innebdr bl.a. att reglerna om sjdlvintride i kommissionslagen giller om
kommissioniren upptrider som kundens motpart i en afTir.

Dect bor uppmiirksammas att i prop. 1990/91:63 foreslas att en ny lag
om handclsagentur skall ersitta de delar av kommissionslagen som hand-
lar om handelsagenter och att lagen i samband hiirmed foreslas fa dndrad
rubrik,

1 kap.10 §

(Jfr 6 § 1 kommitténs (Orslag)

Av paragrafen. som dr ny, foljer att reglerna om sjélvintriide 1 kommis-
sionslagen skall gilla i alla de situationer ddr ett viirdepappersinstitut som
erhallit tillstand som kommissioniir enligt 3 § 1 utfor uppdrag &t en kund
och kundens motpart ir en storre égare 1 viirdepappersinstitutet cller ir ctt
sambandsforetag cller ir en storre dgare i ett sddant toretag. Av 9 § framgar
att reglerna om sjdlvintride giller niir virdepappersinstitutet upptriider
som kundens motpart.
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Forsta stycket

Reglerna i kommissionslagen medfor att viirdepappersinstitutet skall med-
dela kunden vem som dr motpart. Institutet dr ocksa skyldigt att tillvarata
kundens intresse med samma omsorg som nir uppdraget utforts genom att
avtal skett med tredje man. 1 fraga om pris géller bl. a. att detta intc far
sittas mindre fordclaktigt dn det som var gidngse vid den tidpunkt dé
meddelande om sjélvintride avsidndes cller gavs muntligen. Vill kunden
gbra gillande att virdepappersinstitutet inte var berdttigat att gdra upp
affdren med dgare till institutet, sambandsforetaget eller dgare till detta
aligger det kunden att utan oskiiligt uppehall. efter det han fatt underriittel-
se om sjilvintriidet. meddela institutet detta.

Vad som avses med sambandsforetag framgér av 6 kap. 3 §.

Andra stycket

Av frimst praktiska skil har sjdlvintridesreglernas tillimpning pa dgarc
till vardepappersinstitutet cller sambandsf6retaget begrinsats till sddana
med betydande dgarandel. Denna har i paragrafen preciserats till tio procent
eller mer av aktiekapitalet eller andelarna eller av rostctalet i institutet resp.
sambandsforetaget.

2 kap. Forutsituningar for tilistind m. m.
Virdepappersbolag
2kap.1§

(Jfr 8 § forsta stvcket 1 kommitténs forslag)

Kriterierna for den materiella provningen har erhallit en ny lydelse som
knyter an till det i 1 kap. 7 § inforda sundhetskravet.

Den materiella provning som avses i punkten 2 har behandlats i allmin-
motiveringen (avsnitt 6.2). Vad giller inneborden av sundhetskravet kan
ocksé hinvisas till vad som anforts i anslutning till 1 kap. 7 §.

2kap.2§

(Jfr 8 § andra stycket och 9 § forsta stycket 2 och andra stycket i kommit-
1éns forslag)

Forsta stycket

Forsta stycket dverensstimmer med 6 § andra stycket fondkommissions-
lagen.

Andra stycket

Bestimmelsen 1 andra stycket saknar motsvarighet 1 fondkommissions-
lagen. Den har tillkkommit efter forebild 1 banklagstiftningen. [ bl. a. 2 kap.
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3 § bankaktiebolagsiagen krivs att det till en ansokan om oktroj fogas en
plan for den tilltdnkta verksamheten (verksamhetsplan). Provningen av en
oktrojansokan innefattar bl. a. en allmédn beddmning av omfattningen och
beskaffenheten av den planerade verksamhcten. Syfiet med uppgifterna i
verksamhetsplanen dr att de skall komplettera de uppgifter om den till-
tinkta verksamheten som finns i bolagsordningen (se prop. 1984/85:191 s.
25 och prop. 1986/87:12 Band 2 s. 6). Kravet pd att det till ans6kan om
tillstdnd att driva viardepappersrorelse skall fogas en verksamhetsplan har
uppstillts frin samma utgdngspunkter.

Enligt {oreskrifter i 3§ bankrérelseforordningen (1987:647) skall en
verksambhetsplan for banker innehalla.

1. cn beskrivning av den tilltdnkta verksamheten,

2. en redogdrelse [6r bankens organisation,

3. uppgift om bankens verksamhetsomrade.

4. en analys av det forviintade kapitalkravet fordelat pd olika riskklasser,

5. en prognos over det forviintade ckonomiska uttallet under det inle-
dande skedet,

6. de uppgifter i 6vrigt som bankinspcktionen bestimmer.

Nir det géller att avgdra fragan om tillstind for ett bolag cnligt den
foreslagna lagen om virdepappersrorelsc synes i huvudsak samma typ av
uppgifier som krivs av cn banks verksamhetsplan vara av betydelse.
Att, som kommittén forestér, ta in detaljféreskrifterna om vad verksam-
hetsplanen skall innchalla i lagen synes inte dndamélscnligt.

2kap.3§

(JIr 9 § forsta stycket 1 och tredje stycket i kommitténs [Orslag)

Paragrafen motsvarar 7 § fondkommissionslagen. Bolagsordningen skall
enligt 2 kap. 4§ akticbolagslagen ange bl.a. {6remalet {6r bolagets verk-
samhet, angivet till sin art. Redan dir framgér vilken verksamhbet bolaget
skall bedriva. Av verksamhetsplanen enligt 2 § andra stvcket skall dédrut-
over framgd verksamhetens omfattning mer i detalj.

Av 2 kap. 4 § akticbolagslagen framgir att bolagsordningen skall inne-
hélla bolagets firma. Enligt 12 § fondkommissionslagen ir ett akticbolag
som crhallit tillstdnd att driva fondkommissionsrorelse skyldigt att i sin
firma anviinda beteckningen fondkommission. Samtidigt framgdr det av
4 § fondkommissionslagen att ingen annan far anvinda ordet fondkom-
mission eller avledning av det ordet i sin firma cller annars vid beteckning
av sin rorelse. Kommittén har [Oreslagit att dcssa bestimmelser skall
finnas kvar. Samtidigt skall de utokas med forbud att anviinda ndgon av
beteckningarna pa de dvriga tillstdndspliktiga verksamheterna. Déremot
foreslar kommittén att det nuvarande {6rbudet for en fondkommissionir
att anvinda ordet bankir i sin firma inte skall finnas kvar.

Den pdgacende internationella integreringen av viirdepappersmarknader-
na kommer sannolikt att medlora att svenska aktorer 1 6kad utstrickning
ctablerar sig dven utomlands samtidigt som utldndska akiérer kommer att
verka i Sverige. Att i detta skede soka vidmakthélla krav pd viss beteck-
ning for de svenska aktérerna samtidigt som ctt forbud att anviinda vissa
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beteckningar infors dr enligt min mening inte dgnat att skapa ordning och
reda pd detta omrade. Att endast kriva att en av dc tillstindspliktiga
aktorcrna — kommissiondrerna — skall vara tvungna att ha en i lag
bestimd beteckning med i sin firma forefaller intc dndaméalsenligt.

[ den nu tGreslagna lagen om virdepappersrorelse har, till skillnad fran
kommitténs lagforslag. ingen beteckning asatts de olika tillstdndsplikiiga
verksamheterna. Det Gverlats i stéllet at forctagen som avser att driva
virdepappersrorelse 1 ndgon form att sjdlva finna ut limpliga firmabeteck-
ningar. Som niimnts skall bankinspektionen godkdnna de olika bolagens
bolagsordningar; i bolagsordningen skall ingd bolagets firma. Det far i
samband dirmed ankomma p& inspcktionen att se till att firmabeteckning-
en intc blir olamplig eller vilseledande for allminheten.

2kap.4 §

(Jfr 11 § 1 kommitténs forslag)

I 10§ fondkommissionslagen anges att ett fondkommissionsbolags sty-
relse skall besta av minst tre ledamaoter, att styrclsen skall utse en verkstél-
lande direktor och att denne och cn av styrelseledamdterna skall genom
tjdnstgdring hos fondkommissionir eller p4 annat sitt ha skaflat sig den
erfarenhet som behdvs t6r verksamheten. '

Av 8 kap. 1 och 3 §§ akticbolagslagen framgdr att ett akticbolags styrelse
skall bestd av minst tre ledaméter om aktiekapitalet eller maximikapitalet
uppgdr till minst ! milj. kr. och att det i sidana bolag skall utses en
verkstillande direkt6r. Som pépekats i allminmotiveringen bor bolag som
bedriver virdepappersrorelse ha en styrelse av viss minsta storlek samt en
verkstillande dircktor. Som minsta antal styrelseledamoter har, i likhet
med kommitténs forslag. fem funnits ldmpligt. Vilka som skall utscs till
styrelseledamoter avgdrs av aktiedgarna. Huruvida styrelsens ledaméter
helt eller delvis skall rekryteras ur dgarkretsen blir darmed ocksa en sak for
aktiedgarna att avgdra. Av 8 kap. 3§ aktiebolagslagen framgér att den
verkstillande direktSren utses av styrelsen.

I fondkommissionslagen. liksom i kommitténs forslag. stiills ctt uttryck-
ligt krav pd att verkstillande direktdren och en av styrelseledaméterna
genom tjdnstgdring hos fondkommissionir eller pi annat siitt skaffat sig
den crfarenhet som beh6vs for verksamheten. Detta fir anses ingd i den
materiella tillstindsprévningen och behdver inte uttryckas sdrskilt i lagtex-
ten.

2kap.5§
(Jfr 10 § i kommitténs forslag)

Friagan om viirdepappersbolagens aktickapital behandlas t den allmiinna
motiveringen (avsnitt 6.2).
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Bankinstitut

2kap.6 §

(Jfr 48 § i kommitténs forslag) .

Paragrafen motsvarar 37 § fondkommissionslagen. I paragrafen slas fast
att dven banker maste soka sarskilt tillstand for att fa driva virdepappers-
rorelse enligt lagen. Vid tillstindsprévningen skall inspektionen gora en
Iimplighetsprovning p4 motsvarande sitt som giller enligt 1 § forsta styc-
ket 2. Fragan om tillstind f6r bank att bedriva vidrdepappersrorelse har
dven kommenterats i avsnitt 6.1 i allmadnmotiveringen

Utlédndska virdepappersforetag
2kap.7 §

(Jfr 42 § i kommitténs forslag)
Bestammelsen ar ny.

Forsta stycket

De utlindska f6retag som avses dr sidana som i sitt hemland bedriver
virdepappersrorelse. Om foretaget vill etablera sig 1 Sverige krivs tillstand
av bankinspektionen.

Andra stycket

Det ankommer pé inspcktionen att undersdka om foretaget blivit foremaél
for en godtagbar auktorisationsprovning i hemlandct. Har s& skett och
finns det ocksd en tillfredsstdllande tillsyn av foretaget bor foretaget fa
agera pd den svenska marknaden. Det dr hir, liksom péatalats pd andra
stillen, av vikt att bankinspektionen dstadkommer ctt informationsutbyte
med tillsynsmyndigheten dir forctaget dr auktoriserat.

En forutsittning for tillstind till filialetablering dr att det utlindska
foretagets plancrade verksamhet hidr i landet kan antas uppfylla kraven pa
cn sund virdepappersrorelse. Sundhetskriteriet har utformats i 9verens-
stimmelse med vad som foreslés gilla som villkor for att svenska akticbo-
lag skall fa tillstdnd att driva virdepappersrorelse. Som framhallits i den
allmdnna motiveringen (avsnitt 6.2) skall denna tillstdndsprévning uteslu-
tande grundas pa en kvalitativ beddmning av foretaget och dess plancrade
verksamhet. Sundhetskravet har vidare utvecklats i anslutning till 1 kap.
78.

Grundtanken med bestimmelsen dr att det vid tillstdndsprovningen for
utlindska foretag skall stillas krav som i princip dr likvirdiga med dem
som giller for svenska aktiebolag.

Givetvis skall inte utlindska fOretag som Onskar etablera sig i Sverige
missgynnas av auktorisationsregler och tillstindspraxis. Det dr emellertid
av vikt att stor omsorg dgnas den kvalitativa prévningen av ansdkningar
om filialetablering. Aven om den verksamhet som skall bedrivas hir i

11 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 142
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landet kommer att vara underkastad svenska rorelseregler och svensk
tillsyn, sd dr det ofrdnkomligt att vid tillstindsprévningen virdera de
forhdllanden under vilka foretaget verkar i hemlandet. Det méste darfor
krdvas att den lagstiftning och de 6vriga normer som i hemlandet styr
foretagets verksamhet ar 1 rimlig utstrackning tillgdngliga och dverskadli-
ga. Av stor betydelsc 4r att ett foretag, som vill dgna sig at sddan verksam-
het som cnligt 5 kap. fordrar kapitaltickning, i sitt hemland dr underkastat
betryggande kapitaltdckningsregler cller ndgot annat regelsystem som ger
visentligen samma garantier for foretagets soliditet som de svenska kapi-
taltdickningsreglerna.

Tredje stycket

I tredje stycket anges att ocksd bestammelserna i lagen (1968:555) om ritt
for utldnning och utlandskt foretag att idka néring hir i riket géller for de
utlindska foretagens filialverksamhet hir i Sverige. Av dessa bestimmel-
ser framgdr bl. a. att ett utlindskt foretag skall bedriva sin niringsverksam-
het hdr genom ett avdelningskontor med sjélvstindig forvaltning, s.k.
filial. Filialen skall st& under ledning av en verkstéllande direktdr for den
svenska rorelsen. Det utldndska foretagets verksamhet hir skall drivas
under firma, som innchéller foretagets namn med tilligg av ordet filial
som ocksé tydligt anger foretagets nationalitet. Firman tecknas av den
verkstdllande direktoren. Filialen skall ha en bokforing som 4r helt skild
fran det utlindska fSretagets bokforing i ovrigt. I Gvrigt hinvisas till
specialmotiveringen till férslaget till dndring i 1968 Aars lag.

3 kap. Rorelseregler

Egendomsforvirv

3kap.1§

(Jfr 14 § forsta och andra styckena i kommitténs forslag)

Forsta stycket

I torsta stycket ges den grundldggande regeln for ett vdrdepappersbolags
-och ett utlindskt vardepappersforetags forvirv av egendom.

I 15§ forsta stycket fondkommissionslagen finns bestimmelser om ritt
for fondkommissionsbolagen att forvdrva bl.a. fast egendom, tomtritt
¢ller bostadsritt for att bereda bolaget lokaler for rorelsen samt inventarier
till rorelsen. 1 paragrafen ges fondkommissionsbolagen ocksé ritt att for
egen rikning férvirva obligationer och aktier.

For att ett virdepappersbolag skall kunna bedriva den verksamhet som
omfattas av lagen och som ocksé skall finnas angiven i bolagsordningen
maste detta ske i ndgon lokal och det méste finnas inventarier. Vad som
stadgas 1 nuvarandc lag utgor dirfor i och for sig en sddan absolut {orut-
sittning for verksamheten att det, som kommitten anfort, kan ifragasitias
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om det behdver anges i lag. Jag anser, till skillnad frin kommittén, att
denna bestimmelse kan tas bort. Om ett bolag férvirvar egendom som
inte har samband med den verksamhet som anges i bolagsordningen eller
verksamhetsplanen, bor bankinspektionen kunna ingripa mot deita. I den
har paragrafen har darfor endast angetts sérskilt att bolaget inte far forvir-
va annan cgendom 4n siddan som behdvs i rorelsen samt, i andra stycket,
att bolaget inte har rétt att utan sérskilt tillstind forvirva organisationsak-
tier m.m. Ndgot sdrskilt tillstdnd av bankinspektionen att f& forvirva
annan egendom, som fSreslagits av kommittén, beh&vs dirfor inte.

Andra stycket

Virdepappersbolag, liksom utldndskt virdepappersforetag, fir endast med
bankinspektionens tillstdnd forvdrva aktier eller andelar i foretag, om
forvdrvet ingdr som ett led i organisationen av bolagets resp. fOretagets
verksamhet. Mcd andelar i foretag avses bl.a. andelar i handelsbolag och
ckonomiska féreningar samt aktier eller andra andelar i utlindska foretag.

FOr alt ett svenskt bolag skall kunna etablera sig genom ett dotterbolag i
utlandet kriavs sdledes tillstind frin bankinspcktionen att fi forvirva

aktierna i dotterbolaget. Vid denna prévning bor i princip samma dvervi-

ganden goras som vid tillstind att etablera filial i utlandet enligt 1 kap. 6 §.
Vad giller dessa dverviganden hidnvisas till vad som anforts i anslutning
till den bestammelsen.

3kap.2§

(Jfr 17 § 1 kommitténs forslag) .

Paragrafen Gverensstimmer i huvudsak med 17 § fondkommissions-
lagen. En dndring dr att forvarv far ske dven vid annan bors eller reglerad
marknad dn Stockholms fondbors.

Betriffande egna aktier foljer av 7 kap. 1 § aktiebolagslagen att akticbo-
lag far bl. a. p4 auktion‘inropa for bolagets fordran utmitt aktie. Virdepap-
persbolag far enligt 6§ ta emot egna aktier som sikerhet for kredit.
Virdepappersbolaget bor da ocksa fi kunna ta i ansprak denna sdkerhet
om krediten inte blir Iost. Enligt forevarande bestimmelse far ett virde-
pappersbolag for att skydda egen fordran férvirva egn,a' aktier dven om de
inte dr utmitta. Aven for egna aktier giller att de skall siljas s snart det 4r

lampligt och senast nér det kan ske utan forlust for bolaget, Av 9 kap. 1§ -
akticbolagslagen framgar att egna aktier inte far foretriddas vid bolagsstdm- -

ma.

Enligt nuvarande bestimmelser, liksom kommitténs forslag, skall den
typen av forvirv som det hir giller alltid anmilas till bankinspektionen.
En sddan regel ter sig onddigt formalistisk. Enligt min mening ir det
tillrdckligt att bevakningen av att cgendomen inte innchas under ldngre tid
4n vad som foreskrivs i andra stycket ingdr i bankinspektionens fortlopan-
de tillsyn dver de ifrdgavarande instituten,
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3kap.3§ : Prop. 1990/91: 142

Forutom av bestimmelserna i 1 och 2 §§ regleras virdepappersinstitutens
forvirv av finansiella instrument #ven i 4 kap. Paragrafens syfte dr att i
ndra anslutning till de angivna bestimmelserna fdsta uppmirksamhet pa
detta forhéllande.

Sidoverksamheter

3kap.4§
(Jfr 13 § 1 kommitténs forslag)

Forsta stycker

Enligt 13 § forsta stycket fondkommissionslagen far ett fondkommissions- -
bolag, for att undcriétta rorelsen, 1 samband med denna #dgna sig at vissa
uppriaknade verksamheter, ddribland handel for egen rikning, forvaltning
av finansiella instrument samt medverkan vid emission av fondpapper.
Av 1 kap. 3 § i den férevarande lagen framgar att var och en av de nimnda .
verksamheterna utgdr virdepappersiorelse och fordrar tillstind.

IF6rsta stycket 1 den forevarande paragrafen ger ett virdepappersbolag
och ctt utlindskt virdepappersforetag riitt att. utan nagot ytterligare till-
stdnd, som ett led i virdepappersrorelsen ge rdd i finansiella fragor, férva-
ra virdepapper och ta emot medel med redovisningsskyldighet. 1 likhcet
med vad som nu giller skall medel som tas emot med redovisningsskyldig-
het genast avskiljas och sittas in pd ridkning i bank. Denna fraga berors
nidrmarc i kommentaren till 5 §. :

Den i punkten | angivna radgivningsverksamheten kan, liksom for
nirvarande, avse placering i finansiella instrument. Den kan ocksd avse
t. cx. rddgivning i samband med foretagsforviry (corporate finance).

I sammanhanget bdr dven papckas att det inte (Sreligger ndgon till-
stadndsplikt cnligt den forevarande lagen for toretag som enbart sysslar med
placeringsrddgivning och forvaring av virdcpapper cller endera av dessa
verksamheter.

Andra srycket

For att underliitta vardepappersrorelsen fér ett viirdepappersbolag och ctt
utldndskt vardepappersforetag, efter tillstdnd av bankinspektionen, ta
emot kunders medel pd konto och limna kredit mot sdkerhet. Kunders
medel fir liksom hittills mottas pa konto endast om det finns ett skriftligt
lancavtal med kunden. Frigan om mottagande av medel pd konto har
bchandlats 1 allmdnmotiveringen (avsnitt 6.3). Dessutom hinvisas till
bestimmelserna i 5 § om kunders medel och vad som anfors i anslutning
till den paragrafen. 164



Tredje stycket

Enligt bestimmelsen har bankinspektionen majlighet att efter en individu-
ell provning tilldta ett virdepappersbolag och ctt utldndskt vdrdepappers-
foretag att utéva annan verksamhet 4n som framgér.av forsta.och andra
styckena, om den kan antas komma att underlitta rérelsen. Sistndmnda
krav stills inte i den motsvarande regel som nu finns i fondkommissions-
lagen. Ett exempel pd sddan verksamhet som bdr kunna tillitas enligt
tredje stycket dr utgivning av informationsblad eller tidning'med informa-
tion och rdd om placeringar pd virdepappersmarknaden till foretagets
kunder och presumtiva sddana.
Motiveringen i Gvrigt har redovisats i avsnitt:6.3.

Kunders medel

3kap.5§

(Jfr 13 § forsta stycket 2 och 22 § i kommitténs forslag)

Forsta stycket

Forsta stycket motsvarar 20 § fondkommissionslagen. I den nu foreslagna
lagen gbrs en uttrycklig distinktion mellan medel som tas emot med
redovisningsskyldighet och sidana som utgdr inléning.iI!friga om redovis-
ningsmedlen har dédrfor inte tagits med den mojlighet.att:avtala-om:annan
placering som 20 § fondkommissionslagen innchéller. Sakréttsliga regler
om medel som tagits emot med redovisningsskyldighet .finns 1 lagen
(1944:181) om redovisningsmedel. Till skillnad frin vad.som annars giller

enligt lagen om redovisningsmedel finns hir ett krav .pi att medlen skall- °

sittas in pa bankridkning.

Andra stycket

Vid mottagande av kunders medel pa konto i virdepappersrorelsen kriivs
ctt skriftligt-avtal. Denna regel giller redanii dag for fondkommissionsbo-
lagen. Som framgér av 4 § andra stycket méste ett virdepappersbolag och
ett utlindskt virdepappersforetag inhdmta bankinspcektionens.tillstind for
att over huvud taget fa ta emot kundcrs medelpa konto.
Bankinspektionen har utfardat rekommendationer for hur mottagande
av kunders:imedel pa konto bor ga till. :Eftersom det Ar av stor vikt :att
kundernas medel inte dventyras finns i andra-stycket en bestimmelse som
innebdr att regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, bankinspek-
tionen far utfirda foreskrifter avseende villkoren for mottagande:av kun-

ders medel pa konto. Foreskrifterna bor ges sddant innehall att medel.som .

tas emot inte fir anvindas for 1angsiktig placering.éller 6ver huvud taget
for annat dndamal dn att underldtta kundens {Spande wirdepappershan-
del. Dessa foretag far inte heller ta emot kunders.medel pd kontoi sddan
utstrickning att det utgor en visentlig finansiering av.rorelsen.
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I Gvrigt hidnvisas till vad som i allmdnmotiveringen (avsnitt 6.3) sagts
om virdepappersbolags mottagande av kunders medel pa konto i virde-
pappersrorelsen.

Kreditgivning
3kap. 6 §

(Jfr 23 § i kommitténs forslag)

Paragrafens bestimmelser om sdkerhet riktar sig till de virdepappersfo-
retag som enligt 4 § andra stycket fatt bankinspektionens tillstind att
bedriva kreditgivning. I motsats till vad som i dag giller d4r den sdkerhet
som far godtas inte begridnsad till vissa virdepapper. Bestimmeclsen kom-
menteras i avsnitt 6.3 i allmdnmotiveringen.

Forsta stycket

Alla typer av sdkcrheter kan godtas redan vid kreditens beviljande. En
forutsitining ar dock, liksom for nirvarande, att sdkcrheten 4r betryggan-
de. En god vigledning for vad som skall anses vara betryggande sidkerhet
erbjuder bankernas beldningsregler som vunnit allmént erkdnnande. Yt-
terst fir det ankomma pé bankinspektionen att ange vad som skall anses
vara betryggande sidkerhet i detta sammanhang. Detta bor liksom nu
kunna skc i form av allminna rad.

Andra stycket

Andra stycket Overensstimmer med andra stycket i 21 § fondkommis-
sionslagen. Sedan den 1 juli 1987 far ett fondkommissionsbolag som
sdkerhet for kredit ta emot egna aktier och aktier i moderbolag. Det giller
situationer da cn kund Onskar pantsitta hela sin aktieportfolj i vilken ingar
en mindre post aktier i fondkommissionsbolaget eller dess moderbolag. Av
praktiska skl skall inte bolaget behdva avskilja dessa aktier utan kunna ta
emot hela aktieportféljen som pant (jfr prop. 1986/87:12 band 1 s. 360).
For bankaktiebolagen finns en liknande bestimmelse i 6 kap. 9 § tredje
stycket bankaktiebolagslagen vilken dock intc gor undantag for akticr i
moderbolag.

17 kap. 1 § forsta stycket akticbolagslagen anges bl. a. att aktiebolag inte
far sisom pant ta emot egen aktie. Den foreliggande regeln utgér ett
undantag frin bestimmelsen i aktiebolagslagen.

3kap.7§

(Jfr 24 § i kommitténs forslag)

Paragrafen innehdller bestimmelser avsedda att forhindra att de risker
som virdepappersbolag ir utsatta for vid kreditgivning och fordringsinne-
hav samt vid innehav och utfdrdande av garantiférbindelser onddigtvis
Okar darfor att de koncentreras till en eller ett fatal personcr.

Prop. 1990/91: 142

166



Giillande bestimmelser om s. k. enhandskrediter finns i 22 § fondkom-
missionslagen. '

Forsta stycket

Bestimmelsen har cfter forebild i 2 kap. 16 och 18 §§ bankrorelselagen
utstrackts till att omfatta dven andra fordringar 4n krediter samt garanti-
forbindelser.

Andra stycket

Har framgar att reglerna i forsta stycket ocksa skall tillimpas pa garantifor-
bindelser som virdepappersbolagen och de utlindska vidrdepappersfore-
tagen iklider sig. Dessa far alltsd inte limna garanti for annans atagande s
att det uppstar fara for att bolaget resp. foretaget inte kan fullgdra sina
skyldigheter.

Tredje siycket

Bestdimmelsen i tredje stycket dr ny. Den innebir att bankinspektionen av

regeringen kan ges rétt att utfirda foreskrifter vad géller de begriansningar

for enhandskrediter m. m. som avses i paragrafens tva foregiende stycken.
I Svrigt hinvisas till vad som anférts om dessa fragor i avsnitt 6.8,

Bors- eller noteringsstopp
3kap.8§

(Jfr 26 § i kommitténs forslag)

Nuvarande bestimmelser om skyldighet att avbryta handeln med fond-
papper vid borsstopp och borsstingning finns 1 24 § fondkommissions-
lagen. Enligt den forevarande paragrafen blir samtliga viirdepappersinsti-
tut skyldiga att avbryta all handel med ett finansicllt instrument som &r
borsstoppat.

Forbudet enligt paragrafen avser finansiellt instrument som handlas pa
eller noteras vid Stockholms fondbors. I kravet pé en sund vardepappers-
rorelse (1 kap. 7 §) far emellertid anses ligga att institutet ocksa avhaller sig
fran att handla eller medverka vid handel med samma instrument pé bors
eller annan marknad i utlandet, dven om instrumentet inte 4r borsstoppat
dér.

Avrikningsnota
3kap.9§

(Jfr 43— 47 §§ i kommitténs forslag) :
Bestimmelser om skyldighet att uppritta avrikningsnota finns i dag i
17—21 §§ lagen om virdepappersmarknaden. Skyldigheten att uppritta

avrikningsnota giller enligt nuvarande regler dven virdepappersaffdrer
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mellan privatpersoner. Det ar bl. a. skattekontrollskdl som motiverat den-
na vittgdende skyldighet (prop. 1984/85:157 s. 67). Detta kontrollbchov
tillgodoses numera i tillrdcklig omfattning genom VP-systemet och det
kommande PMC-systemet (se avsnitt 2.5). Att avrikningsnota finns kan
emellertid underlitta bankinspcktionens tillsyn och dessutom ges kunder-
na en mojlighet att pa cit enkelt sitt kunna kontrollera genomftrda affirer.
Darfor bor skyldighet att uppritta avriakningsnota behéllas nir det giller
vardepappersaffdrer i vilka foretag med tillstand till virdepappersrorelse
deltar. Med dagens teknik kan det ocksa finnas mojlighet att pa elektronisk
vig overfora avrakningsnota till sivil kunder som bankinspcktionen. Skyl-
digheten bchéver darfor inte bli alltfor betungande. Med hinsyn till det
anforda och da dct inte ansetts nddvindigt att i lagen infora detaljbestim-
melser om avridkningsnota har 6verlimnats &t regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, bankinspektionen att utforma sddana bestimmel-
ser.

4 kap. Forvdrv av finansiella instrument

4kap.1§

(Jfr 14 § 3 i kommitténs forslag)

Bestimmelsen ger virdepappersinstituten ritt att i syfte att underlitta
en normal likviditetsforvaltning forvirva finansiella instrument. Med nor-
mal likviditetsforvaltning avses en likviditetsférvaltning som till art och
omfattning dr naturlig i forhdllande till foretagets verksamhet och storlek
(fr prop. 1987/88:149 s. 25). Bestimmelsen har ocksd kommenterats i
avsnitt 6.4,

4kap.2§

Bestdmmelsen ar ny och ger ett virdepappersinstitut som har erhéllit
verksamhetstillstdnd enligt 1 kap. 3 § 3 ritt att forvdrva finansiella instru-
ment for den rorelsen. Handcel for egen ridkning har behandlats i allmin-
motiveringen (avsnitt 6.1).

4kap.3§
(Jfr 15 § fjarde stycket 1 kommitténs forslag)

I paragrafen finns en bestimmelse som till viss del motsvarar 15 § tredje

stycket fondkommissionslagen och 2 kap. 7 § andra stycket bankrorelse-
lagen. Bestimmelsen ger ctt vardepappersinstitut som erhallit verksam-
hetstillstand enligt 1 kap. 3 § 5 rétt att {6rvirva finansiella instrument som
institutet medverkar till att avsitta pd marknaden. Foretaget behdver
alltsa inte ha tillstand att bedriva handel for egen rdkning med finansiella
instrument (1 kap. 3 § 3) for att kunna gora sddana forvirv.,

Finansiella instrumenten i friga skall avyttras s& snart det dr Jampligt
och senast inom tre &r fran forvirvet. Den nuvarande tidsfristen pé ett &r
har forlidngts for att bankinspektionen inte onodigtvis skall belastas med
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ansOkningar om forlingning av innehavstiden. Bankinspektionen far med-
ge fOrldngning av denna om synnerliga skil foreligger.

For banker med fondkommissionstillstdnd finns i dag regler 1 2 kap. 7 §
tredje stycket om forvirv i samband med emissionsmedverkan som mot-
svarar dem i 15§ tredje stycket fondkommissionslagen. Den ndmnda
paragrafen i bankrorelselagen foreslds bli upphiavd som en f6ljd av att
emissionsmedverkan gors till foremal for sédrskilt tillstdnd i den hir lagen.
Detta innebir att for bank som erhdller verksamhetstillstdnd enligt 1 kap.
3§ 5 att medverka vid emissioner och vid erbjudande om kop eller
forsdljning av finansiella instrument kommer den forevarande paragrafens
bestimmelser om forvirv av finansiella instrument i samband dirmed att
gilla.

4kap.4§

(Jfr 15 § i kommitténs forslag)

1 den férevarande paragrafen har det nu gallande systemet med handels-
lager i 16 § fondkommissionslagen ersatts med en bestimmelse som tili-
later forvdrv och innehav av finansiclla instrument inom risknivéer som
skall bestimmas av regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
bankinspektionen. Bestimmelsen har betydelse i forsta hand for virde-
pappersinstitut med tillstdnd att bedriva handel fér egen rikning (1 kap.
3§ 3) eller att medverka vid emissioncr m. m. (I kap. 3 § 5). Det ar endast
dessa institut som har méjlighet att i nigon stérre omfattning forvirva
finansiclla instrument och dirmed kunna utsitta sig for de risker som
sddana placcringar kan inncbéra.

Innehav av organisationsaktier skall inte beaktas vid risknivdberdkning-
en. Ddrecmot skall, fraimst av praktiska skil, finansiella instrument som
forvidrvats med stdod av 1 § rymmas inom de risknivaer som bestdms.

Bestdimmelsen har behandlats i allminmotiveringen (avsnitt 6.4).

4kap.5§

(Jfr 15 § tredje stycket i kommitténs forslag)

Paragrafen tilldter virdepappersbolag och svenska bankinstitut med
verksamhetstillstAnd enligt 1 kap. 3 § 3 cller 5 att forvdrva egna aktier och
aktier i moderbolag for att underlétta rérelsen. Den motsvarar delvis 16 §
andra stycket fondkommissionslagen och 6 kap. 9 § andra stycket bankak-
tiebolagslagen.

Forsta stycket

Forvirv av egna aktier och aktier i moderbolag &r tillAtet om aktierna dr
inregistrerade vid Stockholms fondbérs eller om de har utbjudits till
forsdljning under sddana forhallanden att det idr sannolikt att de kommer
att inregistreras vid fondbdrsen. Vidare tilldts forvirv om aktierna dr
noterade pd OTC-listan vid fondbdrsen.
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Andra stycket

Innehavet av cgna aktier och aktier 1 moderbolag far inte dverstiga fem
procent av aktiekapitalet i nigot av bolagen. Av 9 kap. 1 § tredje stycket
aktiebolagslagen framgar att rostrétten for de avsedda aktierna inte far ut-
6vas vid bolagsstimma, och aktierna skall inte heller medriknas for giltig-
heten av stimmobeslut.

Av forslaget till dndring i bankaktiebolagslagen framgér att 6 kap. 9§
andra stycket, som ger bankaktiebolag rdtt att i viss omfattning forvirva
egna aktier for att underldita bankens fondkommissionsrorelse, skall upp-
hora att gédlla. Denna bestimmelse ersétts av den forevarande paragrafen.

1 6vrigt hdnvisas till de uttalanden om forvidrv av egna aktier och aktier i
moderbolag som gjorts i allmdnmotiveringen (avsnitt 6.4).

5 kap. Kapitaltickning
Skap1—-4§§

(Jfr 18 —20 §§ 1 kommitténs forslag)

Kapitaltickningsreglerna i | —4 §§ motsvarar nu gillande bestimmelser
for fondkommissionsbolagen (se 18 § samt 18 a—c §§).

Kapitaltidckningskrav stills i den nu fSreslagna lagen p4 dels virdepap-
persbolag som har fitt tillstAnd att bedriva handel for egen ridkning (1 kap.
3§ 3) cller att medverka vid emissioner m. m. (1 kap. 3 § 5), dels bolag som
har fatt bankinspcktionens medgivande att ta emot medel pd konto.

Kapitaltickningsreglerna har kommenterats i allménmotiveringen (av-
snitt 6.5).

Skap.5§

Bestimmelsen dr ny och har tillkommit efter forebild 1 4§ 2 lagen
(1989:508) om forsakringsmiklare. Den har kommenterats i1 allmdnmo-
tiveringen (avsnitt 6.5). Som dar framhallits dr forsdkringen avsedd att i
forsta hand skydda privatpersoner och andra mindre kunder hos virde-
pappersbolagen och de utlindska vardepappersforetagen. 1 de foreskrifter
som far meddelas om sidan forsdkring bor detta avspeglas genom en
begrinsning av det ersdttningsbelopp som skall kunna utgd vid varje
skadefall. I dvrigt torde viss vigledning vid utformningen av dessa fore-
skrifter kunna hiimtas i de foreskrifter som finns betriffande forsikrings-
maklares ansvarsforsikring (se SFS 1989:854).

6 kap. Tillsyn
Upplysningsskyldighet
6 kap. 1 och2 §§

(Jfr 27 §, 29 § forsta stycket och 38 § i kommitténs forslag)
Paragraferna 6verensstimmer i huvudsak med 26 —28 och 34 §§ fond-
kommissionslagen.
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Tillsynsbestimmelserna har forenklats och moderniserats. Avsikten ir
att bankinspektionen dirigenom skall kunna bedriva sin tillsyn pa ett mer
effcktivt sdtt och ha viss flexibilitet i tilisynen si att den kan anpassas efter
Andrade forhéllanden pa viardepappersmarknaden. Av detta skél har en del
onddiga detaljbestimmelser tagits bort. Inspektionens allménna tillsyn
sker genom granskning av de uppgifter som inspektionen har ritt att
begira in. Inspektioncn har vidare ritt att gdra undersokningar hos vérde-
pappersinstituten.

Dc nya bestimmelserna innebir att bankinstutens virdepappersrorelser
kommer att std under tillsyn enligt den forevarande lagen och inte som nu
enligt banklagstiftningen. De praktiska skillnaderna jamfért med den nu-
varande ordningen torde dock vara smé eftersom tillsynsreglerna i huvud-
sak Overensstimmer med varandra.

6kap.3§

(Jfr 40 § i kommitténs fOrslag)
Bestdmmelsen har behandlats i allmidnmotiveringen (avsnitt 6.6).

Forsta stycket

Paragrafen vars forsta stycke har sin motsvarighet i 36 § fondkommis-
sionslagen behandlar bankinspektionens ritt till insyn i féretag som har
visentligt samband med ett viardepappersinstitut. I andra stycket anges
ndr ett visentligt samband skall anses foreligga.

1 36 § fondkommissionslagen anges de verksamheter som sambandsfo-
retaget skall bedriva for att paragrafen skall bli tillimplig. Verksamheterna
ir att forvalta, handla med eller bitrdda vid handel med virdepapper eller
att lamna kredit mot sidkerhet i virdepapper. Som framgér av | kap. 3 § i

den forevarande lagen 4r merparten av sddan verksamhet tillstandspliktig

och stdr ddrmed under bankinspektionens tillsyn. Forevarande bestim-
melsc kan darfor begrinsas till att avse foretag som handlar med finansiel-
la instrument eller som limnar kredit mot sidkerhet i finansiella instru-
ment. For icke tillstindspliktiga foretag har bankinspcktionen genom den-
na paragraf en mojlighet till insyn.

Uppgiftsskyldigheten har alagts savil det tillstindspliktiga institutet
som det s. k. sambandsf6retaget.

Andra stycket

1 paragratens andra stycke anges nir ett vdsentligt samband skall anses
foreligga.

Av punkten 1 foljer att viardepappersinstitutet och det s. k. sambandsfo-
rctaget skall ha samma eller st under visentligt inflytande av samma eller
i huvudsak samma personer. Aven sliktskap eller dktenskap eller liknande
nirstienderelationer mellan personer i de bdda forcetagens ledningar eller
att de bada foretagen star under visentligt inflytande av personer nirstien-
de varandra ir tillrdckligt for att vésentligt samband skall anses foreligga.
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Till foretagets ledning hor verkstdllande direktdren, vice verkstillande
direktdren och styrelseledamoterna. Till den grupp som utom foretagsled-
ning kan anses ha ett visentligt inflytande Over foretaget hor storre dgare.
Densom har en dgarandel eller en rostandel pa tio procent eller mer i debada
foretagen bor anses ha ett sddant inflytande. Bedomningen blir densamma
om samma personer tillsammans dger minst en sddan andel i dc bada fore-
tagen eller att personer nidrstiende till varandra gor det. Detta utgdr dock
bara en riktpunkt och far bedémas mot bakgrund av Ovriga forhéllanden.
Omstindigheter som kan vigas in dr om personer tillhdrande samma in-
tressesfdr tillsammans kan anses ha ett vésentligt mﬂytande over de bada
foretagen. .

Foretag som handlar med finansiclla instrument eller limnar kredit mot
sikerhet i finansiella instrument kan bli sambandsforetag. Detta betyder att
bankinspektionen kan begéra in upplysningar frin i princip alla foretag som
handlar med finansiella instrument och som leds eller str under visentligt
inflytande av samma personer som i virdepappersinstitutet,

Av punkten 2 foljer att visentligt samband ocksd anses foreligga om
resultatet av virdepappersinstitutcts och sambandsforetagets verksamhet
helt eller till betydande del skall direkt eller indirekt fordelas inom en
sddan personkrets som anges i punkten 1.

Andra stycket har ocksa betydelse for nir reglerna om sjdlvintride skall
goras tillimpliga, se vid 2 kap. 3 §.

Hur tillsynen skall bedrivas

6kap.4§

(Jfr 28 § andra stycket i kommitténs forslag)

En liknande bestimmelse finns i 27 § andra stycket fondkommissions-
lagen. I den forevarande paragrafen anges att bankinspektionens tillsyn
dver virdepappersinstituten skall syfta till att frimja en sund utveckling
inom det aktuella omradet.

[ 1 kap. 7 § stélls krav pa att en virdepappersrorelse skall vara sund Vad
som avses hiarmed har utvecklats, férutom i anslutning till nimnda para-
graf, i allmdnmotiveringen (avsnitt 6.2).

6kap.5§

(Jfr 36 § i kommitténs {Orslag)

Paragrafen Overensstimmer viasentligen med 32 § :.fondkommissions-
lagen. En dndring 4r att bankinspektionen har getts rdtt att avgéra om en
av inspektionen forordnad revisor behovs eller intc. Med hinsyn till att de
verksamheter som kommer att kréva tillstdnd kan vara av mycket skiftan-
de karaktir och omfattning kan det intc fOrutsittas att.forhdllandena i
varje virdepappersinstitut dr siddana att de krdver en av inspektionen
sarskilt forordnad revisor. . :

I 11§ fondkommissionslagen finns cn bestimmelse om att minst en av
ett fondkommissionsbolags revisorer skulle vara auktoriserad revisor.
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Motivet till bestimmelsen var att det ansdgs vara ett viktigt komplement
till den tillsyn som utovas av bankinspektionen att fondkommissionsbo-
lagen #r underkastade en sakkunnig och opartisk revisor. I aktiebolagsla-
gen stills krav pa att miost en utsedd revisor skall vara auktoriserad cller
godkind revisor. Denna regel om kvalificerade revisorer i alla aktiebolag
tradde i kraft den 1 januari 1983. Den foreskrift som nu finns i aktiebo-
lagslagen om kvalificerade revisorer torde utgdra en tillricklig garanti for
att alla aktiebolag far en tillfredsstidllande revision. Det saknas dérfor skél
att i forevarande lag ange nigon specialregel i denna friga.

6 kap.6 §

(Jfr 37 § i kommitténs forslag)

Paragrafen svarar mot 33 § fondkommissionslagen. Lydelsen har dock
dndrats ndgot s& att den harmonicrar med motsvarande bestimmelse i
bankrorelsclagen (7 kap. 4 §).

Ingripanden mot virdepappersinstitut

6 kap.7§

(Jfr 30 § i kommitténs forslag) _

Paragrafen saknar motsvarighet i fondkommissionslagen. Bestimmel-
serna har utformats efter forebild i 7 kap. 8 § bankrorelsclagen, 7 § forsta
stycket lagen (1963:76) om kreditaktiebolag och 16 § lagen om finansbo-
lag. Bestimmelsen ger inspektionen mojlighet att pé ett tidigt stadium
ingripa mot felaktiga beslut.

6kap.8 §

(Jfr 31 § i kommitténs forslag)

Paragrafens syfte ar att hindra de auktoriserade foretagen att agera pd en
marknad dér det inte finns en tillfredsstdllande tillsyn och kontroll samt
ett godtagbart regelsystem. [ kommitténs forslag till lag om bdrs- och
clearingverksamhet finns en bestimmelse enligt vilken en fondkommis-
sionir eller marknadsgarant som vill ansluta sig till en utlindsk bors eller
cn utldndsk clearingorganisation mdste ha regeringens cller bankinspektio-
nens medgivande innan anslutning far ske. Syftet med regeln ér att-hindra
att svenska foretag handlar pi borscr cller anlitar clearingorganisationer
som inte star under en godtagbar tillsyn.

Enligt min mening dr emellertid en regel som ger mojlighet att férbjuda
handel pa en viss bors cller marknad eller genom en viss clearingorganisa-
tion att foredra framf6r en regel som kriver tillstdnd. Ett tillstandsforfa-
rande riskerar ndmligen alltid att skapa en onddig byrdkratisk ordning.
Forevarande paragrat foreslds darfor omtatta de fall da ctt viardepappers-
institut verkar pd cn utldndsk viardepappersmarknad frdn Sverige, alltsd
utan egen etablering i det frimmande landet. Den bor dven gélla verksam-

Prop. 1990/91: 142

173



het via ett dotterbolag eller en filial i det frimmande landet och fall dir
bolaget verkar pi en svensk marknadsplats. Enligt bestimmelsen far bank-
inspektionen foreldgga ett virdepappersinstitut att upphdra med handel
med finansiella instrument om det framstar som uppenbart olimpligt att
institutct bedriver sddan verksamhet. S4 dr fallet om det regelsystem som
ar uppstdllt tor handeln, av marknadsplatsen eller -av clearingorganisa-
tionen cller tillsynen Sver denna framstar som otillfredsstillande. Det
oldampliga kan uttryckas si att verksamheten om den far fortsitta kan
komma att skada allménhetens fortroende t6r bolaget och dirmed den
svenska virdepappersmarknaden.

Aterkallelse av tillstand

6kap.9§
(Jfr 32 § i kommitténs forslag)

Firsta stycket

I paragrafen anges tva fall da Aaterkallelse av ett vdrdepappersinstituts
tillstand att driva virdepappersrorelse skall ske. Andra tillstind som lim-
nats med stod av denna lag skall &terkallas enligt punkten 1. Punkten |
Sverensstimmer i huvudsak med gillande ritt (29 § fondkommissions-
lagen).

Aven hir har bestimmelserna forenklats i forhallande till kommitténs
forslag. De krav som uppstills for tillstind maste naturlfgtvis vara uppfyll-
da dven efter det att sidant beviljats. Nagon uttrycklig bestimmelse i detta
avseende har — i motsats till vad kommittén foreslagit — inte ansetts
nddvandig. Sker tordndringar i dessa torhallanden som leder till att verk-
samheten intc drivs pd ett sdtt som Overensstimmer med kravet pi en
sund vdrdepappcrsrorelse skall i sista hand aterkallelse av tillstindet kun-
na ske. I gillande rétt (29 § 2 fondkommissionslagen) och kommitténs
lagforslag (33 § forsta stycket) tas uppenbart dsidosiittande av uppdragsgi-
varens intressc upp som exempel pd sitt att visa sig oldmplig att utdva
tillstdndspliktig verksamhet. Enligt min mening #r detta sjdlvklart och
“behdver dirfor inte nimnas sérskilt i lagtexten.,

Den 4tcrkallelsesituation som anges i punkten 2 dr ny och dr framf‘or allt
en konsekvens av att separata tillstind enligt den forevarande lagen kan
erhallas for flera olika verksamheter. Om ett bolag innehar tillstdnd till
flera verksamheter kan oklarheter uppsta gentemot dess kunder och dven i
forhallande till tillsynsmyndigheten ifall bolaget inte bedriver samtliga de
verksamheter som tillstdnden avser. En sddan situation dr om ett virde-
pappersinstitut 1 sin marknadsf6ring péstar att det bedriver virdepappers-
rorelse som det i realiteten inte gor. Innan ett tillstdnd dterkallas med stod
av punkten 2 bér bolaget av bankinspektionen uppmirksammas pé forhal-
landet och ges mojlighet att vidta ldmpliga &tgdrder. Sjélvklart galler
aterkallelsegrunden iven i1 de fall d4 ett foretag endast har tillstdnd att
driva en av de verksamheter som anges | kap. 3§ 1-5.
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Av 12§ andra stycket framgar att ett beslut om aterkallelse far forenas
med forbud vid vite att fortsdtta verksamheten.

Andra stycket

For ett virdepappersbolag, dvs. ett svenskt aktiebolag, skall tilistdind som
erhallits enligt denna lag aterkallas om bolagets egna kapital reducerats till
en nivd som understiger 2/3 av det registrerade aktiekapitalet och bristen
inte tickts inom viss tid. Ndr denna tid &r till 4dnda skall tillstAndet
aterkallas. .

Grinsen for tvangslikvidation enligt 13 kap. 2 § aktiebolagslagen #r satt
till halften av aktiekapitalet.

Tredje stycket

Aven om grund for aterkallelse foreligger enligt punkten 1 i forsta stycket
har bankinspektionen majlighet att i stéllet for att genast aterkalla ett
tillstdind meddela varning. Bestimmelsen har utformats efter forebild i
43 § lagen om virdepappersfonder. '

Fjdrde stycket

Kommittén har foreslagit vissa handlingsregler som skall gilla om tillstand
som meddelats enligt lagen &terkallas (se 33 och 34 §§ kommitténs forslag).
Genom bestimmelsen i fjdrde stycket dverlimnas i stillet till bankinspck-
tionen att i sitt beslut om aterkallelse av ett tillstdnd ge anvisningar om hur
avvecklingen av rorelsen bor ske. Hirmed uppnds en storre flexibilitet och
mojlighet att ta hinsyn till individuella férhallanden hos det viirdepap-
persinstitut som berdrs av beslutet.

Femte stycket

Nir bankinspektionen aterkallar ett tillstdnd att driva virdepappersrorelse
far samtidigt ges ett forbud vid vite att fortsdtta verksamheten.

Ingripanden mot den som saknar tillstand

6kap.10§

(Jfr 41 § i kommitténs t6rslag)

Bestimmelserna i paragrafen saknar motsvarighet i gillande fondkom-
missionslagstiftning. De ger mojlighet for bankinspektionen att ingripa
mot den som utovar tillstindspliktig verksamhet utan att ha tillstdnd.
Bestimmelserna ar utformadc efter forebild 1 44 § lagen om virdepappers-
fonder.
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Farsta stveket

Nuvarande rcgler om straff fér den som driver fondkommissionsrorelse
ersdtts nu med ett vitesforfarande. Bestdmmelserna om vite finns i 12 §.

Andra stycket

Enligt andra stycket har bankinspektionen ocks&d mojlighet att begira in
upplysningar fran ett forctag om det 4r osdkert huruvida den verksamhet
som foretaget bedriver omfattas av lagens bestimmelser om tillstdnd eller
inte. Syftet med bestimmclsen &r att 6ppna en mojlighet for bankinspek-
tionen att rikta en formell forfragan till foretag som kan antas dgna sig at
tillstdndspliktig verksambhet.

Foreldggande att 1amna upplysningar far enligt 12 § forenas med vite.

Tredje stycket

Ett forcldggande med stod av forsta cller andra stycket som avser ett
utlandskt foretag far riktas bade mot forctaget och den som hir i landet dr
verksam for forctagets rakning. Forutom i lagen om viirdepappersfonder
finns en motsvarande bestimmelse i 25 b § lagen (1950:272) om riitt for
utlindska forctag att driva forsdkringsrorelse i Sverige (se prop.
1989/90: 34).

Avgifter till bankinspektionen

6kap. 11§

(Jfr 53 § i kommitténs forslag)

Paragrafen motsvarar 43 § forsta stycket fondkommissionslagen. Av-
giftsplikten omfattar alla svenska virdepappersinstitut.

I 43 § andra stycket fondkommissionslagen erinras om att {6r tillsyn av
banks fondkommissionsrorelse betalas avgift cnligt bestdmmelserna i
bankrorelselagen. Nigon motsvarande regel finns naturligvis inte hér ef-
tersom en banks virdepappersrorelsc stdr under tillsyn enligt den féreva-
rande lagen och avgiftsplikt ocksa foreligger enligt denna.

Vite
6kap.12§
(Jfr 56 § i kommitiéns forslag)

Forsta stycket

Paragrafen har sin forebild i 45§ fondkommissionslagen. Dir sigs att
inspektionen 1 samband med meddelande av foreskrift eller forbud far
utsitta vite.

Bankinspcktionen skall inte fA déma ut forclagt vite. Darmed kommer
lagen (1985:206) om vite att bli tillimplig. Detta innebér att inspektionen
far ansoka hos ldansriatten om utdomande av vitet.
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I Ovrigt hédnvisas till vad som anf6rts om vite 1 allmidnmotiveringen
(avsnitt 6.9).

7 kap. Overklagande

7kap. 1§

(Jfr 57 § i kommitténs forslag)
I paragrafen ges bestimmelser om &verklagande. Sddana finns i dag i
46 § fondkommissionslagen.

Férsta stycket

Bankinspektionens beslut i sidrskilda fall bor med tvd undantag kunna
overklagas. Beslut enligt 6 kap. 6 § och 10 § andra stycket bor inte kunna
Overklagas. Om sa vore fallet skulle den som vill tredskas kunna fordrdja
bankinspektionens utredning i onddan. '

Andra stycket

Tidigare har som huvudprincip gillt att bankinspektionens beslut skall
overklagas hos regeringen. Denna princip har nu borjat brytas upp. 1 lagen
om vérdepappersfonder som tridde i kraft vid arsskiftet foreskrivs nimli-
gen att bankinspektionens beslut enligt den lagen skall 6verklagas till
kammarritten. I motiven anfordes att sddana drenden som inte av nigon
speciell orsak kridver regeringens beddomning i fortsittningen inte bor kun-
na dverklagas till regeringen (prop. 1989/90:153 s. 75). Arendena i den nu
foreslagna lagen far anses tillhér denna kategori.

Enligt artikel 6 i Europarddets konvention angdende skydd for de
ménskliga rittigheterna och grundlidggande friheterna — som Sverige dr
bunden av — giller att den enskilde skall ha ritt att f4 sina civila rittighe-
ter och skyldigheter prévade infor en inhemsk domstol. En sadan civil
rittighet kan vara ritten att driva en viss néringsverksamhet. I EGs forslag
till direktiv om investeringstjanster stélls ocks, i likhet med andra direk-
tiv inom omradet finansiella tjdnster, krav pé att beslut som tillstinds- och
tillsynsmyndigheterna meddelar skall kunna 6verklagas hos domstol.

Mot denna bakgrund bor bankinspektionens beslut enligt forevarande
lag Overklagas till kammarritten.

Av allmidnna principer om vilka besiut som kan Overklagas foljer att
dven ett beslut om varning kan 6verklagas.

Som anmirktes redan i férarbetena till lagen om vardepappersfonder
bor reglerna om bankinspektionens tillsyn inom den finansiella sektorn —
diri inbegripet ocksi reglerna om hur man dverklagar — utformas si
enhetligt som mgjligt. Det kan emellertid inte uteslutas att den nu féreslag-
na instansordning, som alltsd Overensstimmer med den som giller enligt
lagen om virdepappersfonder, kan komma att justeras i nagot hdanseende.
Jag ser emellertid inte ndgon direkt oldgenhet med detta.

12 Riksdagen 1990/91. I saml. Nr 142

Prop. 1990/91: 142

177



Overgangsbestimmelser

Av punkterna I och 2 framgar att lagen trader i kraft den 1 juli 1991 samt
att fondkommissionslagen och lagen om virdepappersmarknaden d4 upp-
hor att gilla.

I punkterna 3 och 4 infors dvergdngsbestimmelser som syftar till att
mildra konsekvenserna for de foretag som driver nagon eller nigra av de
verksamheter som kraver sérskilt tillstind enligt den forevarande lagen.
Det giller sdvil banker och fondkommissionsbolag som andra foretag som
driver sddan verksamhet.

Bestimmelsen i andra meningen av punkten 3 innebdir bl. a. att fond-
kommissionslagens bestimmelser om blankningsforbud och handelslager
fortsitter att gélla for fondkommissionsbolag och banker som efter lagens
ikrafttridande bedriver verksamhet med stéd av ett tillstand enligt fond-
kommissionslagen.

Punkterna 5 —8 motsvarar de dvergangsbestimmelser som foreskrivits i
samband med inférandet av kapitaltickningsregler i fondkommissions-
lagen (1979:748) och dndringar av dessa (SFS 1990:1309).

Av punkten 9 foljer att bankinspektionens beslut som meddelats fore
lagens ikrafttradande skall prévas av regeringen.

9.3 Forslaget till lag om dndring i lagen (1968: 555) om ritt
for utldnning och utldndskt foretag att idka niring hér i riket .

13§

[ andra stycket av paragrafen anges nu att bestimmelscrna 1 1 kap. 4§
bankrdrelselagen giller betrdffande utldndskt bankforetags rétt att bedriva
verksamhet. Stycket tillférdes paragrafen den 1 augusti 1990 da mojlighet
for utldndsk bank att etablera filial hir i landet infordes. Det nu foreslagna
tilldgget i andra stycket avseende utldindska virdepappersforetag har sam-
ma bakgrund.

Innebodrden av tilldgget dr att tillstdindsprovning enligt 1968 ars lag inte
skall ske i fradga om utlidndska virdepappersforetags ritt att verka i Sverige.
[ stéllet skall de nu foreslagna bestimmelsen i 2 kap. 7 § lagen om virde-
pappersrorelse tillimpas. Av denna framgar att utldindska fOretag kan f4
bankinspektionens tillstdnd att driva virdepappersrorelse frén filial i Sve-
rige. Som villkor giller dérvid att foretaget star under tillsyn av myndighet
eller ndgot annat behorigt organ i hemlandet och att den planerade verk-
samheten kan antas komma att uppfylla kraven p4 en sund vardepappers-
rorelse.

Merparten av bestimmelserna i virdepappersrorelselagen om verksam-
heten och férvirv av finansiclla instrument 1 en viardepappersrorelse giller
for de utlindska vidrdepappersforetagen. Om intc annat f6ljer av virde-
pappersrorclsclagen giller 1 ovrigt de generella regler for utldndska tore-
tagsfilialer som finns i 1968 ars lag. Denna lag hidnvisar i sin tur (1 §) till att
utldnningar och utlindska foretag skall folja de foreskrifter som cnligt
andra forfattningar géller for ndringsverksamhet hir i landet.
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9.4 Forslaget till lag om dndringilagen (1974:922) om
kreditpolitiska medel

2§

Med kreditinstitut avses i den nuvarande lydelsen av paragrafen bl. a.
fondkommissionsbolag. I och med att fondkommissionslagen upphivs
forsvinner begreppet fondkommissionsbolag ur lagstiftningen. Enligt den
foreslagna lagen om virdepappersrorelse, som ersitter fondkommissions-
lagen, kan vdrdepappersbolag och utlindska virdepappersforetag fa till-
stdnd av bankinspektionen att i sin vdrdepappersrorelse limna kredit mot
sikerhet (se 3 kap. 4 § andra stycket och 6§ forsta stycket lagen om
viardepappersrorelse). BAde vardepappersbolagen och de utldndska virde-
papperforetagen faller in under samlingsbeteckningen virdepappersinstut
1 védrdepappersrorelselagen (se 1 kap. 2§ 5 jfr med 1 kap. 5§). Mot
bakgrund av angivna férhéllanden har fondkommissionsbolag i den fore-
varande definitionen av kreditinstitut ersatts med virdepappersinstitut.

9.5 Forslaget till lag om dndring i aktiebolagslagen
(1975:1385)

3kap. 10och 11 §§ samt 4 kap. 3a och 17 §§

Andringarna foranleds av att lagen om virdepappersrorelse triader i stilllet
for fondkommissionslagen (1979:748). Definitionen av fondkommis-
siondr ersétts av en definition av virdepappersinstitut. Virdepappersinsti-
tut definieras som forctag som fatt tillstdnd att driva virdepappersrorelse
(1 kap. 2§ 5). Sadant tillstand far bl.a. ges for handel med finansiella
instrument for annans rikning i eget namn (kommissionshandel).

4kap.1§och5kap.1§

Andringarna foranleds av att lagen (1985:571) om virdepappersmarkna-
den upphor att gilla.

9.6 Forslaget till lag om dndring ilagen (1979:749) om
Stockholms fondbors

Andringarna i fondborslagen &r, med ett undantag, konsekvenser av att

fondkommissionslagen upphidvs och att ddrvid begreppen fondkommis-
sionir och fondkommissionsbolag avldgnas ur lagstiftningen.

1§

I den foreslagna lagen om handel med finansiella instrument (1 §) har
legaldefintionen av fondpapper erhillit en ny lydelse. Andringen i paragra-
fen dr en foljd av detta. Den nya definitionen av fondpapper har behand-
lats i alilminmotiveringen (avsnitt 5.2) och i kommentaren till 1 § lagen om
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. handel med finansiella instrument. Som framgéir dir avses inte sddana
enkla skuldebrev som inte dr konstruerade for allmin omsittning omfattas
av det nya fondpappersbegreppet.

2§

Paragrafens andra stycke innehdller en bestimmelse som mdjliggdr handel

med OTC-aktier pA fondborsen. Av bestimmelsen framgar att det i OTC-
handeln skall finnas ett avtal mellan bolaget och en fondkommissionir,
som skall fungera som market maker for bolagets aktier. Eftersom begrep-
pet fondkommissionir, som tidigare nimnts, tas bort ur lagstiftningen
maste det ersittas med nagot annat. I den forevarande paragrafen byts
fondkommissionir ut mot *virdepappersinstitut med tillstind enligt 1
kap. 3 § 1 och 3 lagen om virdepappersrorelse”. Tillstind enligt 1 kap. 3 §
I avser handel med finansiella instrument f6r annans ridkning i eget namn,
dvs. kommissionsverksamhet, medan tillstdnd enligt 1 kap. 3 § 3 omfattar
handel med finansiclla instrument for egen rdkning, hiri inbegrips market
maker-verksamhet. Att det inte racker med virdepappersinstitut som har
det senare tillstindet framgdr av den féreslagna nya lydelsen av 11§ 1
fondborslagen. Dir stills nimligen krav pa att viirdepappersinstut, for att
kunna antas som medlem av fondborsen och ddrmed ha mdjlighet att
verka pé borsen, skall inneha tillstdnd for kommissionsverksamhet.

11§

Endast den som har tillstind att driva fondkommissionsrorelse kan enligt
den gillande lydelsen av paragrafen antas till medlem av fondborsen.
Enligt lagen om viirdepappersrorelse krdvs separata tillstind for verksam-
heter som nu ryms i ett tillstind att bedriva fondkommissionsrorelse.
Fragan uppkommer di vilket eller vilka tillstind som skall kunna medféra
medlemskap vid borsen. De uppgifter som fondkommissiondrerna utfor i
handeln p4 borsen hidnfor sig till tvd av de verksamheter som enligt
virdepappersrorelselagen 4r tillstdndspliktiga, ndmligen kommissions-
verksambhet (1 kap. 3 § 1) och egenhandel (1 kap. 3 § 3). Att kréva att bida
dessa tillstind méste innehas av ett virdepappersinstitut som vill bli
medlem av fondborsen synes dock inte nodvindigt. Tillstdndet att handla
for egen rikning behovs ju endast om institutet vill fungera som market
maker i OTC-handeln. Detta har berorts i kommentaren till 2 §. Samtidigt
villjag,innan véirdepappersmarknadskofnmitténs forslagtill ny borslagstift-
ning fardigberetts, vinta med att ta stéllning till vilka krav som skall stillas
p den som vill antas till bérsmedlem. Den beddmningen ér ocksé beroen-
de av hur fragan om tilitrdde till utlindska borser 18ses i det forvantade
EG-direktivet om investeringstjinster (se avsnitt 3.5).

Mot bakgrund av det anférda bor i ridande situation endast vardepap-
persinstitut som har tillstdnd enligt virdepappersrorelselagen att bedriva

kommissionsverksamhet f4 antas till b6rsmedlem. Den i paragrafen fore- -

skrivna lamplighetsprovningen gilier of6rindrad.
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12§

Enligt den foreslagna nya lydelsen av 11 § skall endast vdardepappersinstut
som har tillstdnd enligt 1 kap. 3 § 1 lagen om virdepappersrorelse kunna
antas till medlem vid fondborsen. Detta har utvecklats i motiveringen till
den paragrafen. Andringen i den forevarande paragrafen 4r gjord i sym-
metrimed [ §. '

9.7 Forslaget till lag om dndring i sekretesslagen (1980: 100)
8kap.5§ '

Andringen i forsta stycket ar en foljd av att lagen om virdepappersrorelse
trader i stillet for fondkommissionslagen (1979:748). Fondkommissio-
nirsvisendet ersitts av virdepappersinstitut. Virdepappersinstitut defini-
eras som foretag som fatt tillstdnd att driva virdepappersrorelse (1 kap. 2 §
5). Sadant tillstdnd far bl. a. ges for handel med finansiella instrument for
annans rakning i eget namn (kommissionshandel).

Andringen i andra stycket foranleds av att lagen (1985:571) om virde- -

pappersmarknaden upphor att gilla.

9.8 Forslaget till lag om éindring 1 hemfOrsiljningslagen
(1981:1361)

1§

Andringen 4r en foljd av att lagen (1985:571) om virdepappersmarknaden
upphor att gilla. En definitionen av fondpapper infors i stillet i lagen om
handel med finansiella instrument. Dir definieras ocksd det vidare begrep-
pet finansiella instrument som innebir fondpapper och annan rittighet
eller forpliktelse avsedd for handel pd viardepappersmarknaden. Nir fond-
papper undantogs fran hemforsiljningslagens tillimpningsomrade anforde
foredraganden att lagens skyddssyfte knappast har nigon tyngd vid forsilj-
ning av sidan 16s egendom som omsitts pd virdepappersmarknaden
(prop. 1986/87:88 s. 5). Denna bedémning har alltjimt bﬁrighet.'Déirf‘dr
utvidgas bestimmelsen till att avse alla typer av finansiella instrument.

9.9 Forslaget till lag om dndring i lagen (1982:617) om
utldndska forvirv av svenska foretag m. m.

14b §

Paragrafen infordes &r 1990 i samband med att forbuden mot utlindskt’

dgande i bl. a. bankaktiebolag och fondkommissionsbolag togs bort (prop.
1989/90: 116, NU38, rskr. 351). Enligt den nuvarande lydelsen ger bestim-
melsen sddana banker och fondkommissionsbolag som dr kontrolisubjekt
rdtt att trots detta forvidrva aktier m. m. under forutséttning att forvirvet
ir tillatet enligt bankrorelselagen resp. fondkommissionslagen. De forvirv
som omfattas dr forvdrv for att underlidtta fondkommissionsrorelsen och
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for att medverka vid en akticemission samt forvirv for att skydda egen
fordran. Diremot omfattas inte s.k organisationsférvirv (2 kap. 5 och 6 §§
bankrorelselagen resp. 15 § andra stycket fondkommissionslagen).

Enligt dndringsforslaget har i punkten 1, som enbart avscer bankers
forvirv, hinvisningen till 2 kap. 7 § bankrérelselagen tagits bort, eftersom
den paragrafen upphivs och ersitts av bestimmelser i den foreslagna lagen
om virdepappersrorelse. For detta redogdrs ndrmare i specialmotivering-
en till indringarna i bankrorelselagen.

Andringarna i punkten 2 dr foranledda av att fondkommissionslagen
upphivs och ersitts av den foreslagna virdepappersrorelselagen. Till skill-
nad mot vad som for nidrvarande &r fallet giller punkten 2 dven for banker.
Till virdepappersinstuten hor nimligen sddana banker som erhallit till-
stand att driva virdepappersrorelse.

9.10 Forslaget till lag om dndring i lagen (1983:1053) om
skatt p4 omsittning av vissa virdepapper

Andringarna ir en konsekvens av att fondkommissionslagen (1979:749)
upphivs och ersitts med.lagen om virdcpappersrorelse. Virdepappersro-
relse dr enligt den lagen verksamhet som bestar i att yrkesmissigt tillhan-
dahélla tjanster pd virdepappersmarknaden, t.ex. kommissionshandel,
formedling och forvaltning. Foretag som erbjuder sddana tjdnster kallas
virdepappersinstitut.

Virdepappersinstitut dr enligt 4 § befriade fran skatt for handel med
virdepapper for egen rdkning. Uttrycket handel for egen rdkning tog
tidigare sikte pa fondkommissiondrernas handel som sker mot eget han-
delslager (se prop. 1989/90:83 s. 8). Regler om handelslager finns inte
langre. Virdepappersinstitut fir enligt 4 kap. 1 § lagen om virdepappers-
rérelse forvirva finansiella instrument for egen rdakning som ett led i sin
likviditetsforvaltning.. Virdepappersinstitut som handlar {or egen rikning
far enlig 4 kap. 2 § forvirva finansiella instrument med vissa begrinsning-
ar. Vidare far enligt 4 kap. 3 § virdepappersinstitut som bedriver emis-
sionsrorelse forvidrva de finansiella-instrument som institutet medverkar
till att avsidtta pA marknaden. For forvirv som ctt institut med stod av
dessa bestammelser gor for egen rdkning skall skatt inte tas ut. Detta inncbér
1 princip ingen foridndring i forhallande till vad som giller i dag.

Virdepappersinstitut som sluter avtal om omsittning av virdepapper
cller medverkar till sddant avtal ar skattskyldiga. Skattskyldighet intrider
nir avslut sker cller, om vederlagets storlck da inte dr kédnd, vartefter
storleken blir kind. Institut som &r formedlare och som medverkar till
avsiut mellan kopare och siljare, utan att:sjdlv vara part, ar skattskyldigt
for savil silj- som kopledet. En forvaltare som pé en kunds uppdrag t. ex.
kGper cit virdepapper dr inte skattskyldig om kopet sker hos ett annat
viirdepappersinstitut, t. ¢x. kommissionir eller formedlare. I den situatio-
nen sluts avtalet om omsiitning av kommissionidren eller formedlaren,
vilken d& ir skattskyldig. Ddremot ir forvaltaren skattskyldig om han
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medverkar till ett avtal med nigon som inte 4r ctt vardepappersinstitut.
Forvaltaren ar déarvid skattskyldig for bdda leden i transaktionen.

9.11 Forslaget till lag om dndring i bankrorelselagen
(1987:617)

2kap.1§

Andringen i paragrafen dr en konsekvens av att fondkommissionsiagen
upphivs och ersitts av den foreslagna lagen om vardepappersrorelse.

2kap.7§

Paragrafen foreslds bli upphédvd eftersom den ersitts av bestimmelser i
lagen om virdepappersrorelse. )

Enligt forsta stycket far sparbank och central féreningsbank — till skill-
nad mot bankaktiebolag — medverka vid emissioner av aktier, forlagsbe-
vis och forlagsandelsbevis pa den allminna marknaden forst efter tillstdnd
av bankinspektionen. Medverkan vid emissioner av fondpapper och vid
erbjudanden om kop eller forséljning av finansiella instrument som &r rik-
tade till en Oppen krets fordrar enligt den foreslagna lagen om virdepap-
persrorelse (1 kap. 3 § 5) sarskilt tillstdnd. Sadant tillstind kridvs ocksi for
finansiella instrument som &r rintebdrande. Tillstindsplikten géller samt-
liga bankinstitut. Ndimnda verksamheter skall ddrfor inte kunna bedrivas
med stdd av en bankoktroj. '

1 det andra stycket regleras banks ritt att behélia aktie som forvidrvats i
samband med en emission i vilken banken medverkat. Bestimmelsen
ersdtts av 4 kap. 3 § lagen om virdepappersrorelse.

Tredje stycket innehdller regler om handelslager for bank med fondkom-
missionstillstind. Motsvarande bestimmelser for fondkommissionsbolag
aterfinns i 16 § fondkommissionslagen. Som framgér av forslaget till lag
om virdepappersrorelse (4 kap. 4 §) ersétts de nuvarande handelslagerbe-
gransningarna med en bestimmelse som tillater virdepappersinstitut som
fatt tillstdnd att bedriva handel fér egen riakning eller att medverka vid
emissioner m. m. att forvdrva och inneha finansiella instrument inom de
risknivder som bestims av regeringen eller, efter regeringens bemyndigan-
de, bankinspektionen. Bestimmelserna har behandlats i allmdnmotive-
ringen (avsnitt 6.4) och i kommentaren till 4 kap. 4 § lagen om virdepap-
persrorelse.

9.12 Forslaget till lag om dndring i bankaktiebolagsiagen
(1987:618)

6 kap.9 §

Andringen i paragrafen innebir att andra stycket upphivs. Detta ir en
foljd av att bestimmelserna om banks virdepappersrorelse samlas i lagen
om virdepappersrorelse. Dir finns bestimmelserna om forviarv av egna
aktier och aktier i moderbolag i 4 kap. 5§. For bankaktiebolag med
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tillstdnd att driva virdepappersrorelse enligt 1 kap. 3 § 3 eller 5 lagen om
védrdepappersrorelse innebdr den nyss nimnda bestimmelsen i samma lag
ett undantag fran det principiella forbudet mot forvirv av sddana aktier
som finns i forsta stycket av den férevarande paragrafen i bankaktiebolags-

lagen. Detta innebir en utvidgning av undantaget eftersom bankerna nu |

tillats forvirva dven aktier i moderbolag.

7kap.9 §

Paragrafen innehélier ett forbud for vissa i bank anstélida att vara styrelse-
ledamot i sédana foretag vars huvudsakliga verksamhet bestér i att forval-
ta eller driva handel med aktier eller som driver emissionsrorelse.
Kreditmarknadskommittén foreslog i sitt slutbetdnkande (SOU 1988:29
s. 283 f.) att forbudet skulle tas bort i friga om foretag som ingér i samma
koncern som banken. Aven jag anser att forbudet bdr begrinsas. Det bor
ske pa sitt som kommittén foreslagit, nimligen genom att ett andra stycke
infors som mojliggdr for den i forsta stycket avsedda personkretsen att
vara styrelseledamot i t.ex. ett virdepappersbolag som dr dotter- eller
systerforetag till banken. Ovriga dndringar i bankaktiebolagslagen beror
pd antingen att hdnvisning vad giller aktiemarknadsbolag inte lingre kan
goras till lagen om vidrdepapersmarknaden, eftersom den upphivs, eller att
fondkommissiondrsbegreppet avfors ur lagstiftningen.

9.13 Forslaget till lag om @ndring i sparbankslagen
(1987:619)

3kap.8 §

Ett andra stycke har tillfrts paragrafen. Andringen 4r av samma slagsom i

Tkap. 9 § bankaktiebolagslagen och har kommenterats i anslutning till den
bestimmelsen.

9.14 Forslaget till lag om dndring i féreningsbankslagen
(1987:620) '

6 kap. 8 §

Ett andra 'stycke har tillfrts paragrafen. Andringen 4r av samma-slag som i
Tkap.9 § bankakatiebolagslagen och har kommenterats i anslutning till
den bestimmelsen.

9.15 Forslaget till 4ndring i lagen (1987:813) om
homosexuella sambor

punkt 13

Andringen innebir att 10 § insiderlagen (1990: 1342) skall tillampas dven pé
homosexuella sambor om ndgon av dem dr en person med insynsstélining i
aktiemarknadsbolag som fullgdr anmélningsskyldighet for aktier enligt in-
siderlagen.
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9.16 Forslaget till lag om dndring i lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank

3§

Andringen #r densamma som i lagen om kreditpolitiska medel och har
kommenterats i anslutning till forslaget till andring i den lagen.

9.17 Forslaget till lag om dndring i lagen (1990:325) om
sjalvdeklaration och kontrolluppgifter

3kap.33§

Andringen ir en foljd av att bestimmelserna om avrikningsnota fors Gver
fran lagen om virdepappersmarknaden, som upphévs,.till den foreslagna
lagen om virdepappersrorelse. Som framgar av lagforslaget (3 kap. 9 §) har
Overldmnats it regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, bankin-
spektionen att meddela nidrmare foreskrifter om avrdkningsnota. Vilka
uppgifter som skall finnas med i denna kommer dirfor att framgd av
foreskrifterna. Vid utformningen av dessa bor skattemyndighetens behov
av uppgifter beaktas. i

Ovriga dndringar i lagen om sjilvdeklaration och kontrolluppgifter be-
tingas av att fondkommissiondrsbegreppet avfors ur lagstiftningen,

9.18 Forslaget till lag om dndring i lagen (1990:750) om
betalningar till och frdn utlandet m. m. -

1§

Andringen innebir att definitionen av fondpapper anpassas tiil den defini-
tion av fondpapper som infors i lagen om handel med finansiella instru-
ment. Den nya definitionen av fondpapper har behandlats i allmdnmotive-
ringen (avsnitt 5.2) och i kommentaren till | § lagen om handel med
finansiella instrument.

4,80ch9 §§

Andringarna foranleds av att lagen om virdepappersrorelse trader i stillet
for fondkommissionslagen (1979:748). Definitionen av fondkommis-
siondr ersitts av en definition av viardepappersinstitut. Virdepappersinsti-
tut definieras som foretag som fatt tillstind att driva virdepappersrorelse
(1 kap. 2§ 5). Sadant tillstdnd far bl.a. ges for handel med finansiella
instrument for annans rikning i eget namn (kommissionshandel).

9.19 Forslaget till lag om dndring i insiderlagen (1990:1342)

1§

Den grundlidggande principen om att handel med och forvaltning av finan-
siella instrument skall bedrivas s att allmédnhetens fortroende for vérde-
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pappersmarknaden uppritthalls dverfors till lagen om handel med finansi-
clla instrument, s&vitt giller handel. I lagen om virdepappersrorelse regle-
ras forvaltning av finansiella instrument.

2§

I forsta stycket gors dndringar till féljd av att fondkommissionslagen
ersatts med lagen om virdepappersrorelse. I punkt 2 anpassas definitionen
av fondpapper till den definition som inférs i lagen om handel med
finansiella instrument. Andringen medfor att s.k. depabevis, dvs. hand-
ling som represcnterar aktiedgares ratt gentemot den som f6r hans rikning
forvarar aktiebrev i ett utlandskt bolag, omfattas av lagen. Den nya defini-
tionen av fondpapper har behandlats i allmdnmotiveringen (avsnitt 5.2)
och i kommentaren till 1 § lagen om handel med finansiella instrument.

78§

I punkt 1 har undantaget fran handelsforbudet i 4 § dndrats till att avse
befattningshavare hos virdepappersinstitut. Vardepappersinstitut definie-
ras i I kap. 2§ 5 lagen om virdepappersrorelse sisom forctag som har
tillstdnd att driva virdepappersrirelse. Skyldighet att fullgéra kép- och
sdljorder i rorelsen torde bara kunna komma att 4ligga dem som har
tillstdnd att verka som kommissionir eller att handla med finansiella
instrument for egen rakning, de sistnimnda endast i den mén deras skyl-
dighct foljer av ett dtagande som market maker.

13§

Andringen ir en foljd av att lagen (1985:571) om virdepappersmarknaden
upphévs.

18§

Andringen i punkt 6 ir en foljd av att fondkommissionslagen upphivs.
Den innebir att uppgifter kan inhdmtas frin kommissionir, den som
formedlat kontakt mellan kGpare och sdljare pa virdepappersmarknaden
(t.ex. broker p& penningmarknaden), den som handlar yrkesmassigt med
_finansiella instrument for egen rékning (t. ex. market maker), férvaitare av
finansiclla instrument, och den som medverkar vid emissioner. Detta
innebir en utvidgning i forhllande till gdllande ritt.

9.20 Forslaget till lag om upphédvande av kungorelsen den 19
maj 1939 (nr 208) med vissa bestimmelser angiende
forsidljning av'svenska statens premieobligationer

Forslaget behandlas 1 avsnitt 6.13 allmédnmotiveringen.
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9.21 Ovriga lagforslag

Ovriga foreslagna lagindringar r konsekvenser av att fondkommissio-
ndrsbegreppet avfors ur lagstiftningen och att hinvisning till definitionen
av aktiemarknadsbolag inte lingre kan ske till lagen om virdepappers-
marknaden.

10 Hemstéillan

Med hinvisning till vad jag har anfért hemstiller jag att regeringen foreslar
riksdagen att anta forslagen till

1. lag om handel med finansiella instrument,

2. lag om virdepappersrorelse,

3. lag om dndring i kommunalskattelagen (1928:370),

4. lag om dndring i lagen (1949: 722) om pantlanerorelse,

5. lag om dndring i lagen (1968:555) om riitt for utlanning och utlindskt
foretag att idka niring hir i riket,

6. lag om iindring i lagen (1974:922) om kreditpolitiska medel,

7. lag om dndring i akticbolagslagen (1975: 1385),

8. lag om dndring i lagen (1979: 749) om Stockholms fondbors,

9. lag om indring 1 sekretesslagen (1980: 100),

10. lag om #dndring i hemforsiliningslagen (1981:1361),

11. lag om &dndring i lagen (1982:617) om utldndska forvirv av svenska
foretag m. m.,

12. lag om dndring i forsikringsrorelselagen (1982:713),

13. lag om #dndring 1 lagen (1983:890) om allemanssparande,

14. lag om iindring i lagen (1983:1053) om skatt pad omsittning av vissa
virdepapper,

15. lag om &dndring i lagen (1983:1092) med reglemente for allménna
pensionsfonden,

16. lag om dndring i lagen (1985:277) om vissa bulvanforhéllanden,

17. lag om &ndring i lagen (1987:464) om vissa riktade emissioner i
aktiemarknadsbolag. m. m.,

18. lag om dndring i bankrorelselagen (1987:617),

19. lag om indring i bankaktiebolagslagen (1987:618),

20. lag om #ndring i sparbankslagen (1987:619),

21.lag om #ndring i féreningsbankslagen (1987:620),

22. lag om dndring i konkurslagen (1987:672),

23. lag om édndring i lagen (1987:813) om homosexuella sambor,

24. lag om dndring i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank,

25. lag om 4ndring i lagen (1990: 325) om sjédlvdeklaration och kontroll-

uppgifter,

26. lag om dndring i lagen (1990:655) om é&terforing av obeskattade
reserver,

27. lag om i#ndring i lagen (1990:750) om betalningar till och fran
utlandet m. m.,

28. lag om dndring i insiderlagen (1990: 1342),
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29. lag om upphédvande av kungoérelsen den 19 maj 1939 (nr 208) med
vissa bestimmelser angdende forsiljning av svenska statens premieobliga-
tioner.

11 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens dvervdganden och beslutar att
genom proposition foresta riksdagen att anta de forslag som féredraganden
lagt fram.
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Sammanfattning av betinkandet Prop. 1990/91: 142

Virdepappersmarknaden i framtiden (kap. 8 och Bilaga 1
10)

Handeln med optioner och terminer, blankning m. m.

I kap. 8 redogors for vart forslag till lagreglering av handeln med optioner
och terminer samt blankning av fondpapper.

1 nuvarande lagstiftning saknas bestdmmelser som ir direkt tillimpliga
pa optioner, terminer och liknande s.k. finansiella instrument (med den
terminologi vi har valt). Vi anser till att borja med att den grundlidggande
bestammelse som finns i den nuvarande 2 § virdepappersmarknadslagen
bor utvidgas dven till finansiella instrument, dvs. att handel och forvalt-
ning skall bedrivas sa att allménhetens fortroende uppritthélls och enskil-
das kapitalinsatser inte otillborligen dventyras. Bestimmelsen bor vidare
Overforas till en av oss utformad ny lag, bendmnd lag om handel med
fondpapper och andra finansiella instrument.

Aven i dvrigt bor konsumentskyddet i handeln stirkas. Handel med
standardiserade optioner cller terminer skall cnligt vart lagférslag alltid
vara foremal for clearing hos en clearingorganisation. Den som utfdardar en
option eller koper eller sdljer en termin skall stdlla betryggande sdkerhet
for sitt tagande.

For ¢j standardiserade optioner och terminer anser vi det inte vara
mojligt att krdva att handeln skall clearas hos en clearingorganisation.

Standardiserade optioner eller terminer avseende aktie far bli féremal
for handel endast om akticn dr inregistrerad vid svensk
eller utldndsk bors. Utgors det underliggande fondpapperet av rintebiran-
de instrument, maste omfattningen av handeln i och storleken pa l&net
vara tillfredsstillande. Handel med indexoptioner eller -terminer far fore-
komma bara om indexet beriknas pa grundval av sddana fondpapper som
har angivits ovan.

Hittills har i Sverige foretaget OM efter inrddan av bankinspektionen
stillt krav pa att den som utfiardar en kdpoption eller férvirvar en siljop-
tion avseende aktier eller siljer aktier p4 termin i princip maste inneha de
underliggande aktierna vid avtalets inigiende, s.k. leveranskapacitet. Vi
anser inte tillrdckliga skil forcligga att i1 lag ge foreskrifter om leveranska-
pacitet.

I den nuvarande fondkommissionslagen uppstills ett forbud mot med-
verkan frin fondkommissiondrs sida i blankningsaffirer for egen eller
annans rikning. Med blankning avses forsiljning av fondpapper som
nigon mottagit som lan med skyldighet att forvdrva och &terstilla ett
sddant fondpapper vid en framtida tidpunkt. Vi foreslar att blankningsfor-
budet upphivs av de skil som har sammanfattats ovan under kap. 5 och
som ndrmare utvecklas i betdnkandets kap. 8 och 10. Blankning bor dock
inte f4 ske i alltfor "tunna” fondpapper. Det 4r ocksa viktigt att den som
lanar ut fondpapperet far tillrickliga garantier for att fondpappefet ater-
ldmnas.

Efterlecvnaden av lagen skall 6vervakas av bankinspektionen. Liksqm pa 189



andra omraden anscr vi att inspektionens tilisyn i forsta hand bor inriktas  Prop. 1990/91:142
pa cfterhandskontroll. Det krivs sdledes enligt vart fOrslag inte ctt for- Bilaga 1
handsgodkdnnande for en introduktion av ett nytt finansiellt instrument
pa marknaden. Skulle det visa sig att handeln med ett nytt instrument star
i strid med den grundldggandc normen bdr inspektionen ingripa for att
stoppa denna handel.
Beslut av bankinspektionen enligt denna lag bor kunna 6verklagas till
kammarritten. Ovriga bestimmelser i vart forslag till ny lag om handel
med fondpapper och andra finansiella instrument framgar av redogdrelsen
i kapitlet samt lagforslag och specialmotivering,

Fondkommissionirerna

I kap. 10 behandlas forhéllandena bland fondkommissionirer och andra
mcllanhdnder pa viardepappersmarknaden. -

V1 har konstaterat att en rad nya typer av finansiella tjdnster numera
erbjuds pd marknaderna. Interbankbrokers agerar som ombud fér banker
och fondkommissionsbolag och utfor affdrer f6r annans rikning men ¢j i
cget namn. En likartad funktion fullgdrs av {oretag som gentemot allméin-
heten agerar som ombud f6r vissa fondkommissionirer. Ett foretag bedri-
ver sedan ndgra &r tillbaka formedling av akticldn. Market maker-verk-
samhet forekommer inom handeln med aktier, optioner och terminer resp.
penning- och obligationsmarknadsinstrument. Vidare forekommer yrkes-
massigt specialiscrad emissionsmedverkan, raddgivning. forvaltning och
forvaring avseende fondpapper och andra finansiella instrument.

Decssa verksamheter omfattas intc av gillande lagstitining. Inom EG har
utarbetats ett dircktivforslag enligt vilket ett enhetligt auktorisationsforfa-
rande bor inféras for dem som pa virdepappersmarknaden yrkesmaissigt
utfor finansiella tjidnster av vissa slag. Enligt var uppfattning bor alla
aktorer som bedriver sddan yrkesmissig verksamhet som kan péverka
allminhetens intressen inom handeln med fondpapper och andra finansi-
ella instrument fi utdéva denna forst efter sédrskilt tillstdnd och std under
statlig tillsyn. I vart forslag till ny fondkommissionslag finns detaljerade
bestimmelser om detta.

Fr.o.m. &r 1983 finns ett {Grbud mot utldndskt dgande i.svenska fond-
kommissionsbolag. Vi ansluter oss till kreditmarknadskommitténs forslag
att detta forbud upphivs. eflersom vi anser att det inte finns anledning att
se principiellt annorlunda pd utlindska @n pa svenska fretags ctableringar
p4 den svenska marknaden. Utlidnningars forviarv av svenska fondkom-
missionsbolag bor alltsd falla under den allm#nna forvirvskontroll som
stadgas i foretagsforvirvslagen och tillstdnd limnas om forvirvet inte
strider mot nagot viscntligt allmént intrésse och om fGretaget fyller upp-
stallda ldmplighetskrav.

I den s.k. sambandsparagrafen (25§) 1 fondkommissionslagen tore-
skrivs att vissa bestimmelscr om fondkommissionsbolags verksamhet ock-
si skall gilla {or vissa bolag som har ctt nara samband med fondkommis-
sionsbolaget. Vi foreslar att sambandsparagrafen upphiavs och att bankin-
spektionen i stiillet fir ritt att begdra upplysningar fran sambandsbolaget 190



om sidan verksamhet som anknyter till fondkommissionsbolagets rorelse.  Prop. 1990/91: 142
Reglerna om sjilvintride i kommissionslagen bdr vidare dga tillimpning i  Bilaga 1
de fall d& kundens motpart 4r en person eller ett foretag som 4r nirstiende '
det férmedlande bolaget.
Ett led i var strdvan att bevara och om mojligt {orstdrka den svenska
virdepappersmarknadens internationella konkurrenskraft ar att skapa
vidgade mojligheter for s.k. market maker-handel. Detta bor kunna ske
genom vissa fordndringar i lagstiftningen. Vi foreslar en kraftig hdjning av
det absoluta taket for handelslagrets storlek, forenat med en rad begrins-
ningar for att forhindra missbruk. Som har framgétt av sammanfattningen
av kap. 8 foreslar vi ocksa att deét nuvarande forbudet mot blankning
upphivs.
Vi framf6r i detta sammanhang ytterligare nagra forslag som bland
annat syftar till att fora in en sa stor del av aktiehandeln som mgjligt pd
fondborsen. Det bor séledes bli mgjligt att ansluta dven en ny typ av
marknadsakt6r till fondborsen, ndmligen s. k. marknadsgaranter. Utldnds-
ka deltagare bor ocksd kunna tas in som bérsmedlemmar, oavsett om de
har cgen etablering hiér i landet eller ej. .
Ovriga bestimmelser i vart forslag till ny fondkommissionslag framgar
av redogorelsen i kapitlet samt lagforslag och specialmotivering.
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Virdepappersmarknadskommitténs lagforslag i Prop. 1990/91: 142
betinkandet SOU 1989:72 ' | Bilaga 2

1 Forslag till

Lag (1990:000) om handel med fondpapper och andra
finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs som foljer.

Inledande bestimmelser

1§ Denna lag innehdller bestimmelser om handel med och forvaltning
av fondpapper och andra finansiella instrument.

Definitioner

2§ Idenna lag forstas med:

1. borsverksamhet, bors, clearingverksamhet, clearingorganisation,
fondpapper, finansiellt instrument, option och termin: vad som angesi2 §
lagen (1990:000) om bors- och clearingverksamhet,

2. standardiserad option: en option for vilken borsen, clearingorganisa-
tionen eller eljest nigon annan 4n parterna bestimt vad som ar féremal for
handel,

3. standardiserad termin: en termin for vilken bdrsen, clearingorganisa-
tionen eller eljest ndgon annan dn parterna bestimt vad som ir féremal for
handel,

4. fondkommissionsbolag och bankinstitut: vad som anges i 2 § fond-
kommissionslagen (1990:000),

5. blankning: forsiljning av ett fondpapper som mottagits som l4n med
skyldighet att forvidrva och aterlimna ett sddant fondpapper som silts vid
en framtida tidpunkt.

Allmadn bestimmelse

3§ Handel med och forvaltning av fondpapper och andra finansiella
instrument skall bedrivas s3 att allminhetens fortroende for vardepappers-
marknaden uppritthalls och enskildas kapitalinsatser inte otillborligen
dventyras.

Sdrskilda bestiimmelser for handel med optioner och terminer

4§ Handel med standardiserade optioner eller terminer skall vara
foremal for clearingverksamhet hos en clearingorganisation,

5§ Den som utfirdar en  standardiserad option eller
koper eller siljer en standardiserad termin skall senast klockan 12 dagen
efter det att avslut skett stilla betryggande sikerhet for sitt dtagande och
under avtalets 1optid vidmakthélla sidan sdkerhet, om inte annat foljer av
78.
Sdkerheten skall anses betryggande, om det pa goda grunder kan antas
att de standardiserade optioner eller terminer som sdkerheten avser att 192



tiacka kan avvecklas utan att ytterligare kapital behover tillskjutas utéver  Prop. 1990/91:142

stdlld sdkerhet. Bilaga 2
Bankinspektionen far, om sirskilda skil foreligger, meddela foreskrifter

om att ytterligare sikerhet skall stdllas utdver vad som tidigare krivts.

Sddana foreskrifter skall iakttas omedclbart och gdlla intill dess

inspektionen upphivt dem.

6§ Uppfyller en kund som skall stilla sdkerhet inte kraven enligt 5 § skall
clearingorganisationen eller det bankinstitut eller det fondkommissionsbo-
lag som formedlat affdren sa snart ske kan lata avveckla elier pd annat sitt
ncutraliscra cller minska risken i kundens options- eller terminsaffdrer, om
sdrskilda skil inte talar ddremot.

Om synnerliga skil foreligger tir en clearingorganisation dven i annat
fall an som siigs i forsta stycket l1ata avveckla eller pd annat sétt neutrallsera
eller minska risken i en kunds options- eller terminsafférer.

78§ Styrclsen t6r en clearingorganisation far i sdrskilt beslut medge ett
bankinstitut befrielse fran det krav pa sdkerhet som anges i 5§, om sddan
sikerhet kan anscs obehovlig. Sddant medgivande skall tidsbegrinsas och
forenas med villkor.

Bankinspektionen skall omedelbart underrittas om beslut enligt forsta
stycket.

Regeringen cller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen far
meddela foreskrifter om villkor for befriclse frdn krav pé sikerhet enligt
torsta stycket.

8§ Blir avslut om optioner eller terminer som inte dr standardiscrade
foremal for clearingverksamhet hos en clearingorganisation giller
bestdimmelserna i 5—7 §§.

9§ For avslut om optioner cller terminer som intc dr standardiserade
giller i annat fall 4n som sigs i 8 § bestimmelserna i1 5 § forsta och andra
styckcna endast om avtal ej triffats att sikerhet inte skall stéllas.

10§ [Ilar i fall som avses i 9§ avtal ¢j triffals om att sdkerhet inte skall
stdllas, far innchavaren av en option eller kdparen eller sdljarcn av en
termin sédga upp avtalet till omedelbart upphdrande, om motparten inte
fullgér sin skyldighet enligt 5 §

Den som sagt upp avtalet enligt forsta stycket édger rdtt att, oavsett
avtalets innehéll, pafordra att kontantavrikning sker metlan honom och
motparten som om slutdagen for avtalet intriffade den dag da uppsédgning
skedde.

Uppsdgning skall anses ha skett klockan 12 dagen efter det att
underrittelse om uppsidgning avsints i brev cller pd annat dndamﬁlsenhgl
siitt under motpdrtens vanliga adress.

Underliggande tillgdng och index

11§ 1 syfic att motverka mdojligheterna att skapa en viirdestegring pa
standardiserade optioner eller terminer genom att pé ctt otillborligt sétt
paverka virdet pa tondpapper eller annat finansiellt instrument eller index
eller annat liknande virde, som optionerna eller terminerna bascras pa. 193

13 Riksdagen 1990/91. 1 saml. Nr 142



samt for att frimja en tillférlitlig kurssittning p4 optioner och terminer.  Prop. 1990/91; 142
skall foljande iakttas: Bilaga 2
1. Standardiserade optioner eller terminer avseende aktie eller annan
deldgarcitt i en juridisk person eller andel i aktiefond cller baserade pa
index cller annat liknande vdrde avscende siddana fondpapper fir bli
foremal fér handel endast om fondpapperct ir inregistrerat vid svensk
bors cller utlindsk officiell bors och fondpapperets omsitining och égar-
spridning ir tillfredsstillande.
2. Standardiscrade optioner cller terminer avscende obligation eller
annan fordringsritt avsedd {0r allmin omsittning eller baserade pd index
eller annat liknande virdc avseende sddana fondpapper far bli foremal for
handel endast om omfattningen av handeln i och storlcken pa lanet idr
tillfredsstéllande.
Standardiseradc optioner eller terminer med annan undcrliggande till-
ging cller baserade pd index eller annat liknande vdrde av annat slag dn
som sigs i forsta stycket tar bli foremal for handel endast om de sytien som
anges i forsta stycket dnda kan tillgodoses.
Metoden f6r utrdknande av sddant index cller annat liknande viirde som
avses i forsta cller andra stycket skall vara utforligt redovisad.

12§ Optioner cller terminer som inte dr standardiserade far bli (Gremal
6r bors- eller clearingverksamhet endast om de upptvller de férutsdtining-
arsomangesi 11 §.

Blankning

13§ En nidringsidkare far i sin ndringsverksamhet triifta avtal om lan av
fondpapper av visst slag for blankning eller medverka vid saddant avtal
endast om bankinspektionen godkint fondpapperet (6r blankning.

Om en nidringsidkare i sin nédringsverksamhet dr part i avtal om lan av
fondpapper for blankning skall avtalet slutas skriftligen i sidrskild for
dndamalet uppritiad handling. Detta skall gélla ocksa nir en niringsidka-
re medverkar vid 1an av fondpapper f6r annans rikning. Formulir {or
sddant avtal faststélls av bankinspektionen.

14§ En niringsidkare [4r i sin ndringsverksambhet [Or cgen rikning silja
fondpapper avista som niringsidkaren inte innehar cller medverka vid
sddan forsiljning Or annans rikning endast om han eller hans uppdragsgi-
vare forvirvar saddana fondpapper som salts senast dagen efter forsidljning-
CI.

Tillsyn

15§ Bankinspcktionen Overvakar efterlevnaden av bestdmmelserna i
denna lag.

16 § Bankinspektionen far vid vite foreldgga den som deltar i handeln
med ett finansicllt instrument att upphora ddrmed. om handeln strider
mot 3 §. Inspektionen far dven vid vite {oreldgga den som deltar i handeln
med ¢n option eller termin som inte uppfyller de krav som stillts upp i 11
cller 12 § att upphdra dédrmed.

17§ Bankinspcktionen far vid vite foreligga en niringsidkare som deitar
cller medverkar vid blankning av fondpapper utan att iaktta bestammel- 194



serna i 13 § forsta stycket att upphdra dirmed. Inspektionen far dven vid  Prop. 1990/91: 142
vite fOreldgga en niringsidkare som bryter mot bestimmelscrna i 13§ Bilaga 2
andra stycket eller 14 § att upphora dirmed.

Kostnad for tillsyn

18§ For att ticka kostnaden for bankinspektionens dvervakning enligt
denna lag skall aktiebolag och bankinstitut som erhdllit tillstind att driva
rorelse enligt fondkommissionslagen (1990:000) samt Stockholms fond-
bors och annan bors elier clearingorganisation som erhallit tillstind enligt
lagen (1990:000) om bors- och clearingverksamhet 4rligen betala bidrag
enligt de ndrmare foreskrifter som meddelas av regeringen.

Hur man overklagar
19§ Bankinspektionens beslut enligt denna lag far 6verklagas hos kam-
marritten, Inspektionens beslut skall gilla omedclbart.

20§ Foreskrifter om hur beslut av styrelsen for en bérs cller ¢en clea-
ringorganisation klandras finns © 77§ lagen (1990:000) om bdrs- och
clearingverksamhet.,

Denna lag trider i kraft den 1januari 1991.



2 Forslagtill Prop. 1990/91: 142
Fondkommissionslag (1990:000) Bilaga 2

Hirigenom fGreskrivs som foljer.

Inledande bestimmelser

1§ Denna lag reglerar de verksamheter som anges i 2 §. Den giller dock
inte om sddan verksamhet drivs av Sveriges riksbank. Ej hcller giller
denna lag forvaltning av fondpapper som ar reglerad i annan lag. For
bankinstitut géller lagen endast om detta 4r sdrskilt angivet.

Definitioner

2§ I denna lag [Orstas med:

I. fondkommissionsrérelse: yrkesmissigt utévad verksamhet som avser
handel med fondpapper och andra finansiella instrument for annans riik-
ning i eget namn,

2. marknadsgarantrorelse: yrkesmaissigt utdvad verksamhet som avser
handel med fondpapper och andra finansiella instrument tor egen rikning
grundad pa ett i ett avtal faststillt dtagande att uppritthalla en marknad i
ett eller flera finansiella instrument genom att {6r dessa instrument ange
kop- och sdljpris och till dessa priser gora affirer.

3. emissionsformedlarrérelse: yrkesméissigt utdvad verksamhet som av-
scr att ldmna garanti cller p& annat sidtt medverka vid emission av fond-
papper pd den allmidnna marknaden eller vid forsdljning av fondpapper
under sddana former att emissionsprospekt skall upprittas enligt akticho-
lagslagen (1975:1385). forsdkringsrérelsclagen (1982:713) cller enligt
bankakticbolagslagen (1987:618).

4. fondpappersforvaltarrorelse: vrkesméssigt utdvad verksamhet som
avser forvaring eller forvaltning av annans fondpapper och andra finansi-
clla instrument,

5. placeringsradgivarrdrelse: yrkesmassigt utdvad verksamhet som av-
ser personlig radgivning 1 friga om investering i fondpapper och andra
finansiclla instrument,

6. virdepappersformedlarrorelse: yrkesmissigt utdvad verksamhet som
avser att formedla kontakt mellan kdparce och séljarc av fondpapper och
andra finansiclla instrument eller 1 annat fall medverka vid transaktioner
avseende sddana instrument,

7. fondkommissionir, marknadsgarant. emissionsformedlare. fondpap-
persforvaltare, placeringsradgivare och viirdepappersformediare: den som
har tillstdnd att driva sadan rorelse som framgar av beteckningen,

8. fondkommissionsbolag, marknadsgarantbolag, emmissionsférmed-
larbolag. fondpappersforvaltarbolag, placeringsrddgivarbolag och vérde-
pappersformedlarbolag: aktiebolag som har tillstand att driva sddan rorel-
se som framgdr av beteckningen,

9. bankinstitut; bankakticbolag. sparbank cller central foreningsbank,

10. fondpapper. finansicllt instrument, bors, option och termin: vad
som anges i 2 § lagen (1990:000) om bors- och clearingverksamhet,

11. blankning: vad som anges i 2 § 5 lagen (1990:000) om handel med
fondpapper och andra finansiclla instrument. 196



Allmanna bestimmelser Prop. 1990/91:142

. . ilaga 2
3§ Rorelsc som anges i 2§ 1—6 far drivas endast cfter tillstind av Bilaga 2

bankinspektionen. Tillstind far meddelas svenskt aktiebolag och svenskt
bankinstitut.

4§ For aktiebolag som erhdllit tillstdnd enligt 3 § giller vad som ir
toreskrivet om aktiebolag i allméinhet, om annat ¢j foljer av denna lag.

5§ Om annat inte fSljer av denna lag, giiller for fondkommissionsrorelse
bestimmelserna om handelskommission i lagen (1914:45) om kommis-
sion. handelsagentur och handelsresande.

6§ Vad som foreskrivs om sjilvintrade i1 40 —45 §§ lagen (1914:45) om
kommission. handclsagentur och handelsresande giiller dven nir ett aktie-
bolag som erhallit tillstdnd enligt 3 § utfor uppdrag avseende kép, forsilj-
ning cller byte av fondpapper och andra finansiella instrument genom
avtal med foretag som har sidant samband med bolaget som avses i 40 §.

Vad som siigs i forsta stycket skall ocksa tillimpas d& avtalet ingas med
nagon som 4r dgare till aktiebolaget eller till ett forctag som har sadant
samband med bolaget som avscs i 40 §.

7§ Eu akticbolag som crhallit tillstdnd att driva fondkommissionsrorel-
se skall i sin firma anviinda beteckningen fondkommission. Beteckningen
fondkommissionir, marknadsgarant, emissionsformedlare, tondpappers-
forvaltare. placeringsridgivare eller virdepappersformedlare eller avled-
ning dérav cller utlindsk form av sadant ord far i firma eller i 6vrigt vid
beteckning av verksamhet inte anvindas av annan dn den som erhdllit
tillstAnd att driva sddan verksamhet som framgér av beteckningen.

Tillstand

8§ Tillstdnd tor ett akticbolag att driva rorelse enligt 2 § 1 —6 far medde-
las endast om:

1. bolagsordningen ¢j strider mot denna lag eller annan forfattning,

2. bolaget ¢j dr olampligt att driva sddan rorelsc.

3. rorelsen kan antas ¢j bli till skada for det allmédnna.

4. bolaget uppfyller de villkor som i 6vrigt anges i denna lag.

Ansdkan om tillstdnd far goras innan bolaget har registrerats. Har saddan
ansOkan gjorts inom sex manader fran stiftelseurkundens undertecknande,
rdknas den i 2 kap. 9 § forsta styckct akticbolagslagen (1975:1385) tore-
skrivna tiden fran tillstAndsbeslutet.

9§ Bankinspektionen godkiinner bolagsordningen for ett akticbolag som
ansokt om tillstind enligt 3 § i samband med att tillstdnd meddeclas for
bolaget. Till ansokan om tillstdnd skall fogas en plan for den tilltdnkta
verksamheten.

Plan som anges i forsta stycket skall innehalla:

1. en beskrivning av den tilltiinkta verksamheten,

2. en redogdrelse [Or bolagets organisation,

3. uppgift om bolagets verksamhetsomride,

4. en prognos dver det forvintade ekonomiska utfallet under det inle-
dandc skedet,

5. de uppgitter i 6vrigt som bankinspektionen bestimmer,

6. i det fall bolaget avser att for egen rdkning driva handel med fondpap- 197



per och andra finansiclla instrument en analys av det forvintade kapital-  Prop. 1990/91: 142
behovet fordelat pa olika riskklasser. Bilaga 2
Beslut om édndring av bolagsordning for ctt akticbolag som erhéillit
tillstind enligt 3 § skall provas av bankinspcktionen och far inte registreras
innan det har godkints av inspektionen.

10 § Aktiekapitalet skall uppga {6r fondkommissions-. marknadsgarant-
och emissionsformedlarbolag till minst tio miljoner kronor samt {6r fond-
pappersforvaltar-. placeringsrddgivar- och virdepappersférmedlarbolag
till minst femhundratusen kronor.

Innctattar den verksamhet som drivs av ett fondpappersforvaltar-, pla-
ceringsridgivar- eller virdepappersiormedlarbolag dven handel med fond-
papper och andra finansiclla instrument for cgen rikning skall dock bola-
gets aktiekapital uppga till minst tio miljoner kronor.

11§ Stvrelsen for ett aktiebolag som erhallit tillstind enligt 3 § skall
bestd av minst fem ledamdoter. Styrelsen skall utse en verkstillande direk-
t6r. Denna och en av ledamdterna skall genom tjanstgdring hos fondkom-
missiondr eller pd annat siitt ha skaffat sig den erfarenhet som bchdvs for
verksamheien.

Verksamheten

12§ Ett akticbolag som crhallit tillstdnd enligt 3 § skall utdva sin verk-
samhet med iakttagande av god sed pé virdepappersmarknaden.

13§ Ett fondkommissionsbolag far, for att underldtta fondkommissions-
rorelsen, i samband med denna:

1. limna kredit mot sdkerhet enligt 23 4§,

2. motta medel pd konto under forutsittning att avtal enligt 22 § har
trittats,

3. k&pa. sidlja och byta fondpapper och andra finansiella instrument for
egen rikning med den begrinsning som foljer av 14 och 15 §.

Verksamhet som anges i forsta stycket punkt 3 fir som ett led i rérelsen
drivas dven av ett aktiebolag som fétt tillstdnd enligt 3 § till annan typ av
rorelse dn fondkommissionrorelse.

Om siirskilda skl foreligger far ett akticbolag som fatt tillstind cnligt 3 §
cfter tillstind av bankinspcktionen utdva dven annan verksamhet dn som
foljer av tillstandet eller sdgs 1 f6rsta och andra styckena.

14§ Ett aktiebolag som erhallit tillstind enligt 3 § far for egen ridkning
forvirva

1. fast cgendom. tomtritt eller bostadsritt for att bereda bolaget lokaler
for rérelsen eller tillgodose dirmed sammanhingande behov,

2. inventarier for rorelsen eller till fastighet som bolaget dger eller till
lokaler som bolaget 1 dvrigt innehar,

3. fondpapper och andra finansiella instrument med de begrinsningar
som fOljer av andra stycket och 15§,

Aktie eller andel 1 ckonomisk férening far ett aktiebolag som erhallit
tillstdnd enhigt 3 § inte fOrviirva utan tillstdnd av bankinspektionen, om
forvirvet ingdr som ett led i organisationen av bolagets verksamhect.

Om synnerliga skil foreligger. kan bankinspektionen medge att ett aktie-
bolag som crhallit tillstind enligt 3 § lar Orvdrva annan cgendom dn som
avscs 1 forsta stycket. 198



15 § Ett aktiebolag som erhallit tillstdnd cnligt 3 § [4r, med iakitagandc av  Prop. 1990/91: 142
vad som i Svrigt [Sljer av andra—sjétte styckena, fOr att underlédtta rorel-  Bilaga 2
sen inneha akticr. cmissionsbevis och andelar i aktiefonder och ckonomis-
ka foreningar till ett anskalfningsvirde av hogst 150 miljoner kronor eller
det hdgre viirde som svarar mot femtio procent av aktiebolagets kapitalbas
cnligt 18§, dock hogst en miljard kronor. Om ctt sidant bolag ingér i
koncern, i vilken ingir ytterligare bolag cller bankinstitut som erhallit
tillstdnd enligt 3 §, géller denna begriinsning for koncernen 1 dess helhet. |
saddant fall skall moderbolaget till bankinspektionen anmila vilka virde-
grinser som bestamts for de olika foretagens innchav av nimnda fondpap-
per.

Dect aligger aktiebolagets styrelse att tillse att fondpapper som avses i
[Orsta stycket omsitts utan drdjsmal.

Fondkommissionsbolag far, for att underldatta fondkommissionsrorel-
sen, forvdrva egna aktier och aktier i moderbolag utan hinder av bestim-
melsen i 7 kap. 1§ forsta stvcket akticholagslagen (1975:1385). Detta
giller dock endast om aktierna dr av det slag som siigs i 23 § forsta stycket.
Anskaffningsvirdet av det sammanlagda innehavet av cgna aktier och
akticr i annat bolag i den koncern som bolaget tillhor far inte vid négot
tillfdlle Sverstiga tre miljoner kronor. Att innehavet ej heller far Sverstiga
viss andel av akticrna i ndgot av bolagen foreskrivs i femte stycket.

Ett akticbolag som erhallit tillstdnd att driva cmissionsformedlarrorelse
far forvirva de fondpapper som akticbolaget i denna sin rorelse medverkar
till att avsitta pd marknaden. Avser forvirvet aktier, emissionsbevis,
andclar i aktiefonder cller andelar 1 ekonomiska foreningar skall dessa
avyttras sa snart det ldmpligen kan ske och senast ett ar cfter forvirvet.
Om sirskilda skil forcligger. kan bankinspektionen medge att nimnda
fondpapper far innehas langre tid.

Ett aktiebolag som erhallit tillstdnd enligt 3 § far i rdrelsen inte dga cller
genom lan (Orfoga Sver en storre andel av akticrna 1 ett enskilt bolag dn
som svarar mot hogst fem procent av rostetalet for samtliga aktier cller
fem procent av aktickapitalet.

Vid tillimpning av forsta och femte styckena skall inte medriknas
innchav av sidan aktic som avses i fjdrde stycket eller i 14 § andra stycket.

16 § Aktier som forvirvats med stdd av bestimmelserna i 13 § f6rsta
stycket 3 och andra stycket far inte foretriddas vid bolagsstimman. Sddana
aktier skall inte medriknas nédr det fordras samtycke av igare till en viss
del av aktierna i bolaget for att ett beslut skall bli giltigt eller en befogenhet
skall fa utovas.

17§ TIoratt skydda fordran far ett akticbolag som erhéllit tillstdnd enligt
3 § utan hinder av vad som i 6vrigt foreskrivs i denna lag dels pé offentlig
auktion eller Stockholms fondbdrs eller annan bors eller vid exckutiv
forsdljning kopa egendom som adr utmiitt eller utgor sdkerhet {6r fordring-
en, dels som betalning dverta egendom som utgdr sikerhet for fordringen
cller annan egendom, om det finns anledning att bolaget annars skulle lida
avsevird forlust.

Egendom som ett aktichbolag har forviirvat enligt forsta stycket skall
avyttras si snart det limpligen kan ske och senast nar det kan dga rum utan
forlust for bolaget. Har egendomen inte avyttrats inom tre ar fran {Grvér-
vet, kriivs bankinspektionens tillstdnd for fortsatt innehav.

Forvirv enligt forsta stycket skall anmiilas till bankinspektionen enligt
de nidrmare foreskrifter som utfidrdas av regeringen cller efter regeringens
bemvndigande av bankinspektionen. 199



18§ Ett akticbolag som erhdllit tillstind enligt 3 § skall till uppdragsgi- Prop. 1990/91:142
varnas skydd ha en kapitalbas som motsvarar ldgst atta procent av det Bilaga 2
sammanlagda belopp till vilket placeringar skall tas upp enligt 19 § andra
stycket (kapitalkrav). Kapitalbasen utgors av primért kapital och supple-
mentirt kapital med den avrikning som foreskrivs i fjarde stvcket.

Med primirt kapital avses dels cget kapital. dels femtio procent av ett
belopp som svarar mot bolagets reserver for utlaning, garantiforbindelser
och utldndska valutor, mot bolagets reserver for obligationer och aktier,
varmed avses det belopp med vilket dessa tillgdngars marknadsvirde
overstiger nettobokforingsvirdet, samt mot bolagets reserv i foljd av av-
skrivning pa cgendom som upplétits till nyttjande. dels andra reserver och
tillskott som efter regeringens cller, efter regeringens bemyndigande, bank-
inspektionens medgivande far likstiillas med eget kapital.

Med supplementirt kapital avses dels det nominella virdet av forlagsbe-
vis och andra skuldforbindelser, vilkas ursprungliga 16ptid 6verstiger fem
&r och som medfor riitt till betalning forst efter bolagets 6vriga borgenérer,
dock hogst ett belopp som motsvarar hilften av bolagets primira kapital,
dels reserver och andra forbindelser som efter regeringens eller, efter
rcgeringens bemyndigande, bankinspektionens medgivande far inrdknas i
kapitalbascn. Forlagsbevis och andra skuldférbindelser, vilkas aterstacnde
16ptid understiger fem Ar, skall dirvid tas upp till ett belopp som motsva-
rar tjugo procent av nomincllt virde for varje helt &r som aterstar till
forfallodagen. Supplementirt kapital far uppga till ett belopp som hogst
motsvarar det primira kapitalet.

Fran summan av primart kapital och supplementért kapital skall avridk-
nas det bokforda virdet av vad som tillskjutits som aktiekapital eller i
annan form till in- eller utlindskt forctag som driver nigon form av
verksamhet enligt denna lag. Sddan avrdkning skall dock inte ske 1 friga
om aktictillskott som motsvarar hdgst fem procent av bolagets cget kapital
och hogst fem procent av foretagets aktickapital eller i fraga om tillskott i
foretag som omfattas av bestimmelserna 1 20 §.

19§ Kapitalkravet bestims i forhallande till bolagets tillgdngar samt
ingangna garantifdrbindelser och andra dtaganden pa kapitalmarknaden
(placeringar). Vid berdkningen av kapitalkravet indelas placeringarna i
foljande fem grupper, nimligen:

A. tillgdngar och dtaganden som avses i 2 kap. 10 § A bankrorelselagen

(1987:617),

tillgdngar och ataganden som avses i 2 kap. 10 § B bankrorelselagen,

tillgdngar och &tagandcen som avses i 2 kap. 10 § C bankrorelsclagen,

fordringar med efterstilld betalningsritt pd aktiebolag vars aktier dr
inregistrerade p4 Stockholms fondbérs eller annan svensk bors samt
tillgangar och 4taganden som ¢nligt bankrorelselagen hinfors till 2 kap.

10 § E,

E. aktier, emissionsbevis och andclar i akticfond och ekonomisk forening
samt Ovriga tillgdngar och &taganden pé kapitalmarknaden som inne-
has som ctt led i rorelsen utom sddana som enligt 18 § fjdrde stycket
skall avraknas vid kapitalbasens berdkning eller som omfattas av be-
stimmeclscrna i 20 §.

For placeringar som anges under A giller inte ndgot kapitalkrav. Kapi-
talkrav giller inte heller for en fordran pé ett torctag som ingdr i samma
koncern som bolaget. I Ovrigt skall vid beridkningen av kapitalkravet
placeringarna tas upp till sammanlagt:

oNw



tjugo procent av summan av placeringar som anges under B, Prop. 1990/91:142
femtio procent av summan av placeringar som anges under C, Bilaga 2
ctthundra procent av summan av placcringar som anges under D,
trchundra procent av summan av placeringar som anges under E.

For placeringar i optioner och terminer (0r vilka sdkerhet stillts enligt
lagen (1990:000) om handel med fondpapper och andra finansiella instru-
ment giller inte nigot kapitalkrav. Tillgdngar som anvints for att stilla
sddan sdkerhet tr inte inridknas 1 akticbolagets kapitalbas vid tillimpning
av 18 § torsta stycket,

Till grund for berdkningen enligt andra stycket skall placeringarna tas
upp till féljande virden, namligen:

1. tillgAngar, for vilka reserver som avses 1 18 § andra stycket avsatts,
till sitt bruttobokfOringsviirde. obligationer och aktier dock till sitt mark-
nadsvirde,

2. dvriga tillgdngar till sitt nettobokforingsvirde,

3. garantiférbindclser, som 4r knutna till kreditgivning, till sitt nomi-
nella belopp,

4. dvriga garantiforbindelser till halva sitt nominella belopp. samt

5. andra 4taganden pé kapitalmarknaden till sitt nominella belopp, om
inte regeringen eller efter regeringens bemyndigande bankinspektion i
foreskrift angivit ett lidgre belopp.

1AW~

20§ Om ctt aktiebolag som erhétlit tillstind enligt 3 § har ett dotter{ore-
tag skall vad som i 18§ foreskrivs om kapitalkrav fven tillimpas pa
koncernen (konsoliderat kapitalkrav).

Berdkningen av koncernens kapitalbas (konsoliderad kapitalbas) och
koncernens placeringar skall goras med tillimpning av de regler som enligt
11 kap. 11 § akticbolagslagen (1975:1385) giller for upprittande av kon-
cernbalansrikning. Den konsoliderade kapitalbasen skall dirvid i fore-
kommande fall dven omfatta redovisade minoritetsandelar. Redovisad
goodwill skall avridknas frén primart kapital. Placeringar skali tas upp till
de virden som {Oreskrivs i 19 § fjarde stycket.

21§ Ett akticbolag som crhdllit tillstdnd enligt 3 § skall hélla en med
hinsyn till rérelsens art och omfattning tilifredsstillande betalningsbered-
skap.

22§ Medel som ctt aktiebolag som erhdllit tillstdnd enligt 3 § mottager
med redovisningsskyldighet skall genast avskiljas och insdttas pa rikning i
bankinstitut. Fondkommissionsbolag dger dock triffa dverenskommelse
om annat. om detta sker i ctt skriftligt avtal.

Regeringen eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen far
utfarda ndrmare foreskrifter om villkoren for fondkommissionsbolagens
inldning cnligt fOrsta stycket.

23§ For kredit som et fondkommissionsbolag ldmnar skall finnas be-
tryggande sikerhet i fondpapper som har inregistrerats vid Stockholms
fondbors efler en annan svensk bors eller vid en utlindsk officiell bérs eller
som har utbjudits till forsdljning under sddana forhallanden att det &r
sannolikt att de inom ctt ar frin kreditens beviljande kommer att inregi-
streras vid sddan bors.
Bestammelsen i frsta stycket giller ocksé ett aktiebolag som erhallit
tillstdnd att driva rorelsc som avses 1 2 § 2—6 och som enligt 13 § tredje
stycket erhallit tillstdnd att limna kredit.
Lamnas aktier som sidkerhet for kredit och ingdr som en mindre del 201



bland dessa aktier dven aktier i det akticbolag som ldmnar krediten eller  Prop. 1990/91: 142
dess modcrbolag. fir bolaget utan hinder av bestimmelsen i 7 kap. 1 § Bilaga 2
aktiebolagslagen (1975:1385) som pant motta dven dessa aktier. Regering-
cn eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen utfirdar nér-
mare fOreskrifter om vilka begrinsningar som i detta fall skall gilla.
Om sikerhet som har stillts vid kreditens beviljande gar ned i virde
under kredittiden, fir d4ven annan egendom cller borgen godtas som till-
liggssidkerhet.

24§ Ett fondkommissionsbolag skall digna sarskild uppmirksamhet it att
bolaget inte i sddan omfattning att fara kan uppkomma for dess sdkerhet
har fordringar p4 samma lantagarc cller pa lantagare som ir torbundna
med varandra i visentlig ekonomisk intressegemenskap. Detsamma giller
fodringar mot sdkerhet i aktier eller forlagsbevis, som utgivits av samma
akticbolag cller aktiebolag som dr forenade i sdidan gemenskap. Med ford-
ran jamstills sikcrhet i form av borgen cller annan garantiforbindelse till
fondkommissionsbolaget.

Bestimmelserna i forsta stvcket skall gilla ocksa pa garantittrbindelse
som fondkommissionsbolaget ikldder sig.

Regeringen eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen far
utfarda nirmarc foreskrifier om vilka begrinsningar som skall gilla i falt
som avscs i forsta och andra styckena.

Vad som sigs i1 forsta —tredje styckena skall ocksd tillimpas pa akticbo-
lag som avses i 23 § andra stycket.

25§ Ett aktiebolag som erhéllit tillstdnd enligt 3 § far inte vid avtal om
kop cller forsiljning av fondpapper och andra finansiclla instrument eller i
sin rorelse i dvrigt forbehalla sig andel i vinst pd affdr som bolaget inte
sjalvt far avsluta.

Bolaget far intc heller pa annat sitt beredas andel i vinst pd verksamhet
som bolaget inte sjilvt tar bedriva.

26 § Under tid. da siddant beslut om avbrytande av handel och informa-
tion om marknadsldget som avses 151 eller 52 § lagen (1990:000) om birs-
och clearingverksamhet giller, fir ett akticbolag som erhéllit tillstand
enligt 3 § ¢j vid cller utanfor Stockholms fondbdirs eller en annan svensk
eller utldndsk officiell bors avtala eller medverka vid avtal om kép eller
forsiljning av fondpapper cller annat finansiclit instrument som beslutet
avser. Uppgorelse far dock ske av en redan avslutad affir.

Forsta stycket skall tillimpas ocksd under tid da ctt beslut enligt 53 §
lagen (1990:000) om bors- eller clearingverksamhet giiller. om regeringen
¢j foreskriver annat.

Tillsyn

27§ Akticbolag som crhdilit tillstdnd enligt 3§ stdr under tillsyn av
bankinspektionen.

28 § Bankinspektionen dvervakar att ett aktiebolag som crhallit tillstand
cnligt 3 § f0ljer denna lag och annan forfattning som reglerar dess verksam-
het samt bolagsordningen och de beslut som med stdd av lag cller bolags-
ordningen har meddelats av bolagsstimman elicr styrelsen,
Inspektionen skall dven i Ovrigt med uppmirksamhet f6lja bolagets
verksamhet 1 den mén det behdvs for kinnedom om de forhéllanden som 202



kan inverka pa bolagets siikerhet eller annars dr av betvdelse for en sund  Prop. 1990/91: 142

utveckling av verksamheten. Bilaga 2
Inspektionen 4r inte skyldig att vaka Over att sddana bestimmelser

iakttas som giller rdttigheter och skyldigheter for akticiigare i sddant

akticbolag i torhallande till bolaget cller till annan akticdgare eller sddana

bestammelser som angér bolagets inrc angeldgenheter.

29§ Bankinspcktionen utdvar tillsyn med ledning av handlingar, vilka
ctt aktiebolag som erhallit tillstdnd enligt 3 § skall limna till inspcktionen,
och upplysningar som inspektionen enligt denna lag inhdmtar vid under-
sOkning hos bolaget cller pd annat sitt.

Undersdkning hos ett sddant aktiebolag skall d4ga rum nir bankinspek-
tionen anser det behovligt.

30§ Iar ctt aktiebolag som crhallit tillstdnd enligt 3 § fattat beslut som
strider mot denna lag cller annan forfattning som reglerar bolagets verk-
samhet, mot foreskrift som meddelats med stdod av denna lag cller mot
bolagsordningen, far bankinspektionen [orbjuda verkstillighet av beslutet.
Har beslutet gétt i verkstillighet far inspektionen forelédgga bolaget att gora
réttelse, om det kan ske.

Driver ctt bolag verksamhet 1 strid mot de i {0rsta stycket angivna
reglerna for verksamheten eller asidositter bolaget uppenbart kunds in-
tresse cller visar det sig pa annat sitt oldmpligt att utova verksamhet, far
bankinspcktionen foreldgga bolaget att inom viss tid gora riittelse, om det
kan ske. Ett sidant forcldggande far dock inte meddelas i friga om sddana
foreskrifter i lag, som det &r straffbart att overtrada.

31§ Bankinspcktionen fir foreldgga ctt akticbolag som crhallit tillstdnd
enligt 3 § att upphdra med verksamhet som innefattar hande! med fond-
papper eller andra finansiella instrument for egen cller andras rikning pé
en utlindsk virdepappersmarknad, om det med hénsyn till reglerna for
eller tillsynen av marknaden framstir som oldmpligt ait bolaget utévar
verksamhet dér.

32§ Tillstind som cnligt denna lag givits ctt akticbolag att driva rérelse
far dterkallas av bankinspektionen om:

1. bolagets cget kapital understiger tva tredjedclar av det registrerade
aktickapitalet och bristen inte har blivit fylld inom tre manader cfter det
att den blev kdnd for bolaget,

2. bolaget genom att 6vertrdda denna lag clier foreskrift som meddelas
med stéd av lagen cller genom att uppenbart asidositta uppdragsgivares
intresse eller pd annat siitt visar sig olimpligt att utdva sidan rorelse som
tillstindet avser,

3. forutsdtiningar for tillstind cenligt denna lag inte lingre foreligger,

4. rorelsen annars provas vara till skada for det allménna.

33§ Tillstand som enligt 14 § andra stycket givits ctt aktiebolag att
forviirva aktie eller andel i ekonomisk [Grening i ett utlindskt féretag som i
hemlandet driver rorelse som avses i 2 § 1 —6 far dterkallas av bankinspek-
tionen, om fOretaget uppenbart dsidositter svenska uppdragsgivares in-
tressen eller pd annat sétt visat sig oldmpligt att driva sddan rorelsc,

Har tillstdnd &terkallats cnligt {orsta stycket skall aktiebolaget skynd-
samt silja forvirvade aktier cller andelar cller pd annat sdtt avveckla sitt
dgandc i foretaget.
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34§ Atcrkallar bankinspektionen tillstand att driva rérelse enligt denna  Prop. 1990/91: 142
lag, kan inspektionen foreligga aktiebolaget att, intill dess denna rérelse Bilaga 2
har avvecklats, upphdra med annan verksamhet.
Hinfor sig forhallande som anges i 32 § 2—4 till verksamhet som drivs
med tillstdnd enligt 13§ tredje stycket, kan bankinspektionen éterkalla
sddant tillstdnd och foreldgga aktiebolaget att upphdra med denna verk-
samhet for viss tid eller tills vidare.
Har tillstdnd aterkallats, far aktiebolaget dock vidta de atgirder som
behovs for att fullgbra ingdngna avtal eller for att skydda uppdragsgivare
mot forlust.

35§ Foreligger forhaliande som anges i 32 § 2 —4, far bankinspcktionen
meddela akticbolaget skriftlig crinran i stillet for att dterkalla bolagets
tillstdnd. om det kan antas att bolaget later sig rittas darav. Inspektionen
far dven meddela ett aktiebolag som crhallit tillstdnd enligt 3 § skriftlig
erinran, om bolagel annars inte foljer i 28 § forsta stycket angivna stadgan-
den och beslut eller om annat férhéllande [Oreligger som menligt inverkar
pd bolagets sikerhcet eller motverkar cn sund utveckling av verksamheten.
Skriftlig erinran far forenas med foreskritt om rittelse.

Foreligger missforhillande hos ett akticbolag som erhallit tillstAnd enligt
3 §iannat fall in som anges 1 forsta stycket, {ar bankinspcktionen i sirskilt
beslut gbra anméirkning om det.

36§ Bankinspektionen skall, om inte sirskilda skil talar diremot, for-
ordna en revisor att med Ovriga rcvisorer delta i revisionen av ett bolag
som erhdllit tillstdnd enligt 3 §. Inspektionen kan nir som helst aterkalla
sidant férordnande och i stillct utse ny revisor.

Har tillstind for ett akticbolag att driva rorelse aterkallats, giller férord-
nandet for den av bankinspektionen utsedde revisorn till dess rorelsen har
avvecklats och rcvisorn till inspektionen har avlimnart en berittelse dver
avvecklingen.

Akticbolaget skall till revisor, som har forordnats cnligt forsta stycket,
utge ersdttning med belopp som bankinspektionen bestammer.

37§ Bankinspektionen far kalla till sammantriide med styrelsen for ett
aktiebolag som erhéllit tillstdnd enligt 3 § eller begédra att styrelsen kallar
till extra bolagsstimma. Har styrelsen inte efterkommit sddan begiran, fir
inspektionen kalla till extra bolagsstimma. Foretridare for inspektionen
far ndrvara vid styrelscsammantréde, som inspektionen har utlyst, och vid
bolagsstimma samt delta i Overldggningarna.

38§ Regeringen eller cfter regeringens bemyndigande bankinspektionen
far meddcla foreskrifter om hur ett akticbolag som erhallit tilistdnd enligt
3 § skall fora rikenskaper och om hur dess vardchandlingar skall forvaras
och inventeras. .

39§ FEtt akticbolag som erhéllit tillstdnd enligt 3 § skall pa tid och sitt
som bankinspektionen bestimmer:
1. halla bolagets kassa, dvriga tillgdngar, rikenskapsmaterial och andra
handlingar tillgingliga for granskning av inspektionen.
2. upprdtta och till inspektionen limna OGversikt som visar bolagets
tillgdngar och skulder,
3. till inspektionen Idmna arsredovisning och 1 férekommande fall kon-
cernredovisning jimte revisionsberittclse samt protokoll vid ordinarie
bolagsstimma, 204



4. 1ill inspektionen anmila vem som har utsctts till stvrelseledamot, Prop. 1990/91: 142
verkstillande dircktdr eller suppleant samt dndring i forhdllande som har Bilaga 2
anmiilts,

5. underritta inspektionen om bolaget har beslutat upphora cller annars
upphor med rorelse vartill bolaget fatt tillstdnd enligt denna lag,

6. dven i 6vrigt meddela inspektionen alla de upplysningar och uppgifter
som inspektionen anscr behdvliga [6r tillimpningen av denna lag.

Finner bankinspektionen anledning anta att bolagets eget kapital under-
stiger tva tredjedclar av det registrcrade aktiekapitalet, skall bolaget pa
anmodan av inspektionen of6rdrojligen uppriitta balansrikning och kalla
revisorerna att granska denna.

40§ Finns ett visentligt samband mellan ett akticbolag som erhallit
tillstadnd enligt 3 § och ett annat torctag som handlar med fondpapper och
andra finansiella instrument cller limnar kredit mot sikerhet i fondpap-
per, {4r bankinspektionen besluta att foretaget skall limna upplysning om
forhallandet till bolaget och om sddan verksamhet som anknyter till bola-
gets verksambhet.

Visentligt samband anses foreligga om

1. akticbolaget och foretaget leds eller star under vasentligt inflytande av
samma eller i huvudsak samma personer eller personer som genom slikt-
skap eller dktenskap elier liknande férhéaliande dr varandra néirstdende,

2. vinsten av bolagets och foretagets verksambhet helt eller till betydande
del skall direkt ecller indirekt tillfalla samma eller i huvudsak samma
personer eller personer som genom sliktskap cller dktenskap eller liknande
forhéllande dr varandra nérstdendc.

41§ Om nagon driver sddan verksamhet. atl denna lag kan antas vara
tillimplig, far bankinspektionen {oreligga dennc att till inspektionen ldm-
na de upplysningar om verksamheten som behdvs for att bedoma om lagen
ar tillimplig.

42 § Den som i annat land driver rorelse som avses i 2§ 1 —6 far vara
verksam pd den svenska viirdepappersmarknaden endast om anmilan
hdrom skett till bankinspektioncn.

Finner bankinspektionen att den som enligt [Grsta stycket dr anmil-
ningsskyldig inte t hemlandet meddelats tillstand att driva rorelse efter
prévning som framstir som godtagbar cller att tillsynen i hemlandet av
den anmiilningsskyldige inte dr tillfredstillande skall inspektionen offent-
liggtra detta forhallande.

Har anmiilan enligt forsta stycket inte inkommit till bankinspektionen
cller har offentliggdrande som avses i andra stycket sketl. fir ett akticbolag
som erhallit tillstdnd enligt 3 § inte medverka vid affdrer avscende fond-
papper eller andra finansiella instrument dir den anmélningsskyldige f6re-
triader ndgon part eller dr verksam for egen rikning.

Skyldighet art uppriitta avrikningsnota

43§ Vid kop. forsiljning eller bvte av fondpapper eller andra finansiella
instrument skall avrikningsnota uppritias samma dag som avtal ddrom
shutits.
Har avtalet avslutats i kommission skall cn sérskild avrikningsnota
uppriittas betriffande uppgdrelsen mellan kommissioniiren och den for
vars riikning kommissioniren handlat (kommittenten). 205



Avrakningsnotan skall uppriittas pa sirskild blankett. Formulir till s4-  Prop. 1990/91: 142
dan blankett skall faststillas av bankinspektionen. Bilaga 2

44§ Avrikningsnota skall upprittas av séljaren vid k8p och av vardera
parten vid byte. Ar fondkommissionsbolag, for cgen del eller annans
rakning, part i avtalet skall avrikningsnotan dock alltid upprittas av
honom.

45 § En avrikningsnota skall innehalla uppgift om

1. kontrahenternas namn och adress.

2. vilken dag avtalet ingdtts.

3. det antal och de slag av fondpapper cller andra [inansiella instrument
som omsatts, '

4. kopeskillingen eller avtalat varde pa dc fondpapper eller andra finan-
siella instrument som omsatts gecnom byte och vid bytet avtalad mellan-
skillnad,

5. vem som uppritiat notan.

Har avtalct avslutats i kommission skall detta anges i avrakningsnotan.
Ar kommissiondren inte fondkommissionir skall dven kommitientens
namn och adress anges i avrikningsnotan.

46 § Den som uppriittat cn avrikningsnota skall inom tre dagar sdnda ¢n
kopia av notan till motparten i avtalet. Har ctt {fondkommissionsbolag
handlat {6r ndgon annans riikning skall cn kopia av notan inom samma tid
sindas ocksa till kommittenten.

Ett aktiebolag som erhallit tillstind cnligt 3 § skall under minst tio ar pa
betryggande satt forvara avrikningsnotor, som upprittats av denne.

47 § Ett aktiebolag som crhallit tillstind enligt 3 § skall. pa sdtt bankin-
spektionen beslutar, limna inspektionen uppgift om innchallet i dc avrik-
ningsnotor som upprittats.

Bestdammelsernas tilldmplighet pd bankinstitut

48 § Tillstdnd for ctt bankinstitut att driva rorelse som avses 12§ 1 -6
far meddclas endast om bankinstitutet intc dr oldmpligt att driva sidan
rorelse och om det kan antas att rdrelsen inte blir till skada for det
allmédnna. Ett bankinstitut fir driva rorelse som avses i 2§ 1—6 och
samtidigt dga ctt aktiebolag som erhdllit tillstdnd att driva rorelse som
avsesi2§1—6.

49§ 1 friga om rdrelse som avses 1 2§ 1—6 och som drivs av ctt
bankinstitut giller 6 §. 12§, 26 §. 32§ 2—4. 34 § tredje stycket. 40§, 42 §
tredje stycket, 43 —47 §§ samt bankriﬁrclsulagen (1987:617) och. alllcflu
bankinstituts art, bankaktiebolagslagen (1987:618). sparbankslagen
(1987:619) cller f6reningsbankslagen (1987:620).

Forbud mot handel i vissa fall

50§ Den som pa grund av befattning cller annars har anknytning till ctt
akticholag eller ett bankinstitut som erhéllit tillstand enligt 3 § [ar inte [or
egen rikning genom kép, byte eller dirmed jamtorligt fang forvirva tond-
papper cller torvirva eller silja andra finansiella instrument annat dn for
langsiktig formogenhetsforvaltning, om han normalt har insvn i uppdrags- 206



givarcs affidrer med fondpapper och andra finansiclla instrument som har  Prop. 1990/91: 142
sddan omfattning att det allminna forséljningsvirdet kan paverkas. Vad  Bilaga 2
som nu sagts giller ocksa i fraga om blankning av londpapper.
Utan hinder av forsta stycket far forvirv ske av sddana obligationer och
forlagsbesvis som inte dr konvertibla.

51§ Den som avses 1 50§ skall till aktiebolaget cller bankinstitutet
ofdrdrdjligen anmiila innehav av fondpapper och andra finansiclla instru-
ment och dndring 1 innehavet. Anmaiiningsskyldigheten giller inte for
sddana obligationer och forlagsbevis som inte dr konvertibla. Bolaget eller
bankinstitutet skall {6ra forteckning dver anmilningarna och hilla den
tillgiinglig for bankinspektionen.

Anmilningsskyldighet cnligt forsta stvcket omlattar fondpapper och
andra finansiella instrument som dgs av:

1. den anmilningsskyldige.
2. make eller sambo till den anméilningsskyldige,
3. omyndigt barn som star under den anmilningsskvldiges vardnad,
. juridisk person dver vars verksamhet den anmélningsskyldige har
vasentligt inflytande och i vilken den anmilningsskyldige eller nagon som
avses 1 2 eller 3 eller flera av dem tillsammans har en:

agarandel, uppgdende till tio procent eller mer

av aktickapitalet om den juridiska personen dr ctt aktiebolag eller av
andclarna om den juridiska personen dr av annat slag. eller

ckonomisk andel, innefattande riitt att uppbiira tio procent eller mer av
avkastningen, eller

rostandel. uppgicnde till tio procent eller mer av réstetalet for samtliga
aklier om den juridiska personcn ir ett aktiebolag cller av réstetalet hos
det hogsta beslutande organet om den juridiska personen dr av annat slag.

Om flera personer dr anmilningsskyldiga {or samma innchav av ett
finansicllt instrument cller f3r dndring i innehavet behdver anmilan en-
dast goras av en av dem.

2

Py

52§ Styrelsen {or eller verkstdllande direktor hos ett aktiebolag cller ett
bankinstitut som avses i 50 § skall skyndsamt skriftligen erinra den som
avses 1 51 § forsta stycket om hans anmilningsskyldighet enligt denna lag.

Avgift for tillsyn

53§ [For att ticka kostnaden for bankinspektionens tillsynsverksamhet
enligt denna lag skall ett aktiebolag som crhallit tillstind enligt 3 § arligen
betala bidrag cnligt de ndrmare foreskrifier som regeringen meddelar.

For tillsyn 6ver rérelse som bedrivs av ctt bankinstitut enligt denna lag
betalas avgtft enligt bestimmelser 1 bankrorelselagen (1987:671).

Courtage

54§ Om det behdvs med hiinsyn till allmiinhetens intresse ar regeringen
cller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen meddela foreskrif-
ter om den provision (courtage) som ctl akticbolag eller ett bankinstitut
som crhallit tillstand cnligt 3 § far uppbiira med anledning av ett uppdrag
som avser en affdr med fondpapper cllier andra finansiclla instrument till
ett belopp av hogst tiotusen kronor. 207



Tyvstnadsplikt Prop. 1990/91: 142

55§ Styrelscledamot eller befattningshavare hos ett aktiebolag cller ett Bilaga 2

bankinstitut som erhéllit tillstdnd enligt 3 § far inte obehérigen réja upp-
dragsgivares affarsforhallanden eller personliga forhallanden. om vilka
han crhillit kinnedom i denna sin egenskap. cller i strid med uppdragsgi-
vares intresse utnyttja sddan kdnnedom. Han far intc heller obchdrigen
roja eller utnyttja vad han till foljd av anmaélan enligt 51 § har thtt veta om
annans ckonomiska eller personliga forhllanden.

Fite

56§ Meddelar bankinspcktionen f‘drcliiggandc, foreskrift cller forbud
enligt denna lag fir inspektionen foreldgga vite.

Hyr man overklagar

57§ Beslut som bankinspektionen i sirskilt fall meddelat enligt denna
lag eller med stod av rcgeringens férordnande enligt lagen fir dverklagas
hos kammarritten. Inspektionens beslut skall gélla omedcibart.

Foreskrifter om dverklagande av bankinspcktionens beslut om foreskrif-
ter med stdd av ett bemyndigande enligt denna lag meddelas av regering-
en,

Ansvar

58 § Dcn som driver rorelse som avses 12 § 1 —6 utan tillstdnd doms till
boter eller fangelse 1 hGgst ett ar.

59§ Den som uppsitligen cller av oaktsamhbet bryter mot 7 § doms till
boter.

60§ Om siyrelscledamot eller befattningshavare hos akticbolag som er-
héllit tillstdnd enligt 3 § uppsatligen cller av oaktsamhet genom oriktig
bokforing eller pd annat siitt limnar bankinspektionen felaktiga upplys-
ningar om verksamheten, doms han till boter eller tingelse i hogst ett ar. |
ringa lall déms inte till ansvar.

1. Denna lag trader 1 kraft den 1 januari 1991.

2. Genom lagen upphivs fondkommissionslagen (1979: 748).

3. Ett fondkommissionsbolag som vid ikrafttridandet vid sidan av
fondkommuissionsrorelsen dven driver annan rorelse som kraver tillstand
enligt denna lag far utan hinder av att tillstdnd inte meddclats fortsétta
verksamheten. dock ldangst till utgdngen av ar 1992 cller, om ansékan om
tillstand da getts in, till dess ansdkningen slutligt har provats.

4. Ett fondkommissionsbolag som vid lagens ikrafttrddande inte uppfyl-
ler bestimmelsen i 10§ far utan hinder hirav fortsidtta verksamheten,
dock lingst till utgéngen av ar 1992,

5. Den som vid lagens ikrafitridande driver rorelse som avsesi12§2—6
och som inte har tillstind att driva fondkommissionsrorelse tir utan
hinder av att tillstind inte meddelats fortsdtta verksamheten, dock lingst
Lill utgdngen av &r 1992 eller, om ansdkan om tillstand da getts in, till dess
ansokan slurligt har provats. 208



Sadan foreskrift far dock gilla ldngst till utgangen av ir 1992. Bilaga 2
7. Vad som sigs om fondpapper 1 23 § f6rsta stycket giller diven aktier

som avses 1 punkt 3 1 dvergingsbestammelserna till lagen (1990:000) om

bors- och clearingverksambhet.
8. Besvir dver bankinspektionens beslut som fullfdljts till regeringen

[re lagens ikrafttridande skall provas av regeringen.

14 Riksdugen 1990791, I saml. Nr 142

6. Regeringen far féreskriva ldgre kapitalkrav dn vad som anges i 18§.  Prop. 1990/91:142
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Sammanstillning av remissyttranden dver Prop. 1990/91: 142
viardepappersmarknadskommitténs betinkande Bilaga 3

(SOU 1989:72) Viardepappersmarknaden i

framtiden innehallande allmidnna synpunkter pa

betdnkandet och synpunkter pa frdgorna om regler

for handel pa virdepappersmarknaden och for

fondkommissionédrer och andra aktdrer pd samma

marknad.

Efter remiss har yttrande 6ver de 1 rubriken angivna avsnitten i betdnkan-
det avgetts av Svea hovritt, kammarritten i Stockholm, bankinspcktio-
nen, forsdkringsinspektionen, riksskatteverket, konsumentverket, riks-
gildskontoret, kommerskollegium, niringstfrihetsombudsmannen (NO).
riksbanksfullmaktige, styrelsen for Stockholms fondbors, allménna pen-
sionsfonden, (1 —23:e fondstyrelserna), allmdnna pensionsfonden, (4:e
fondstyrelsen). allmidnna pensionsfonden, (2:a Iontagarfondstyrelsen),
Svenska Bankforeningen. Svenska Sparbanksféreningen, Sveriges For-
eningsbankers Forbund, Svenska Fondhandlareféreningen, [Fondbolagens
Forening, Svenska Forsidkringsbolags Rikstorbund (numera Sveriges For-
sdkringsforbund). Sveriges 'inansanalytikers IF6rening. Sveriges Industri-
forbund. Svenska Handeclskammarférbundet, Landsorganisationen i Sve-
rige (LO), Tjanstemédnnens Centralorganisation (TCQ). Svenska Arbetsgi-
vareféreningen (SAF), Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommis-
sion Akticbolag. Konungariket Sverigs Stadshypotckskassa, Finansbola-
gens Forening. Svensk Industriforening. Penningmarknadscentralen PMC
AB, Sveriges Advokatsamfund och Invik & Co Akticbholag.

Svenska Bankforeningen, Svenska Sparbanksforeningen, Sveriges For-
cningsbankers Forbund och Svenska Fondhandlareforeningen har inkom-
mit med ett gemensamt yttrande. Till detta har Fondbolagens Forening
och Finansbolagens Forening anslutit sig.

Gemensamt yitrande har ocksa avgetts av Sveriges Industriférbund och
Svenska Handelskammarforbundet. Svenska Arbetsgivareforeningen har
instdmt i detta yttrande.

1 Allmianna och sammanfattande synpunkter pa
betankandet

1.1 Kammarritten i Stockholm

Kommittén har haft i uppdrag att utvirdera viirdepappershandelns organi-
sation och former 1 6vrigt, forekommande vérdepapper, mellanhiinders
verksamhet. insiders stédllning, borsctiska fragor samt tillsyn och sanktio-
ner. Den allt 6vervdgande delen av det remitierade materialet ror sadant
som ligger vid sidan om kammarrittens ansvarsomrdde. Allmint kan
domstolen dock sdga att de onskemadl, som uttalas i dircktiven, synes bli i
huvudsak tillgodosedda om den nuvarande regleringen dndras i enlighet 210



med kommitténs forslag. 1 det foljande tas endast upp nagra frigor av mer  Prop. 1990/91: 142
allmin rickvidd. Huvuddelen av yttrandet avser hirvid sidant som pd ctt  Bilaga 3
mer direkt sétt berdr cller kan komma att berdra domstolens arbetsomra-
de.

Kommittén framhéller att lagforslagen p&d manga punkter har fatt karak-
tir av en forhallandevis genercll ramlagstiftning. Kammarritten har ofta i
remissyttranden krititserat en sidan lagstiftningsteknik. En lagstiftning
som riktar sig till sdvidl cnskilda som myndighcter méaste s& Idngt som
mojligt utformas s& att osiikerhet inte uppkommer hos dem som berors.
Med hinsyn till den snabba utvecklingen pa virdepappersmarknaden
torde det dock bade nationellt och intcrnationellt vara ofrdnkomligt att
lagstiftningen pid omradetl i viss man far karaktidr av ramlagstiftning.
Forarbetena far hirvid en mycket stor betydelse. Det ar dirtor angelidget
att ddr ges stdrsta mojliga vigledning for den praktiska tillimpningen av
bestimmelserna. [ syfte att utan dr6jsmal undanrdja osidkerhet hos beror-
da parter dr det angeldget att bankinspektionens och marknadsorganisatio-
nernas tinkta normeringsatgirder tillkommer s snabbt som mojligt.

Avslutningsvis vill kammarritten framhalla, att den foreslagna lagstift-
ningen innebdr att verksamhetsgrenar pd viirdepappersmarknaden blir
tillstdndspliktiga i storre omfattning dn nu samt att bankinspektionens
tillsyn 6ver verksamheten pd marknaden utdkas visentligt. Denna utvid-
gning av den offentliga kontrollen och av det offentliga inflytandet i dvrigt
medfor 6kade kostnader for kunderna pd marknaden. Det har tidigare
visat sig att investerare viljer att forflytta sin handel i virdepapper utom-
lands niir kostnaderna for handeln i Sverige har dkat. Det for forctagen
nodvindiga riskvilliga kapitalet soker sig dirmed i storre utstrickning
utanfor landets granscer. Mot den nackdel som antytts nu bor vigas in
Intressel av att reglerna pad omridet harmoniseras med de |8sningar som
viljs inom EG samt att [6rtroendet for den svenska virdepappersmarkna-
den uppritthélls och forstirks i utlandet.

1.2 Bankinspektionen

Bankinspektioncn anser att de forslag virdepappersmarknadskommittén
(VMK) lagt framt till vervdgande del dr vil avvigda och tillstyrker att
forslagen i huvudsak ldggs till grund for lagstiltning.

Inspektionen dr dock kritisk mot flera av de koncessionsvillkor som
VMK stéller upp for den som vill bedriva bors- eller clearingverksanhet
och till att Stockholms fondbors siirbehandlas 1 den {Oreslagna lagstifining-
en. Inspektionen avvisar ocksd kommitténs forslag att inspektionen skall
godkidnna emissionsprospekt utgivna av aktiebolag vars aktier inte dr
registrerade vid cn bors. Inspektionen fGreslér att ett avskaflande av riitten
till forvaltarregistrering dvervdgs med hénsyn till det nya papperslosa
aktiesystemet. Vidare har inspektionen en avvikande uppfattning jimf{ort
med kommittén ndr det giller om s. k. nollriskkunder bor {3 forekomma i
options- och terminshandeln.

I flera fall (Sresldr inspektionen dessutom att {Greslagna bestimmelser
kompletteras eller preciseras. Det giller bl. a. blankning, tillstindsplikt for 211



banker och fondkommissionsbolag som samtidigt bedriver t.ex. place-  Prop. 1990/91:142
ringsradgivarrorelse och vissa sckretesstrigor. Bilaga 3

Om VMK:s forslag genomfors kommer bankinspektionen att f& nya och
omfattande tillsynsuppgifter. Inspcktionen dr beredd att pata sig dessa
uppgifter under fSrutsittning att den Far criorderliga kvalitativa och kvan-
titativa resurser.

Innan bankinspektionen gér in pa olika sakiragor och t6rslag i betiinkan-
det vill inspektionen ta upp frdgan om den Iagtckniska' utformningen av
forslagen. VMK:s forslag innebir att tre lagar upphiivs och att sex nya lagar
infors. Dessutom foreslds foljddndringar 1 en rad befintliga lagar. Kredit-
marknadskommittén toreslog i sitt betdnkande Fornyelse av kreditmark-
naden (SOU 1988:29) att reglerna for instituten utanfor banksystemet och
hypotcksinstituten inordnades i ¢n gemensam lag, kapitalmarknadslagen.
I den lagen toreslogs reglerna tor kreditaktiebolagen, finansbolagen och
fondkommissionsbolagen bli samlade.

Bankinspektionens principiclla instillning dr att reglerna {6r virdepap-
persmarknaden bdr samlas helst i en enda lag eller i vart fall i endast nagra
fa lagar. Detta dr till fBrdel bade vad giller dverskadlighet och Gverblick-
barhet for sivil myvndigheter som enskilda personer och fdretag. Inspek-
tionen vill mot bankgrund hidrav understryka betvdelsen av att det fortsat-
la lagstifiningsarbetet bedrivs sd att de olika forslagen samordnas.

Vad giiller den lagtckniska utformningen som VMK foreslar anser bank-
inspcktionen att det dr olyckligt om utvecklingen skulle gi dithiin att
antalet lagar som giller for viirdepappersmarknaden skulle utokas. Samti-
digt miste medges att de toreslagna lagarna i flera fall ber6r vitt skilda
omraden och att det darfor i och for sig dr (Orstacligt att VMK valt den
[Oreslagna lagtekniska utlformningen. Emellertid anser inspektionen att
den (Greslagna lagen om bors- och clearingverksamhet och lagen om intor-
mationsskyldighet 16r aktiebolag vilkas aktier dr allmint spridda utan
nackdel kan sammantdras i en gemensam lag. Forhallandet édr enligt in-
spektionens mening detsamma vad gitller torslaget till Jag om handel med
fondpapper och andra finansiclla instrument och lag om insynshandel pa
virdepappersmarknaden. Om dessutom VMK:s forslag till nv tondkom-
missionslag sammanfors med de lagar som reglerar kreditakticbolagens
och finansbolagens verksamhet bor en storre overskadlighet och en biittre
svstcmatik uppstar.

1.3 Riksskatteverket

Med de utvecklingstendenser som anforts i betinkandet och vad som 1
Ovrigt kan noteras, kommer de organ som skall dvervaka den svenska
virdepappersmarknaden att 3 en delvis annorlunda roll. som stiller storre
krav in hittills p4 utbyte av information och samordning. T betdnkandct
forestas utvidgade befogenheter for bankinspektionen (Bl). RSV delar
denna uppfattning och vill framhalla vikten av att Bl erhatler erforderliga
resurser for sin verksamhet. Samtidigt dr det viktigt att andra berdrda
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myndigheter far 1a del av Bls erfarenheter. Det vore vidrdefullt om man i Prop. 1990/91: 142
propositionen pé elt mera patagligt sitt kunde redogdra {6r hur man tinkt  Bilaga 3
sig aft samverkan bdr kunna ske.
Med den utvidgade internationella handeln i virdepapper ser RSV som
viktigt att anpassa kontrollmgjlighcterna till de nya situationerna. sa att de
inte d4r mindre i frdga om utlindska virdcpapper eller vid anlitande av
utlindsk fondkommissionir. i synnerhetl sddan utan etablering i Sverige.
Hir foreligger ett samnband med pdgdende lagstiftning rérande valutarcgle-
ring m. m.

1.4 Konsumentverket

Konsumentverket har i princip inget att erinra mot de {6rslag till regeliind-
ringar och tillsyn inom omrédet som ldggs fram i betinkandet. Verket vill
dock peka pa vissa detaljer i betdnkandets Overvdganden och fOrslag
avseende information och skyvdd {6r enskilda vardepappersinnchavare.

Under de scnare dren har en markant omvandling skett p3 virdepap-
persmarknaden. Samtidigt som privatpersonernas dgarandel av borskapi-
talet har minskat si har antalet smaaktiesigare okat. Dessa ser aktiedgande
o.dyl. som cn alternativ sparform till banksparande. Det ar viktigt att det
skapas tillfredsstillande konsumentskydd for denna grupp.

Sarskilt viktigt dr att informationen om olika erbjudanden pa virdepap-
persmarknaden ir tillfredsstdllande. Den maste vara tillrdckligt utforlig:
vederhiftig, ldttbegriplig och tillgdnglig (Gr alla. dvs. ocksd for ovana
kdpare och sdljare pd viardecpappersmarknaden.

1.5 Riksgildskontoret

I ett antal fall vill riksgildskontoret sdrskilt understryka vikten av vissa av
VMK:s forslag. Detta giller slopandct av blankningsforbudel samt info-
rande av insiderregler i offentlig verksamhet.

Fragan om samhillsintressets roll pd virdepappersmarknaden iir cnligt
riksgidldskontoret viktig. Enligt kontorets mening foreligger ett samhillsin-
tresse 1 att svara for att lancprospekt uppfyller vissa legala formkrav, att
informationsspridning fran emittenter sker pd ett godtagbart sétt, att ge-
nomlysning och informationsspridning om avslutskurser och handelsvoly-
mer sker sd att vissa minimikrav uppfylls samt att handeln sker under
iakttagande av god ctik. I' n ombesérjer Stockholms Fondbérs vissa av
dessa arbetsuppgifier medan Bankinspektionen svarar {6r andra.

Formerna for utdvningen av samhillsintresset bor samordnas med in-
ternationell praxis. EG:s regler hirvidlag bor speciellt beaktas. Detta éir av
speciell vikt bl. a. {3r emittenterna sd att investerare inom bl. a. EG smidigt
kan investera i svenska viirdepapper. Vidare ir det enligt riksgildskontoret
av vikt att regelverket anpassas till de speciclla forutsiittningar som giller
pa olika dclmarknader da skyddsintresset varierar mellan olika markna-
der. 213



1.6 Kommerskollegium Prop. 1990/91: 142

) _ _ Bilaga 3
Sedan virdepappersmarknadskommittén avgav sitt betiinkande har besiut

fattats om att inleda forhandlingar mellan EG och EFTA om ctt Europe-
iskt ckonomiskt samarbetsomréde (EES). EG-kommissionen har ocksa
sedan i hostas fortlopande dverlimnat listor dver s. k. relevant acquis dvs.
de delar av EG:s regelverk (Acquis communautaire) dir samordnade reg-
ler bor finnas inom ett framtida EES. Kollegiet konstaterar att den acquis
som har presenterats p4 virdepappersomradet till sina huvudsakliga delar
utgdrs av de EG-direktiv m. m. som omndmns i det aktuclla betdnkandet.

De direktiv m. m. som ingdr i det som betraktas som acquis, men som
inte omnimns i betdnkandet, dr dels vissa direktiv/dircktivforslag som
handlar om aktiefonder s.k. UCITS dels ctt dircktivforslag som skall
framldggas under 1990 angaende kapitaltickningsregler for fondkommis-
siondrer och liknande. Kollegict utgdr ifran att dven dessa direktiv/direk-
tivforslag kommer att beaktas vid utformningen av framtida regler for
vardepappersmarknaden i Sverige.

I sammanhanget konstateras ocksa att samtliga rittsakter som aviserats i
EG:s vitbok pé& viirdepappersomridet dven ingdr i det som betraktas om
acquis. Detta innebidr att EG:s arbete med utformningen av den inre
marknaden pé vardepappersomridet inte behdver beaktas i siarskild ord-
ning, sdvitt intc nya vitbokspunkter tillkommer.

1.7 Niringsfrihetsombudsmannen (NO)

NO anscr att virdepappersmarknadskommittén i stort sctt genom sina
forslag till ny och fordndrad lagstiftning pd virdepappersmarknadsomra-
det, inom ramen f{6r sitt uppdrag, vil lyckats uppnd de Svergripande
malsittningarna for reglering av dessa marknader. Angeligna mél fran
konkurrenssynpunkt dr att verksamheten skall drivas effektivt och med
villkor som frimjar likabehandling av olika aktorer. Konkurrens, hari
inbegripet mojligheter till nyetablering, dr ctt viktigt medel for att uppna
den efterstrivade effektiviteten. NO har i vissa avsecnde invindningar
mot kommitténs forslag, bl.a. vad giller systemet for tillstindsprovning
for borser och fondkommissionirer och andra aktdrer pd viirdepappers-
marknaden. NO har i dvrigt inte funnit anledning att detaljerat kommen-
tera kommitténs manga olika forslag utan begrinsar sig frimst till fragor
dir det finns skil att fora fram konkurrenspolitiska aspekter. Aven i nagra
andra fragor framfér NO synpunkter.

Samtidigt som de effektivitetsfrimjande inslagen i kommitiéns forslag
ar speciellt angeldgna att framhélfa frAn NOs utgdngspunkter vill NO inte
underlata att pcka pa de negativa effekter som sirskilt omsittningsskatten
pa viardepapper har haft 6r den svenska virdepappersmarknadens kon-
kurrenskraft, Denna skall har medfort att en betydande del av handeln
med fria aktier 1 svenska borsnoterade bolag sker utomlands liksom blivit
fallet vad giller handeln med obligationer. Utdkningen ar 1989 till att dven
omfatta fondkommissionirernas affirer mot eget lager har medfort for-
samrad likviditet pd b6rsen och sdmre service mot smakundcrna. JAmfort 214



hiarmed bor effekterna av kommitténs forslag inte 6verdrivas. Det nyligen  Prop. 1990/91: 142
fattade beslutet till justeringar vad giller uttagandet av denna skatt 4r  Bilaga 3

dirfor vilmotiverat. Man tAr hoppas att cffckterna i form av utflyttning

fran de svenska marknadsplatserna skall kunna g4 att reparera. Eftersom

skatteproblematiken pa virdepappersmarknadsomridet legat utanfor

kommitténs uppdrag finns inte anledning att vidare kommentcra dessa

aspckter.

1.8 Riksbanksfullmaktige

Virdepappersmarknadskommittén har haft i uppdrag att gbra en dversyn
av regler och tillsyn pa den svenska vardepappersmarknaden. Fullmiktige
har funnit det nddvandigt att komplettera kommitténs analys av de grund-
laggande skyddsintressena pd denna marknad och behovet av sdrskild
reglering. Slutsatserna av denna diskussion kan sammanfattas i tre punk-
ter:

For det forsta dr skyddsintressena pd virdepappersmarknaden av en
annan karaktir dn i bank- och forsdkringsverksamhet och i flera avseende
av lagre samhéllsekonomisk dignitet.

For det andra dr skyddsintressena i forsta hand knutna till verksamhet
som ansvarar for betalningar och hantering av viardepapper, déar risk for
bedrigeri eller annan otillbérlig behandling uppstdr. Intresset kommer
ddrmed att koncentreras pé s. k. clearing- och settlementverksamhet, dar
det dven finns ett systemskyddsintresse. och mellanhinder av olika slag.

For det tredje géller skyddsintressena vid sidan av clcaring och settle-
ment i allt vdsentligt konsumentskydd. Behovet av ett sddant dr koncent-
rerat till akticmarknaden genom att det i forsta hand dr dir som for den
enskilde placeraren svartillganglig och svértolkad information har betydel-
se.

Enligt fullmiktiges bedomning har kommittén Sverbetonat vikten av ett
generellt konsumentskydd pd virdepappersmarknaderna. [ synnerhet gil-
ler detta de problem som kan uppstd pd marknadsplatsen/borsen. Risker-
na for att konsumenterna ska réka itla ut just i detta led dr relativt sma, da
varken tillgingar hanteras eller betalningar sker via borsen. Vidare dr det
nodvindigt att gora skillnad mellan marknadsplatser for olika typer av
instrument déd de ger upphov till skilda problem f6r den cnskilde investera-
ren. Mot denna bakgrund kan tullmiktige inte ansluta sig till kommitténs
forslag att skapa en generell lagstiftning for alla former av viirdepappers-
handel. Det bor dessutom papckas att den av kommittén foreslagna bors-
definitionen inte har niigon motsvarighet inom EG, dir det inte finns
ndgon ambition att samordna lagstifiningen pa hela virdepappersomréa-
det.

Fullmiktige tillstyrker kommitténs forslag att avskafta det legala mono-
polet for Stockholms fondbors att organisera borshandel i fondpapper.
Fullmiktige anser att bchovsprovning vid auktorisation av bérser och
clearingorganisationer kan himma virdepappersmarknadens ctfcktivitet.
Decnna form av etableringshinder saknar dessutom internationella motsva-
righeter. I sitt remissvar pad kreditmarknadskommitténs betdkande tog 215
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torn och andra delar av virdepappershandeln. varlor det finns dn storre
anledning att inte forsvdra ctablering av borser. Fullmiktige avstyrker
dirtor kommitténs forslag om att tillimpa behovsprovning vid auktorisa-
tion av borser. En kvalitativ provning av den planerade verksamheten ér
tillracklig. De kvalitativa kraven bor sdttas s4 hogt att bérsverksamheten
kan bedrivas under betryggande former, i synnerhet ges viss varaktighet.
Dc krav pé kapitalbas 1 borsforetagen som kommittén foreslar framstar
dérfor som motiverade.

I sina forslag till offentlig reglering av vidrdepappersmarknaderna tar
kommittén i mycket akticmarknaden som utgangspunkt. Detta i forening
med kommitténs ambition att dstadkomma en enhetlig lagstiftning {6r
viirdepappersmarknaderna har lett till forslag som kan f4 negativa konse-
kvenser pd penning- och obligationsmarknadérna. Fullmiktige anser dir-
for att den foreslagna bérsdefinitionen inte 4r tillimpbar pa handel med
rintebidrande viirdepapper. Aktiecmarknadens handelssystem dr inte ndd-
vandigtvis limpligt for penning- och obligationsmarknaden och regel- och
tilisynssystem mdste anpassas till de skillnader i skyddsintressen som finns
mellan marknaderna. Diremot bor clearingverksamhet dven pd penning-
och obligationsmarknaderna sta under tillsyn.

Fullmaktige ansluter sig till f6rslaget att tillita blankning. Handeln med
rantcbédrande virdepapper 4r av den karaktiren att generell mojlighet till
blankning bor ges, i svnnerhet {or stats- och bostadspapper.

Betrdlfande omfattning av den direkta tillsynsverksamheten betonar
fullmiktige att fordelarna med minskade risker méaste viigas mot kostna-
derna. Det forhallandet att det 4r de tillsedda instituten som belastats med
avgifter tor att tdcka kostnaderna for bankinspektionens verksamhet [ar
intc undanskymma att det ytterst 4r kunderna, dvs. placerare och emitten-
ter som betalar huvuddelen. En dverskattning av kundernas betalnings-
vilja gor att handeln flyttar utomlands och handcin fungerar simre. Full-
miktige noterar ocksé att ctt problem med att ge bankinspcktionen omfat-
tande nya arbetsuppgifter ir att den traditionella tillsynen av kreditinstitu-
ten kan (4 sta tillbaka. Fullmiktige forordnar mot denna bakgrund att
insiderfragor skall hanteras av annan myndighet, eventuellt direkt av
aklagarmyndighet. Fullméktige avvisar vidare forslaget att bankinspeklio-
nen skall goras till tillsynsmyndighet for foretag vars aktier dr foremal tor
allmin handel, men ej dr bdrsnoterade. Det mdéste fran savil principiell
som praktisk synpunkt uppfattas som orimligt att forvandla bankinspek-
tionen. som ir tillsynsmyndighet fSr fingnsiella institut, till en allmiin
foretagsinspektion med tillsynsansvar for ett stort antal icke-finansiella
{Gretag.

1.9 Styrelsen for Stockholm fondbors

Grinsoverskridande handel med virdepapper i storre omfattning har som
inledningsvis ndmnts vuxit kraftigt undcr senare &r. Utvecklingen med en
fortsatt 6kning av denna handel kan forvintas fortsitta. P4 grund hérav ar 216
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praxis i takt med att handeln utvecklas. Borsstyreisen limnar ddrfor
VMKs {Orslag i dessa avseenden utan crinran. Dock vill bdrsstyrelsen
anmirka att regeln om anmélningsskyldighet for utlandskt réttssubjckt
avseende verksamhet hir i landet ej far ges den inncbdrden att svensk
fondkommissionir cller annan mellanhand alidggs undersékningsplikt hir-
om.

I betankandet framfors synpunkter pa vad som skall vara vigledande tor
bedémande av fragan om var bérsverksamhet skall anses vara utdvad.
Enligt borsstyrelsens mening bér dirvid sirskilt beaktas
— vid vilken eller vilka bérser de viirdepapper som ir téremal {6r handel

ir registrerade
— var och pa vilket siitt clearing och settlement sker
— var eventuellt uppkomna tvister skall 16sas.

1.10 Allménna pensionsfonden (1 — 3:e fondstyrelserna)

TFondstyrelsernas utldtande tar forst upp frigan om den avgrdnsning av
virdepappershandeln som foreslds av kommittén. Enligt styrelsens me-
ning har grinsdragningen blivit oklar i vissa avseenden. Direfter behand-
las kommitténs krav pd behovsprovning som villkor for tilltréde till mark-
naderna. Betdnkandet uppstiller ett nyttorekvisit for all borsverksamhet.
Det av kommittén foreslagna regelsystemet har relaterats till skyddsintres-
set tor olika verksamheter. Enligt fondstyrelsernas mening har dessa in-
tressen givits en allttdr rigords innebord. Dirfor har ocksd den av kommit-
tén foreslagna tillsynsverksamheten kommit att bli alltfér omfattande och
betungande.

I ctt sdrskilt avsnitt tar styrelserna upp négra tragor kring kommitténs
torslag om organisationen av handeln med rintebdrande papper. Det iir
denna marknad som ligger nidrmast | —3 AP-fondens eget verksamhetsom-
ride. Fondstyrelserna koncentrerar darfor framstiillningen till handeln
med virdepapper. Enligt fondens mening har kommittén inte tillrickligt
beaktat skillnaderna melian aktiemarknaden och obligationsmarknaden
utan mekaniskt foreslagit att ctt regelsystem anpassat till den forra skall
gilla dven for den senare.

1.11 Allmédnna pensionsfonden (4:¢ fondstyrelsen)

Kommittén har pa ett fortjanstfullt sitt kartlagt utvecklingen och utveck-
lingstendenserna pd virdepappersmarknaderna savil i Sverige som inter-
nationellt.
Fondstyrelsen vill understryka att. den snabba utvecklingen pa de olika
marknaderna. den fortgdende intcrnationaliseringen och integrationen
mellan olika marknader kriaver en kontinuerlig dvervakning och anpass-
ning av regelsystemen.
FFondstyrelsen stiller sig bakom dc tlesta av kommitténs forslag. Fond- 217
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myndigheter som andra aktorer pA marknaden att nirmare utforma och

utveckla anvisningar och regler som verksamt bidrar till en vil fungerande

virdepappershandel.

1.12 Allminna pensionsfonden (2:a lontagarfondstyrelsen)

I vir verksamhet ir vi inriktadc pd att soka medverka till att 16sa forcta-
gens riskkapitalforsorjning samtidigt som vi har att tillgodose vara huvud-
mans krav pa god avkastning. Det dr med dessa utgdngspunkter vi lidst och
bedomt foreliggande betdnkande.

Enligt var mening kan man genom tillskapande av vil fungerande mar-
knader Oka det kapital som vid varje tidpunkt stills till forfogande. Det
giller savil det totala kapitalet men i synnerhet det kapital som stills till
forfogande pd olika delmarknader. Det senare har framtGrallt betydelse for
att f& kapital att stromma fran lagriskplaceringar till hdgriskplaceringar.
Slutsatscen av detta dr att ju bittre viirdepappersmarknaderna {6r riskkapi-
tal fungerar desto storre blir flodet fran placeringar med lidgre risk till
placeringar med hogre risk. Harigenom underlittas alltsd forctagens for-
sorjning med riskkapital. En god riskkapitalforsérjning ir en fGrutséttning
for en langsiktigt bra utveckling av foretagen.

I syfte att tillskapa béttre fungerande marknader framldgger kommittén
forslag pé en rad olika dclomriden. Dessa forslag giller transaktionssyste-
men, transaktionskostnaderna, likviditeten, ncutralitet gentemot berdrda
aktorer, relevant information om foretagen, information om handcin,
emissionsprospckt och god sed. I det foljande vill vi sidrskilt kommentera
nagra av dessa.

I 6vrigt kommer enligl vir mening kommitténs forslag, om de genom-
fors. att bidra till ¢n bittre fungerade marknad for riskkapital och darmed
ocksé att bidra till en positiv utveckling av svenskt niringsliv. Mot denna
bakgrund kan vi i korthet konstatera att vi kan stélla oss bakom de forslag
som kommittén framfor.

1.13 Bankorganisationerna och Svenska
Fondhandlareféreningen

Kommittén har gjort en mycket grundlig genomging av den svenska
virdepappersmarknaden. Med tanke pd sitt omfatiande uppdrag har den
arbetat snabbt. Resultaten av arbetet dr pd manga sétt mycket fortjanstful-
la. Manga av de forslag som lagts fram tycks vil avvigda och kan tillstyr-
kas.

Trots den brett upplagda beskrivningen i betdnkandet kan man konsta-
tera att genomgéangen i allt viisentligt har sin utgingspunkt i ¢n juridisk
beddmning av vardepappersmarknaden. Det hade i stéllet varit lampligt
att utgd frin cn ekonomisk-marknadsmissig syn pd marknaden och dess
nytta och funktionssitl, varefter det riitisliga betraktelsesiittet med fragor
om regleringen bort folja pd detta. Nu har den nuvarande rcgleringen 218
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att toresla en del fordndringar 1 kommittéforslagen for att anpassa dessa till
den marknad i vilka de skall verka. Enligt foreningarnas uppfattning bor
en genomgdng av viirdepappersmarknaden ta sin utgdngspunkt i det vikti-
gaste intresset 1 sammanhanget, nimligen nédvidndigheten for samhillet
och f6r var vilfird att vi har en fungerande kapitalmarknad. For att
tillgodose detta intresse dr det tydligt att reglcringen i forsta hand méste
utformas s& att den frimjar kapitalmarknadens funktionsduglighet och
effektivitet. _ _

I det sammanhanget dr det naturligt att. som kommittén gjort, underso-
ka om det finns intressen som krdver sirskilt skydd. Varje skyddande
regleringsingrepp maste dock vdgas mot det dvergripande intresset av ¢n

god marknadsfunktion. Detta méste i det fortsatta lagstiftningsarbetet
) genomforas mer systematiskt dn vad kommittén gjort. Kommittén har i
stdllet haft en ldngtgdende ambition att undanrdja olika tdnkbara risker
genom att tillgripa medel som himmar funktionsdugligheten i marknaden.
Exempel pa det ar oftfentlig prisdvervakning och t. 0. m. offentlig prissitt-
ning, offentlig avtalskontroll i enskilda fall, alitfor [dngtgiendc etablerings-
hinder och liknande.

Foreningarna pakallar siledes att det fortsatt arbetet i hogre grad inrik-
tas pA4 marknadens effektivitet. En kostnadseffektiv kapitalbildning 4r en
grundsten for vart sambhille liksom att ndringsverksamhet — &dven pa
virdepappersomradet — alltid 4r nédvindigt forknippad med vissa risker.
~ Om dc senare climineras, elimineras ocksd forutsdttningarna for markna-
den.

Trots arbetets stora bredd har betdnkandet likvdl kommit att starkt
koncentreras pa aktie- och derivatmarknaderna, medan avistamarknader-
na i penningmarknadsinstrument och obligationer kommit att bchandlas
mer summariskt.

De framlagda forslagen synes med nigot undantag ligga vil i linje med
vad som giller eller foreslds gilla inom EG-omradet. Det dr viktigt att
denna aspekt beaktas ocksa i det fortsatta lagstiftningsarbetet.

Kommittén har sOkt kartldgga forckomsten av nya handelsmetoder, nya
finansiclla produkier, nya marknadsaktorer etc. En fullstindig kartligg-
ning av detta synes emellertid omdjlig och blir naturligtvis alltid snabbt
foraldrad. Det dr dock viktigt att den reglering som kommer till stind inte
hindrar ¢n fortlopande anpassning till den pagéende utvecklingen. For-
eningarna skall i det foljande soka pcka pa de dndringar i {Orslagen detta
kan krdva. Det dr ocksd mycket viktigt att denna aspekt halls aktucll i det
fortsatt lagstiftningsarbetct. Den rattsliga regleringen maste sledes tillatas
ge utrymme for en storre flexibilitet 4n vad kommitténs forslag 1 vissa
avscenden skulle ge.

Det nu sagda skall inte undanskymma det fortjinstfulla i kommitténs
arbete. Detta kan i manga avseenden ldggas till grund for en reglering av
framtidens svenska virdepappersmarknad.

I det foljande kommer foreningarna att behandla kommittéforslaget
kapitel for kapitel. Med tanke péa betikandets mycket breda genomgéng av 219
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ocksd pa lagtexten, men detta har inte varit mojligt med tanke péd den
torhallandevis korta remisstiden. Foreningarna (Orutsitter dock att de
bereds mojlighct att ge ytterligare svnpunkieri det fortsatia lagstifiningsar-
betet, ctt forfarande som f § synes mer effektivt.
Sidhdnvisningarna i fortsittningen avser t.o.m. kap. 9 del I av betdn-
kandct och déretier del I1.

Dcepdkravet for utldndska vardepapper

P& sid 197 sdgs att valutabestdmmelserna {oreskriver att valutainlinning
som {Orvirvar utlindska aktier miste anlita svenska valutabank eller av
riksbanken godkidnd fondkommissiondr. Denna foreskrift &terfinns i den
nyligen [ramiagda departementspromemorian (Ds 1989:74) med {Orslag
till ny valutalagstifining. Man méste emellertid konstatera att grunden
hirfor endast dr behovet av skattekontroll. I en fortgdende internationali-
sering dr det tveksamt om en dylik begrinsning kan uppritthallas under
nigon lingre tid. P4 sikt méste vi darfor rdkna med att konkurrensen
tillats verka dven pa detta omréde.

Det bor papekas att kommitténs uttalande om att utlindska aktier skall
forvaras 1 sidrskild depd hos svensk valutabank cller fondkommissionir
inte dr helt riktigt. Det behdvs ingen sirskild depd utan kundens vanliga
depa kan anviindas. Vidare giller 1 praktiken att sddana aktier forvaras i
depd utomlands, medan de endast bokfors i den svenska depdn.

Lagstifiningen rérande PmC m. m.

Nir utredningen — sdsom péa s 198 — beskriver den blivande Penning-
marknadscentralen PmC och Pml-systemet sker det utan ndgon analys av
betydelsen av dessa system. Aven om kommittén alltsa inte gar djupare in
pa dessa vill foreningarna gora ett principicllt pApekande om regleringen
av dylika system.

Vad forst giller Pml-systemet dr detta ctt databascrat informationssys-
tem grundat pd privatrittsliga avtal. 1t vara med cn offentligrittslig vi-
sentlig deldgare, riksbanken. Betriffande detta finns lika lite som for andra
informationssystem nagot behov av sirskild reglering.

PmC ddremot kommer att bli foremal for en ganska omfattandc lagstifi-
ning, liknande den som finns betriffande VPC. Foreningarna har i fraga
om sdvil den nuvarande lagstiftningen rérande VP-systemet som den
foreslagna rérande PmC-systemet varit kritiska mot den kasuistiska lag-
stiftningstcknik som anvénts och den monopolstillning som lagstiftningen
ger VPC resp PmC. Foreningarna har den principiella instédllningen att
lcgala monopol bor undvikas inom den finansiclla sektorn. En konkurrens-
kraftig svensk védrdepappersmarknad gynnas av etablerings{rihet inom
generella legala ramar. Den kostnadseffektivitet en sddan [rihet medfor
gynnar det svenska samhillet och dem som utnyttjar marknaden. En
ctableringstrihet far denna positiva effckt dven om faktiska monopol kom- 220
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Sisom arbetet med PmC-lagstittningen nu ligger uppkommer visserligen
inget direkt legalt monopol for den typ av verksamhet som PmC kommer
att driva. sdsom fallet dr med VPC. Det ir emellertid sjilvklart att en
stédjande lagstifining, sisom den rérande PmC-systemet, ger ett mycket
patagligt {orsteg framfor tiinkbara konkurrenter. som inte kan falla tillbaka
pé en dylik stédjandc lagstiftning.
Foreningarna vill alltsa pakalla att digidrder vidtas tor en forindring av
lagstiftningen i dessa hinseenden. Man borde sdledes kunna ténka sig en
generell lagstiftning rorande verksamhet och rittsliga forutsitiningar for
dokumentlds viirdepappershantering med riitt f6r den som uppfyller preci-
serade auktorisationskrav att utfora sddan verksamhet. Man kan dirvid
torutsitta att VPC och PmC uppfvller dessa krav, men ocksa kanske andra
som kan skaffa behovliga tekniska. kunskapsmiissiga och kapitalmaissiga
forutsiittningar.

Omisdttningsskatten pd véirdepapper

I avsnittet 2.6 sdger kommittén att omsitiningsskatten pd vérdepapper har
lett till en viss overflyttning av handel i svenska virdepapper till utlandet.
Detta ér cn betvdande underskatining. Utflvttningen har varit hdgst avse-
vird. Med det starka internationctla konkurrenstrycket dr detta mycket
allvarligt. At reformera den svenska viardepappersmarknaden och ligga
fast grunden or en fungerande sadan i framtiden, som maste vara syftet
med virdepappersmarknadskommitténs arbete. kan bara géras om om-
siittningsskatten tas bort helt. Det particlla slopande av skatten som ir
aktucllt dr inte tillrdckligt. Inte minst beskattningen av utlinningars han-
del med svenska virdepapper genom svensk tondkommissiondr kommer
alt leda il fortsatt utflyttning och féranleda stora svarigheter att dterfora
marknad till Sverige. dven i fall d4 den naturligen hér hemma hiér.

For att det tulla svftet med virdepappersmarknadskommitténs arbete
skall uppnas maste diarfor hcla omsittningsskatten tas bort.

dnternationalisering

Tavsnitt 2.7.1.2 bebandlar utredningen utliindska akticemissioner i Sveri-
ge och niimner 1 samband didrmed systemet med depdbevis. Det bor
papckas att det numera, vid sidan om detta system. utvecklats ett sdrskilt
depébanksystem. Detta har redan kommit till anvandning och kan forvin-
tas komma att {4 vidgad anviindning i framtiden.

Under rubriken Aktiehandel dver griinserna tar kommittén bl. a. helt
kort upp bl a marknadsplatsen Nordex. Den ir ctt exempel pa en alternativ
handelsplats till Stockholms tondb6rs, lat vara endast till en mycket be-
grinsad del. Dct hade varit angeliget om kommittén djupare in som skett
analyscrat de internationclla alternativ som kan finnas. En sddan analys
hade med all siikerhet visat att kommitténs forslag om ett faktiskt — om iin
inte riittsligt — monopol 16r Stockholms fondbérs inte varit hillbart. 221



Det kan inte rdda ndgon tvekan om att i vart fall utliindska fondkommis- Prop. 1990/91: 142
siondrer har ritt att utan svenskt tillstind handla pa t.ex. Nordex och  Bilaga 3
liknande marknadsplatser (jimfor bankinspektionens uttalande om ut-
lindsk banks handel p4 SOFE, s 203). utlindska forctag med mer eller
mindre stark anknytning till svenska fondkommissiondrer kan sdledes
handla p4 marknadsplatser utanfor Sverige. Det kan da inte vara rimligt
att inte tillita svensk fondkommissiondr att gdra detsamma. Med en
annan instillning skulle svensketablerad tondhandel ges en pétaglig an-
draplansroll i framtiden,

Man kan dé konstatera att andra handelssystem som har utvecklats har
tekniska fordelar framfor SAX-systemet pa Stockholms fondbdrs (cxem-
pelvis genom bittre svarstider, mer anvindarvénligt s. k. interface och mer
anviandarviinlig dialog). SAX-systemet kan for sin del ha andra konkur-
rens(Ordelar. Nidr man dnd4 tvingas 6ppna andra handclsplatser elter han-
delssystem for svenska fondkommissiondrer vore det béttre att tilldta
sadana platser cller systcm att konkurrera med Stockholms fondbors pa
lika villkor ocksa i Sverige. Hirigenom skulle de fordelar dessa platser eller
system kan ha komma den svenska marknaden tillgodo.

Urvecklingstendenser pd viirdepappersmarknaderna

Kommittén tycks hdvda att den tekniska utvecklingen dr den starkaste
drivkraften bakom forindringen av virdepappersmarknaderna. Férening-
arna delar inte den uppfattningen. Storst betydelse har i stdllct den allmén-
na politiska situationen, vilken skapar marknadstorutsdttningarna. Har
kan pekas pd den aktuella utvecklingen i Europa — savil inom EG som {
Oststaterna.

Som ett viktigt ecxempel av detta slag kan ndmnas utvecklingen av
curobondmarknaden. Den var mindre beroende av skatteeffekter dn vad
kommittén pastar utan bdrjade med det forhdllandet att sovjetiska dollar-
innehav inte kunde placeras i amerikanska banker. De kom dé i stdllet att
utgdra bas for en eurodollarmarknad och har direfter fyllt ett viktigt behov
inom internationell finansicring. :

Kommitténs allméinna mal for marknaden

I avsnittet Krav pd virdepappersmarknaderna (5.2) anger kommitién
nagra allmint formulerade mal, som bor vara uppfyllda for att virdepap-
persmarknaderna skall kunna fullgdra sina uppgifter. Foreningarna stiller
sig bakom malen. De bor — sdsom kommittén vill géra — tas till utgings-
punkt for den lortsatta regleringen av marknaden.

Malet att transaktionssystemen skall vara snabba och sidkra kan inte
uppnas pa bista siitt med mindre olika system tillats fungera vid sidan av
varandra, varvid det visas vilket cller vilka som sammantaget dr bist.

Nir det géller marknadens likviditet. som idr av avgdérande betvdcelse 6r
marknadens funktionsduglighet. erbjuder inte SAX den oomtvistat bésta
[osningen. Likviditeten hiimmas vidare hogst patagligt sd linge det fore-
kommer en transaktionsskatt i virdepappersmarknaden. 222



Ravaru- och valutamarknaderna Prop. 1990/91: 142

[ avsnitt 5.3 konstaterar kommittén att rdvarumarknaderna liksom valuta- Bilaga 3

marknaden faller utanfor dess uppdrag.

Man bor inte utesluta att en rdvarumarknad av finansicll betydelse kan
ctableras ocksa i Sverige. Utdver vad som ségs under rubriken Réavaru- och
valutaderivat ldngre fram i detta vttrande finns det dock inte skil att hdr ga
ndrmare in pé detta.

Mer beklagligt dr att virdepappersmarknadskommittén inte gltt in pa
valutamarknadens samband med virdepappersmarknaden. Trots att kom-
mittén sjdlv inte ansctt valutahandeln omfattas av dess uppdrag har flera
av kommitiéns forslag direkt baring pa denna. Det giller t. ex. {or valuta-
derivat. Begreppet “andra finansiella instrument™. som i lagforslagen
kompletterar begreppet fondpapper, skall emellertid uppenbarligen inte
avse valutor.

Med den internationaliscring som virdepappersmarknaden genomgéit
och genomgdr ir en stor del av virdepappershandeln nddvandigt {Grknip-
pad med valutahandeln. Nar placeringar i utldndska vdrdepapper blivit
vanligare kan det siledes mycket vdl uppkomma krav pi borshandel i
valuta. Likasd kommer placeraronskemal om valutakonton att upptrida
allt oftare.

Foreningarna hinvisar hir till sina respektive ytiranden éver departe-
mentspromemorian (Ds 1989: 74) om ¢n ny valutalagstiftning.

Det dr viktigt att valutahandeln ocksé halls utanfor det fortsatta lagstift-
ningsarbetet i dectta drende, eftersom kommitténs genomging inte ger
underlag for en beddmning av valutaomradet. | verkligeheten kan man
dock inte skilja sa klart mellan valuta- och virdepappersmarknaderna som
kommittén tycks ha ansett.

En god bas for marknaden

P& s 274 gbr kommittén ctt uttalande. som dr virt att uppméirksamma. Dir
séigs: "En helt nddvindig forutsittning for att marknaden skall vara inter-
nationellt attraktiv och respckterad ar dock att den inhemska basen f6r en
(ungerande aktiemarknad inte urholkas™. Statsmakternas atgiirder, frimst
omsittningsskatten, har dock lett till en sddan urholkning. Det 4dr nu enligt
foreningarnas uppfattning viktigt aut det fortsatt arbetet med kommitténs
forslag inte far en liknande effekt. Det iir saledes viktigt att den svenska
marknaden mom ramen {or en genercll lagstiftning tillats utvecklas fritt
och si att konkurrens och vinstintresse tilldts verka for en nodvindig
flexibilitet och anpassning till utveckling.

Skattesystemets betydelse

Kommittén pekar pd s 283 —284 pa ctl visentligt problem. som ligger
utanfor dess uppdrag, nimligen beskattningens betydelse 16r bolagens val
av notering pa olika listor, och dirmed — mer principiellt — beskatining-
ens betydelse for riskkapitalanskaffningen i samhillet.

[£9]
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I det fortsatta lagstiftningsarbetet mdste skattelagstifiningens konse-  Prop. 1990/91: 142
kvenser beaktas. Hirvid kan konstateras atl det i den stora reformering av - Bilaga 3
det svenska skattesystemet som foreslis aterstar att ange inrikiningen pé
tormogenhetsbeskattningen och arvs- och gvobeskattningen. Nir det sker
maste de nu aktuella problemen tas upp. Foreningarnas principiclla in-
stillning dr darvid att valet av listor. eller valet eller tvanget att utnvttja
kapitalimarknaden for att utveckla en verksamhet, inte bor fa skattckon-
sckvenser som hiimmar en f6r svensk ndringsliv nyitig kapitalanskatfning.
Beskattningen far inte hindra foretagens mojligheter att utveckla verksam-
heten genom att ta in kapital utifran cller allménhetens sparande i aktier
och andra virdepapper. Enda sittet att dstadkomma detta och undvika en
sakligt omotiverad skattestyrning dr att hélla en rimlig niva pa beskatt-
ningen.

Med dessa papekanden nojer sig foreningarna med att sla fast att cn vil
fungerande virdepappersmarknad i hogre grad beror pd beskattningen &n
pé det slag av niringsritislig reglering som kommittén behandlar,

Gréinsaverskridande virdepappershandel

Med den internationalisering virdepappersmarknaden genomgatt och
kommer att genomga blir den griansoverskridande handeln allt viktigare.
Den svenska valutaregleringen har mycket tvdligt pekat pa detta. Det dr da
ocksa viktigt att svenska aktdrer kan agera cffektivt i den utldndska kon-
kurrensen. Samtidigt maste vi tilldta utlinska aktdrer att vara verksamma
hiir i konkurrens med ctablerade svenska verksambheter.

I mycket handlar det om en anpassning av det svenska regelverket till
internationclla forhiallanden. Kommitténs forslag dr 6verlag i den delen i
huvudsak positiva. For att de internationella kapitalstrommarna skall
komma Sverige till godo maste ocksd den svenska beskattningen anpassas
till den som giller i var omvirld.

Nir det giiller den internationella harmoniseringen | stort pekar kom-
mittén pd utvecklingen inom EG. till vilken vi sjdlvklart maste anpassa
oss. Vidare pekas t.ex. pa frivillig internationell harmonisering (14.3.4).
varvid den s. k. Group of Thirty ndmns. Det kan dirvid papcekas att den
sidlvreglerande verksamhet i {raga om leveransregler m. m. som bedrivits
pa den svenska virdepappersmarknaden ligger myeket viil i linje med de
viktiga principer som slagits fast av the Group of Thirty.

Betraflande svensk internationell privatridtt (14.3.5) kan upplysas att
Svenska Fondhandlareforeningen pabdrjat ett arbete inriktal pa vad som
sakriittsligt giller betrdffande Gverlatelse, pantsidttning m. m. av viirdepap-
per i de viktigaste linderna i var omvirld. Resultaten kommer bi.a. att
med sakkunnig hjilp analyscras fran internationcll privatrittslig utgangs-
punkt.



1.14 Landsorganisationen i Sverige (LO) _ Prop. 1990/91: 142

. Bilaga 3
Det ar onskvirt att samhiéllets regler galler lika for all handel med vérde-

papper. LO tillstyrker ddrf6r den utvidgning av begreppet bérsverksamhet
som foreslds av utredningen, och som leder till att handel med bl.a.
optioner och terminer omfattas av reglerna.

Den sérstillning som enligt utredningens forslag dven i framtiden forut-
sitts for Stockholms fondbors ar enligt LOs uppfattning vil motiverad.

LO anser att de sirskilda krav som dven i framtiden foreslas stillas pa
Stockholms fondbdrs bor kompletteras med ett krav p& Stockholms fond-
bors att ge en fullgod service till kunder i hela landet via det nya datorisera-
de handelssystem som bdrsen nyligen infort.

LO delar ddremot inte utredningens syn pé sk blankning. Skall allmin-
hetens fortroende for virdepappersmarknadens funtion kunna uppritthal-
las dr det vésentligt att verksamheten har stdd 1 allminhetens ridttsmedve-
teande och att reglerna inte i on6dan uppmuntrar till spekulativa beteen-
den, vars samhillseckonomiska virde torde vara svira att visa.

LO tillstyrker vidare kravet pd auktorisation av aktdrerna pé de finansi-
ella marknaderna, vilket bor kunna leda till en vidlkommen sanering av
marknaden.

1.15 Tjansteminnens Centralorganisation (TCO)

TCO instimmer i kommitténs uppfattning att viardepappersmarknadens
funktion dr att omférdela sparandc och att erbjuda mojligheter att begrin-
sa eller omfordela risk. TCO anser att om marknaden skall kunna fungera
effektivt s& maste det finnas klara spelregler som respekteras av alla och
med vilavvigda sanktionsmdgjligheter.

Kommittén foreslar pd flera omriden att de svenska reglerna anpassas
till internationella regler. I flera fall innebdr denna anpassning en skidrp-
ning av de svenska reglerna.

1.16 Svensk Industriforening

En vil fungerande virdepappershandel 4r en mycket viktig forutséttning

for ett livskraftigt svenskt nédringsliv. Marknadssystemet och handelsplat-

serna maste atnjuta fortroende hos allmédnhet, marknadsaktdrer och myn-

digheter. Handeln med virdepapper maste darfor omgidrdas med ett re-

gelverk som garanterar att detta fortroende bestar. Samtidigt fir reglerna

¢j stora eller forhindra en effektiv och rationell handel med viardepapper.
Kommittén ldgger fram ett antal forslag i1 syfie att forbittra borsetiken

och effektivisera handeln med virdepapper. Svensk Industriférening delar

1 huvudsak kommitténs beddmningar och har ddrmed inga allvarliga erin- )

ringar att anfora mot flertalet av de forslag kommittén ldgger fram. Vad

giller ndgra av forslagen vill féoreningen emellertid sarskilt redogora for sin

uppfattning och dven framlidgga vissa invindningar. 225
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2 Handelsregler p4 virdepappersmarknaden ETI’P- 13990/ 91:142
ilaga
2.1 Allménna synpunkter

2.1.1 Svea hovritt

Hovritten tillstyrker i allt vdsentligt utredarnas forslag till lagstifining.

2.1.2 Bankinspektionen

Bankinspektionen anser att de regler som VMK foreslar skall gilla for
handcl med optioner och terminer 4r 1 huvudsak vil avvigda och tillstyr-
ker en lagreglering cnligt forslaget med de papekanden som gors i det
foljande. For inspektionen dr det for detta stillningstagande av vikt att
inga viisentliga dndringar gors i forslaget i det fortsatta lagstiftningsarbetet.

2.1.3 Bankorganisationerna och Svenska Fondhandlareféreningen

Kommittén diskuterar ett antal omraden inom derivathandeln f6r vilka
lagstiftning kan komma i fraga. Utgdngspunkten har varit att stirka skyd-
det for mindre investerare. Didrvid har kommitién foreslagit komplette-
ringen av begreppet fondpapper med "andra finansiclla instrument™. For-
eningarna tillstyrker detta. I det fortsatta lagstiftningsarbetet bor dock det
scnare begreppet preciseras mer noggrant dn vad kommittén gjort. Detta
gilller intc minst mot bakgrund av att begreppet avses forckomma i den
straffsanktionerade insiderregleringen. Bl a bor klargbras att valuta inte
ingdr i begreppet.

2.1.4 Sveriges Industriférbund och Svenska Handelskammarforbundet

Organisationerna tillstyrker dc forslag som kommittén presenterar ifraga
om handelsregler for fondpapper och andra finansiella instrument.

2.1.5 Konungariket Sveriges Stadshypotckskassa

Lagforslaget ""Lag om handcl med fondpapper och andra finansiella instru-
ment” avses vara cn lag som skall ticka samtliga finansiella instrument
oavsett vilken delmarknad de dr avsedda for.

Skillnaden i kraven pd konsumentskydd. likviditet, insyn. clearing
m. m. mellan aktie- och obligationsmarknaderna dr dock betydligt stérre
dn vad kommittén gjort klart for sig. Kassastyrelsen ifragasitter darfor
limpligheten av att en gencrell lagstiftning skall ticka hela omréadet.

2.1.6 Penningmarknadscentralen PMC AB

Sdsom vi uppfattar det. avser dock lagforslaget “"Lag. om handel med
fondpapper och andra finansiella instrument™ — en lag som skall tdcka
samtliga finansiclla instrument oavsett vilken delmarknad de ér avsedda
for.
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For det forsta ifragasitter vi ldimplighcten av att cn generell lagstiftning  Prop. 1990/91:142
skall tdcka ett sa brett omrade. For det andra grundar sig i detta fall den  Bilaga 3
bakomliggande analysen for forslaget framforallt pd aktiemarknadens
avista och derivathandel.

2.2 Nya finansiella instrument

2.2.1 Kammarritten i Stockholm

Nir det giller introduktion av nya finansiella instrument pa virdepappers-
marknaden uttalar (dcl 1 s 405) kommitten att bankinspektionen bor
dvervaka utvecklingen. Tyngdpunkten for tillsynsverksamheten i denna
del bor enligt foreslaget ligga pd cfterhandskontroll med en mojlighet att
forbjuda handecl i ctt nyintroducerat instrument. En formlig férhands-
granskning avvisas. Kommitten anser dock att det bor vara méyligt for en
bors eller en clearingorganisation eller annan auktoriscrad aktor att fa “ett
ej formaliscrat t6rhandsbesked™ av bankinspektionen innan en introduk-
tion sker.

Den ordning som kommitten f6reslar med{or att en kapitalplacering i ett
nytt finansiellt instrument kan utgdra ett stort risktagande. | vart fall 4r
den #gnad att skapa osidkerhet s& ldnge inte ett bindande besked kan
erhdllas i forvdg. Instrumentet kan ju komma att forbjudas i efterhand
vilket sannolikt medfor ckonomiska forluster for investerarna. En sidan
osidkerhet 1 friga om nya finansiclla instrument mdste innebéra risker for
utvecklingen pé virdepappersmarknaden. Den tdnkta ordningen kommer
dirmed att strida mot kommittens uppfattning. till vilken kammarritten
ansluter sig. att utvecklingen bor styras sa att handeln bedrivs pa ctt sddant
sitt att allmiinhetens fortroende for virdepappersmarknaden uppritthalls
och att kapitalinsatser frin enskilda inte otillborligen dventyras.

Kammarritten anser att frigan om cn bindandc forhandsgranskning bor
Overvigas ytterligare. En sddan granskning torde 1 inte ringa omfattning
dga rum redan i dag nir det géller den skattemiissiga sidan. Om ctt nytt
finansiellt instrument skall lanscras, torde man nidmligen normalt vara
intresserad av att i forvig veta vilka de skattemiissiga konsekvenserna blir.
I sddana [all soks forhandsbesked hos riksskatteverkets ndmnd [6r ritts-
drenden. Det finns dock exempel pa skatterittsliga innovationer ddr man
avsiktligt har underlatit att begira forhandsbesked. med cfterfoljande be-
svirande cffckter for enskilda som foljd. Depositionsleasing dr ett sddant
exempel. De nackdelar som kommitten har anfort (del 1 s 404 f) mot en
forhandsgranskning uppviigs enligt domstolens beddémning av de fordelar
som cn sddan granskning innebdr i friga om stabilitet och forutsebarhet
for den enskilde investeraren.

2.2.2 Niringsfrihetsombudsmannen (NO)

Kommittén for en diskussion om huruvida man skall infora en tillstinds-
provning {or nya finansiclla instrument. NO vill i denna fraga uttryckligen
avrida fran nagon form av forhandsgodkinnande. En siddan f6rhands-
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provning skulle kunna vara en stark himsko pa innovationer och produkt-  Prop. 1990/91: 142
utveckling. Kommitténs forordande av en cfterhandsgranskning med méj-  Bilaga 3

lighet till ingripande for bankinspektionen synes vara den rimliga I6sning-

en och tillstyrks av NO. Den lidngst giende atgdrden att férbjuda ett

finansiellt instrument som introducerats pd marknaden bor bara komma

ifrdga 1 uppenbara fall.

2.2.3 Bankorganisationerna och Svenska Fondhandlareforeningen -

I avsnitt 8.3.3 diskuterar kommittén om en prévning av nya finansiclla
produkter bor férekomma, och nidr prévningen i sd fall skall ske. Det
foreslas en efterhandsprovning grundad pa rekvisit som dr fastlagda i
‘lagstifiningen. Foreningarna godtar en statlig efterhandsgranskning av nya
finansiella instrument. En sidan ligger i linje med bankinspektionens
nuvarande tillsynsuppgift. Genom att det klargdrs att inspektionens prov-
ning skall utga frAn vad som kan vara till skada for det allmidnna reduceras
risken for att handel i sidana instrument som med en annan provning inte
skulle godtas soker sig vid sidan av banker och fondkommissionsbolag.
Siddana diskussioner som forekommit i sen tid om inforande av s.k.
syntetiska derivat bor med forslaget kunna undvikas. Det bér understrykas
att provningen maste gbras pa grundval av lagstiftningen.

Det maste alltid ankomma p# utgivarna, marknadsplatserna, marknads-
aktdrerna och de potentiella placerarna att inom ramen for géllande lag-
stiftning besluta om vilka nya instrument skall inforas pd marknaden. En
statlig forhandsgranskning pa detta omrade vore siledes inte godtagbar.
En sddan skulle himma utveckligen av den svenska finansicila marknaden
till nackdel for det vdsentliga huvudsyfte den har att uppfylla, nimligen
kapitalanskaffning i samhillet. For att detta skall kunna uppfyllas pé basta
sdtt forutsdtts mojligheter till smidig anpassning inte minst vid stora
internationella affdrer. Att i sidana fall forst skaffa tillstand kunde manga
ganger bli mycket besvdrande for mojligheterna till svensk medverkan.

2.2.4 Sveriges Industriférbund och Svenska Handelskammarforbundet

Organisationerna vill hir sidrskilt understryka forslaget om att det inte
skall kridvas ett forhandsgodkinnande for en introduktion av ett nytt
finansicllt instrument pd marknaden. En statlig forhandsprovning skulle
riskera att himma utvecklingen av den finansiella marknaden. Det bor
vara marknadsaktdrerna som sjilva provar limpligheten av att lansera ett
nytt instrument. En sddan provning mdste antas ske med omddme och
noggrannhet. Skulle introduktionen av det nya papperet senare trots allt
visa sig vara till skada kan bankinspektionen, enligt forslaget, ingripa och
stoppa handeln. Detta bor vara tillrdckligt.
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. 2.3 Frégor om siikerhet Prop. 1990/91: 142

2.3.1 Bankinspektionen Bilaga 3

Bankinspektionen vill dirvid sirskilt understryka vikten av att betryggan-
de sikerhet skall stéllas i de fall som anges i lagsforslaget. Vidare 4r det
visentligt att det i lag slas fast en obligatorisk skyldighet for en clearingor-
ganisation, ett bankinstitut eller ett fondkommissionsbolag att tvangsvis .
avveckla eller p4 annat sitt neutralisera eller minska rlsken ien mtagen
position dér siakerhetskravet inte blivit uppfyllt.

Bankinspektionen kinner tveksamhet infor kommittens f‘drslég att tilla-
ta att banker befrias fran kravet p4 sikerhet i options- och terminshandeln.
Forslaget synes utgl frAn att banker undantagslost skulle utgdra nollrisk-
kunder som motparter i handeln. Detta ir ingalunda fallet i synnerhet inte
1 ett internationellt perspektiv. Forslaget ir ocksé ett avsteg frin en av
kommittens huvuvdtankar nimligen att det bor rida konkurrensneutrali-
tet mellan olika institut pa marknaden. Enligt inspektionens sikt bér inga-
undantag fran kravet pa stillande av sikerhet medges. !

Det 4r siledes ett verordnat intresse att sikerhetskraven uppfylls. Dir-
emot synes det vara omotiverat att sdisom kommitten foreslagit ha en regel
om krav pd att clearing skall ske hos en clearingorganisation. En siddan
regel kan leda till att faktiska monopol tillskapas. I synnerhet om regeln
kombineras med ett fem procentigt kapitaltdckningskrav.

2.3.2 Riksgildkontoret

VMK foreslar att styrelsen for en clearingorganisation fir medge ett bank-
institut befrielse fran de sikerhetskrav i options- och terminshandel som
stdlls upp i forslaget till lag om handel med fondpapper och andra finansi-
ella instrument. Riksgildskontoret anser att nigra sidana undantag inte
bor vara mojliga. o

Forslaget utgar frin att banker 4r s. k. nollriskkunder. forestéllningen att
det existerar kunder som inte dr forenade med vare sig kredit-, leverans-
eller annan risk dr emellertid felaktig. Riksgildskontoret anser det vara en
betydelsefull grundregel, som ytterst syftar till att bevara det finansiella
systemets stabilitet, att nigra sAidana undantag inte medges. '

2.3.3 Niringsfrihetsombudsmannen (NO)

NO anfdrde redan i yttrande Sver optionsutredningens betinkande att det
var vérefullt frAn konkurrenssynpunkt att sikerhetskravet blev lika for alla
aktsrer, eftersom detta frimjar likabehandling av konkurrenter. Options-
utredningen anség inte att ngra s. k. nollriskkunder skulle f4 forekomma.
Korhmittén for nu en diskussion (avsnitt 8.4.6.7) i denna friga som leder
fram tilf att huvudprincipen bor vara att alla skall stilla sdkerhet for sina
ataganten. Dock finner man att det bor tillskapas en mdjlighet att medge
undantig frin sidkerhetskravet for banker. NO anser inte att ett sadant 229



undantag b6r medges. Principen om likabchandling bor inte dverges. D4
slipper man ocksa den av kommittén anférda risken att en clearingorgani-
sation anvinder befrielse frin sdkerhetskravet som konkurrensmedel.

2.3.4 Riksbanksfullmiktige

Kommittén foreslar att styrelsen for en clcaringorganisation.i sirskilt
beslut for medge ctt bankinstitut befrielse frn de sékerhetskrav i options-
och terminshandel som stdlls upp i forslaget till lag om handel med
fondpapper och andra finansiella instrument. I likhet med optionsutred-
ningen anser fullm#ktige dock att nigra sddana undantag inte bor vara
mojliga. ‘.

Forslaget utgar fran att banker 4r s.k. nollriskkunder. Forestillningen
att det existerar kunder som inte dr férenade med vare sig kredit-, leve-
rans- eller annan risk dr emellertid felaktig. Fullméktige anser det vara en

betydelsefull grundregel, som ytterst syftar till att bevara det finansiella

systemets stabilitet, att ndgra siddana undantag Gver huvud taget inte
medges. Fullmiktige avvisar darfor forslaget att undanta bankinstitut fran
sikerhetskrav.

2.3.5 Bankorganisationerna och Svenska F ondhandlareﬁirenin_gen

[ avsnitt 8.4.6 anges att krav pd sdkerheter bor stéllas vid handel i standar-
discrade optioner och terminer. Vidare ges mojligheten for vissa bankin-
stitut att, efter beslut av clearingorganisations styrelse, befrias fran siker-
hetskravet vid egna afférer.

Fo6reningarna anser att det bor anges att sdkerhet skall stillas dels fran
kund till fondkommissiondr, dels frin den senare till clearingorganisa-
tionen. Fondkommissionidr bér dock har ritt att avstd frdn sdkerhet av
kund nir sidkerhet kan anses obehdvlig eller nir. sdrskilda skil annars
foreligger for att avsta. I 6vrigt godtar foreningarna kommitténs forslag.

2.3.6 Svenska Forsiikringsbolags Riksforbund

Kraven pd sidkerhet for denna handel 4r cnligt riksforbundet oerhért stora.

Nar det giller VMK:s diskussion pa sid 419—424 1 del 1 om undantag
frin kraven att stilla sikerhet hdvdar riksférbundet att begreppet nollrisk-
kund méste kunna behallas. VMK noterar. sjdlv p& sid 420 att det mot
bakgrund av olika kunders kreditvardighet Kan framst4 som naturligt att
kunder behandlas olika i affdarslivet. Som riksférbundet anférde i sitt
yttrande Over optionsutredningens, forslag bor dtminstone de storsta for-
sdkringsbolagen, med hinvisning just till deras:kapitalstyrka och den
omfattande tillsyn som forsdkringsinspektionen har dver bolagen, kunna

beddmas som nollriskforetag. Eftersom forsdkringsverksamhetens syfte dr -

att bira risker for forsdkringstagarkolleKtivet mdste bolagen enligt sitt
regelverk, forsdkringsrorelselagen, ha en solid organisation for detta. De
maste i sdrskild ordning forvalta sin egendom f6r forsdkringstagarnas
rakning. Ett krav pd att avsitta sikerheter hos ndgon annan skulle inneba-

Prop. 1990/91: 142
Bilaga 3



I/

ra att de avhinder sig cn del av sin egendom, vilket skulle utgdra samma
nackdel for forsdkringsbolagens verksamhet som bankerna hénvisat till att
sdkerhetskraven skulle innebédra i deras rorelse. Nir VMK f6resldr att
mojlighet skall finnas att befria vissa banker frén att stilla sdkerheter finns
enligt riksférbundets mening samma skal att befria vissa forsdkringsbolag.

Skulle alla forsakringsbolag d4ndd omfattas av kraven pi stillande av
sikerhet méste beaktas att det blir mycket komplicerat for bolagen att
stdlla sikerheter hos varje fondkommissionir som de stora bolagen hand-
lar med. For att bevara anonymiteten i sina affdrer sprider dessa bolag
affarerna hos olikd fondkommissionidrer. Att flytta sikerhcter fram och
tillbaka mellan kommissionirerna allt efter affirernas skiftande omfatt-
ning skulle medfora transport- och rinterisker som bolagen ej kan accepte-
ra.

2.3.7 Penningmarknadscentralen PMC AB

1§ 4 foreslas att handel med standardiserade optioner och terminer skall
vara foremal for clearing hos en clearingorganisation. Det frimsta motivet
bakom forslaget om en lagfist skyldighet att cleara standardiscrade termi-
ner och optioner hos en clearingorganisation torde vara en dnskan om
forhojd sidkerhet p& marknaden. ' _

Onskan om forhéjd sikerhet torde delas av samtliga aktdrer, med un-
dantag av de som spekulerar med andras sdkerheter. Vi ifragasitter salun-
da inte motiven for ny lagstiftning.

Didremot anser vi att metoden att erhélla den forhdjda sikerheten ge-
nom ctt krav pé obligatorisk clearing hos en clcaringorganisation ir felak-
tig. Dessutom skulle detta leda till ett faktiskt monopol fér en redan
etablerad clearingorganisation,

Den dnskade sdkerhetsnivan kan erhéllas p&d annat och marknadsmas-
sigt mer neutralt sétt.

Det enklaste torde vara att foreskriva att foretag fir bedriva handel i
standardiserade cller icke standardiserade optioner och i terminer forst
efter godkidnnande av Bankinspektionen och att de dirvid maste folja de
av Bankinspektionen faststillda kraven pa sikerhet.

Detta innebir att varjc nytt finansicllt instrument som ndgon vill intro-
ducera pd marknaden och som dr avsett for allman handel forst klassifice-
ras ur risksynpunkt av Bankinspektionen som ocksd utformar krav pd
sakerhet utifrdn denna klassificering. Motsvarande klassificering gors re-
dan i dag vad giller kapitaltdckningskrav pa banker och fondkommissions-
bolag vad giller deras placcringar och cxponeringar.

Det &ligger ddrefter Bankinspektionen att vid sin granskning av banker
och fondkommissionsbolag som bedriver handel i sddana finansiella in-
strument, kontrollera att sikerhetsforeskrifterna foljs och att tillimpa de
sanktioner dc finner limpligt mot de som bryter mot foreskrifterna.

Prop. 1990/91:142
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2.4 Blankning och leveranskapacitet Prop. 1990/91: 142
2.4.1 Svea hovritt Bilaga 3
Mot bakgrund av den forhallandevis modesta form av fenomenet blank-
ning som forslaget innefattar och di fenomentet ir allmint godtaget i
internationella sammanhang har hovritten inte nigot att invinda mot att
forbudet mot blankning tas bort.

2.4.2 Bankinspektioneh

VMK har relativt noggrant provat frigan om tilldtande av blankning och
stannat for att s.k. dkta blankning i princip b6r vara tilldten medan s. k.
odkta blankning i princip bor vara forbjuden. Bankinspektionen delar
denna kommitténs bedomning.

S&som kommittén framhallit 4r erfarenheterna av blankning i Sverige
sma. Det dr darfor viktigt att avskaffandet av forbudet mot #kta blankning
sker under kontrollerade former. Det regelsystem som kommittén férordar .
1 denna friga skapar ocksa forutsittningar for att blankningsaffirer inled-
ningsvis endast sker i ett mycket begrinsat antal aktieslag. Sisom nimnts
under avsnitt 3.2 anser inspektionen ddremot att ett annat synsitt kan
ldggas pa riintebdrande papper. Det ir ocksé av vikt att den som yrkesmis-
sigt formedlar [&n av fondpapper star under bankinspektionens tillsyn.

Bankinspektionen har av flcra skiil en restriktiv instillning till blank-
ningsaffdrer. Tillditande av idkta blankning och slopandet av leveranskapa-
citetskravet for aktieoptioner kan antas 6ka mojligheterna att manipulera
kursen bade pa optionerna och pa den underliggande aktien. Inspektionen
kommer dirfor att med uppmirksamhet folja utvecklingen. Visar det sig
att tilldtande av dkta blankning leder till bristande ordning p& marknaden
bor inspektionen ges mojlighet att omedelbart stoppa sddana tendenser..
Delta kan ske genom att inspektionen ges ritt att aterta ett tidigare givet
godkinnande dvs. om inspektionen medgivit dkta blankning av ett fore-
tags aktier s& bor inspektionen ocksé ha ritt att aterta ett sidant medgivan-
de. Infors en sddan mojlihget bor det leda till att i vart fall de institut som
star under tillsyn sjélva stavjar varje tendens till missbruk. Inspektionen
forordar siledes att ctt tilldgg gors i 13 § forsta stycket i lagforslaget med
innchall att sddant godkinnande som dir sdgs kan atertas av inspektionen.

Med detta tilldgg i lagforslaget anser bankinspektionen att lagstiftaren
vidtagit s4 omfattande fbrsiktighetsétgﬁrder att de risker for manipula-
tioner och andra oegentligheter som blankningsforbudets upphivande kan
leda till minimerats.

Inledningsvis kommer bankinspektionen att behandla fragan om #kta
blankning som en {Orsoksverksamhet. Beroende pé utvecklingen och aktd-
rernas bendgenhet att inte missbruka den nyvunna frihcten kan antalet
blankningsbara fondpapper utokas eller minskas. Eftersom de toreslagna
reglerna ir flexibla 4dr det aktdrernas eget agerande som kommer att vara
avgorande for hur snabbt blankningsférbudet kan avvecklas i praktiken.

VMK har inte forordat inforandet av en regel om leveranskapacitet. 1
stdllet har kommitten foreslagit en regel dar krav pa underliggande tillging 232



till standardiserade optioner och terminer stills upp. Bankinspcktionen Prop. 1990/91: 142
accepterar kommittens synsitt utom pa en avgorande punkt. Bilaga 3

Ett av de skdl som kommitten anf6r for att inte stdlla upp nigot krav p4
leveranskapacitet 4r att blankningsforbudet foreslas bli avskaffat. Bankin-
spektionen tillstyrker forslaget under forutsittning av — vilket nirmare
redovisas nedan — att mojligheten till blankning kringgirdas med stringa
regler for hur blankning skall fa g till och att inspektionen ges ritt att ange
i vilka fondpapper blankning far ske. Tillitande av blankningsaffirer torde
mot bakgrund hidrav i vart fall inledningsvis komma att avse endast ett
fatal aktieslag. En trolig borjan kan vara att medge blankning i de 16 mest
omsatta aktieslagen pd Stockholms fondbors. Néar det giller rdntebdrande
papper finns dock knappast skil for en s restriktiv hallning. Fér sddana
papper bor inspcktionen vara oforhindrad att ge ett generellt tillstdnd till
blankning. '

Den situationen kan komma att intrdffa att det pA marknaden kommer
att finnas aktieoptioner dir blankning av den underliggande aktien &dr
tilliten och dir sidan blankning dr forbjuden. I sistndmnt fall kommer
nuvarande forhallanden séledes att bestd. Enligt bankinspektionens me-
ning finns det i dessa fall goda skl som talar for ett krav pa leveranskapa-
citet.

Bankinspektionen forordar mot bakgrund av vad som sagts att den
foreslagna lagen kompletteras med en bestimmelse som ger inspektionen
rdtt att foreskriva krav pa leveranskapacitet i de fall blankning av det
underliggande fondpapperet inte r tillitet samt att det av lag eller motiv-
uttalanden framgdr att inspektionens godkinnande av fondpapper for
blankning kan ges generellt for en viss typ av fondpapper sisom t.ex.
riksobligationer eller statsskuldvixlar.

2.4.3 Riksskatteverket

Utredningen foreslar att blankning skall tilldtas. Det 4r Linsskattemyndig-
hetens uppfattning att nya instrument pa finansmarknaden ofta ger upp-
hov till olika former av skatteplanering. Linsskattemyndigheten kan for
nirvarande inte peka p& ndgra konkreta risker med blankning hirvidlag
men anser att man noga bor utreda skattemassiga konsekvenser innan man
tillater blankning.

2.4.4 Riksgildskontoret

Enligt nuvarande lagstiftning finns ett forbud for ett fondkommissionsbo-
lag att for egen rdkning silja fondpapper som bolaget har mottagit som lan
eller att medverka vid blankning for annans ridkning. Riksgildskontoret
instimmer med kommittén att de skil som foreldg vid lagens ikrafttridan-
de intc foreligger i dag.
Forbudet mot blankning har for den rdntebirande marknaden inneburit
att en lanemarknad med internationell forebild ej utvecklats. En sadan
lanemarknad vore enligt kontorets &sikt ett framsteg for den Svenska
rintcbdrande marknacn. En sidan skulle leda till en mer flexibel och likvid 233



marknad och en cffcktivare prissdttning. Den risk for kursmanipulationer,  Prop. 1990/91: 142
som skulle kunna befaras i en liten och tunn marknad, dr ej vid handen nar  Bilaga 3

det giller handeln i rdntcbdrande statspapper. Kontoret vill darfor under-

stryka vikten av att férbudet for blankning slopas vad gilier handeln i

statspapper.

2.4.5 Riksbanksfullmiktige

Fullm#ktige ansluter.sig till kommitténs forslag att avskaffa forbudet mot
blankningsaffdrer. Mojlighet till blankning p4 penning- och obligations-
marknaderna kommer enligt fullmiktiges mening att leda till stabilare
marknader med reduccrade rédntevariationer.

Kommittén foreslar att bankinspektionen skall avgora vilka virdepap-
per som dr ldmpliga att blanka. Motivet for detta dr att undvika kursmani-
pulation i papper med liten omséttning. P4 penning- och obligationsmark-
naderna finns emellertid inte de risker for kursmanipulationer som kan
finnas pa aktiemarknaden. Den specifika risken 1 ett rdntebarande virde-
papper dr begrinsad, varfér kursen i huvudsak styrs av den allménna
rinteutvecklingen. Fullmiktige anscer déarfor att det bor ges en generell
mojlighet att utfora blankningsaffarer pd penning- och obligationsmarkna-
derna, i synnerhet i stats- och bostadspapper.

Principiellt bor det dessutom betonas att mgjligheterna tilt kursmanipu-
lationer inte dr beroende av om blankning av tillgdngen i fraga ir tilldten
eller ¢j. Problem med prissédttningen uppkommer i forsta hand om omsitt-
ningen i tillgangen 4r liten. Mycket talar for att mojlighet till blankning gor
att marknadspriserna blir mer rittvisande, t. ex. genom att investerare som
tror pa ett kursfall men inte innehar tillgdngen kan paverka prisutveckling-
en. Detta miskar riskerna i handeln och kan i sig bidra till att forbéttra
likviditeten. Att .inféra starka begrdnsningar i blankningsmojligheterna
kan ddrfor motverka syftet att minska riskerna f6r kursmanipulationer.
Fullmiktige stiller sig dédrfor skeptiskt till kommitténs fOrslag att anvinda
likviditeten 1 ctt vdrdepapper som utgdngspunkt for beddmningen om
blankning bor tillatas eller ¢j.

2.4.6 Styrelsen for Stockholms fondbérs

Bérsstyrelsen tillstyrker att forbudet mot dkta blankning upphévs. Styrel-
sen kan vidare godta att odkta blankning tillats den korta tid en séljtrans-
aktion #r registrerad i den dagliga journalen hos VPC. Styrelsen har ej
heller nigot att erinra mot de sdrskilda regler som fOreslds om skrittligt
avtal, tidsbegrinsning, begrinsning av antalet blankningsbara fondpapper
och rapporteringsskyldighet.

2.4.7 Allminna pensionsfonden (2:a lontagarfondstyrelsen)

Vi delar kommitténs uppfattning att endast dkta blankning bor tillatas. 234



2.4.8 Bankorganisationerna och Svenska Fondhandlarcforeningen Prop. 1990/91: 142

Kommittén foreslar att det nuvarande forbudet mot #kta blankning upp- Bilaga 3

hévs. Foreningarna tillstyrker forslaget och stéller sig bakom kommitténs
motiveringar i den delen.

Aven oikta blankning tas upp i betdnkandet, varvid det foreslas ett
forbud for sddan blankning, dock med undantag for blankning under den
korta tid dj en siljtransaktion &r registrerad i den dagliga journalen hos
VPC. Foreningarna har inget att invinda mot detta, cftersom en sddan
“blankning”™ kan underlitta for handeln i vissa fall. Det kan dock forutses
att man inom fondhandeln alltjimt kommer att tillimpa huvudregeln att
den som siljer akticr skall kunna dokumentera ett innehav av dessa i
enlighet med grunderna for de leveransregler for den svenska marknaden
som Svenska fondhandlareforeningen utférdat. _

Nir det giiller den #kta blankningen foreslar kommittén ett antal form-
krav och begrinsningar. Mgjligheten till blankning dr av stor vikt for att
uppritthélla en likvid marknad. Det dr d& ocksa viktigt att rcgleringen inte
ldgger hinder i vigen fOr ett utnyttjande av blankningsmojligheterna pi
den svenska marknaden till forfang for bista mojliga utveckling av mark-
naden. Regelsystemet maéste sdledes medge effektiva och organiserade
lanemd&jligheter. Lan av virdepapper i ordnade former forekommer pa de
flesta storre utlindska marknader och anses dédr som en viktig funktion for
att mojliggdra korrekta leveranser.

Erfarenheter fran utlindska stora marknader visar att blankning i denna
form 4r till mycket tydlig nytta for marknadsfunktionen. Det giller bade
aktie- och rintemarknaderna.

Foreningarna ser risker i att de av kommittén foreslagna restriktionerna
med ett fOreskrivet avtalsformulir och en l&st tidsram f6r 14n pa ldngst tre
mdnader kan fa ncgativa effekter pd mojlighcterna att utnyttja blankning
till full nytta f6r marknaden. Blir det s&, dr de positiva effekterna med
kommitténs forslag begriansade. P4 de viktigaste utlindska marknaderna
finns inga foreskrivna avtalsformuldr. Diaremot forekommer lanemed-
givanden, i t.ex. depdavtal som tecknas i samband med Oppning av virde-
pappersdepé.

En vanlig form f6r blankning 4r AterkGpsavtal. Utan omsittningsskatt
bor s. k. repor kunna fungera ocksa i Sverige. Nér en market maker skall
skydda risker i ctt virdepapperslager skulle det t. ex. kunna ske genom att
“repa” in ¢tt visst papper i lagret. Regleringen far inte hindra det.

Med ctt foreskrivet avtalsformulidr uppstar risk for att de tillvigagéngs-
sdtt som vore mest ldampliga i en viss situation inte skulle kunna tillimpas.

Mot den angivna bakgrunden foreslar foreningarna att ndgra foreskrifter
inte utfardas rérande avtalsformulidr och absolut tidsfrist. Det bor i stéllet
anfortros 3t branschen genom organisationerna att — pa det sitt fond-
handlaref6reningen redan tagit initiativ till rérande market making —
utarbeta normer for hur en dndamalsenlig blankning skall ske i organiserad
och sdkcr form. Det far sedan ankomma pd bankinspcktionen att i sin
tillsyn bevaka att allt gar rétt till.

Betriffande s. k. leveranskapacitet har kommittén konstaterat att kravet
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harpa varit starkt forknippat med blankningsforbudget. Genom att detta  Prop. 1990/91: 142
foreslas upphavt kan kravet pa leveranskapacitet avskaffas. Foreningarna  Bilaga 3

har tidigare invdnt mot kravet pa leveranskapacitet for forvirvade aktie-

siljoptioner. Kravet har foranlett att marknaden for sddana optioner i dag

liksom tidigare &r ytterst tunn och att aktieoptionernas riskavldggande

funktion inte kunnat verka fullt ut. Féreningarna delar silunda kommit-

téns uppfattning att det inte finns skiil att i lag ange krav p4 leveranskapa-

citet for vare sig utfirdade kOpoptioner eller forvirvade siljoptioner.

Dock bor det, som kommittén anfort, i fritt for en clearingorganisation

att triffa avtal som leder till en garanterad leveranskapacitet. '

2.4.9 Svenska Forsikringsbolags Riksforbund

VMK:s forslag att tilldta s. k. dkta blankning dr ocks4 ett led 1 att skapa god
likviditet. Riksforbundet kan tillstyrka forslaget med hinsyn till att verk-
samheten foreslas fa ske i begransade former.

2.4.10 Landsorganisationen i Sverige (LO)

LO delar diremot inte utredningens syn pa s. k. blankning. Skall allménhe-
tens fortroende for viardepappersmarknadens funktion kunna upprétthal-
las dr det visentligt att verksamheten har stéd i allménhetens rittsmedve-
tande och att reglerna inte i onddan uppmuntrar till spekulativa beteen-
den, vars samhillsekonomiska virde torde vara svara att visa.

2.4.11 Invik & Co AB

Invik bitrider kommitténs slutsatser vad avser blankning men anser inte
att reglcrna bor goras si detaljerade vad avser bankinspektionens roll som
foreslas. Invik bitrider inte kommitténs forslag till formella regler for
aktielan och blankning. _

Kommitténs motivering till forslaget att bankinspektionen skall bestim-
ma vilka fondpapper som far utnyttjas for blankning synes intc¢ 6vertygan-
de. P4 siitt kommittén sjalv angett kan blankningscffekten uppnas genom
andra forfaranden (jfr betdnkandet del 2 s 79 m). Kommittén har intc 1
forslag till lag om handel med fondpapper och andra finansiella instru-
ment infort krav pd att bankinspektionen skall godkdnna de fondpapper
som omfattas av optioner eller terminer. Principiellt far det anses strida
mot bankinspektionens roll som tillsynsmyndighet att myhdigheten ges
mdjlighet att styra vilka viardepapper som skall vara foremal for ett visst
slags handel. _

Som kommittén sjélvt funnit dr blankning tillatet i ett flertal linder. Om
blankning tillats i Sverige utdver vad som giller i dag minskas risken for att
sddan verksambhet helt flyttar utomlands.

I samband med att blankningstérbudet tas bort bor de skatteméissiga
konsekvenserna regleras. En s&ddan reglering far dock inte leda till att
forfarandet blir beddmt mer ogynnsamt dn andra likvirdiga forfaranden.

Kommittén foreslar att akticlan for blankning skall ske enligt sirskilt 236



skriftlig handling enligt av bankinspektionen faststillt formuldr. Invik Prop. 1990/91:142
uppfattar detta s& att aktielan i andra sammanhang inte kriver skriftligt Bilaga 3
avtal. Aktieldn kan t. ex. forekomma for att uppfylla leveransskyldigheten i
samband med optionshandel. Invik vill i detta sammanhang nir aktieldn
diskuteras papeka att det civilrdttsligt egentligen inte dr frdga om “lan™
utan om “forstrickning”. D4 en avgift utgdr kan det ockséd tdnkas att
fragan 4r om en slags hyra da “lan” och "forstrickning” i princip avser
benefika transaktioner.

Invik delar inte kommitténs uppfattning att formuldr for avtal skall
faststillas av bankinspektionen. Diremot delar Invik kommitténs uppfatt-
ning att avtalen skall tréiffas skriftligen men detta krav bor uppritthéllas
for alla slag av aktieldn pd motsvarande sdtt som giller for alla slag av
forfoganden som omfattas av lagen om ritt att forfoga dver annan tillhori-
ga fondpapper (forfogandelagen). Invik foreslar att en sédrskild lag infors
som reglerar bide frigan om aktielan/aktieforstrickning och rétten att
forfoga dver annan tillhdrigt fondpapper sé att en enhetlig reglering kom-
mer till stdnd. Att forfoga 6ver fondpapper genom l&n eller forstrickning
ir inte mer ingripande 4n att forfoga 6ver fondpapper som innehas som
pant eller sdkerhet. Forfogandelagen tillimpas p4 den som innehar fond-
papper som pant eller p4 grund av inkdp och pa fondkommissionir som
har mottagit fondpapper till forvaring, dvs. sddan verksamhet som liknar
virdepappersforvaltning enligt forslaget till fondkommissionslag. Invik
har uppfattat att forfogandelagens bestimmelser avseende fondkommis-
siondrer och banker kommer att bli tilldmplig p4 den som bedriver till-
stdndspliktig verksamhet enligt forslaget till fondkommissionslag. Detta
innebdr att de generella forfogandeavtal som tillimpas av fondkommissio-
ndrer med stod av 2 § forfogandelagen ocksd kan anvdndas av virdepap-
persformedlare d& dessa kommer att std under bankinspektionens tillsyn.

Inviks huvudsakliga motiv till att formuldren inte skall faststillas av
bankinspektionen 4r i huvudsak f6ljande.

Forfoganden enligt forfogandelagen skall ske skriftligen. Sidana forfo-
ganden kan vara mer ingripande 4n aktielan och nagot krav pé att bankin-
spektionen skall faststilla sarskilda avtalsformulir for sddan verksamhet
har inte uppstillts. Motivet hirtill 4r helt enkelt att man inte har funnit att
ndgot behov foreligger. Kommittén har inte i forslaget forebringat nigot
sddant sdrskilt behov. Ur samhillets synpunkt mastc det vara viktigare att
kontroll sker av den som driver verksamheten i fraga vilket kommer att
ske genom bankinspektionens tillsyn. Ett avtalsformuldr kan inte heller
bota den fréga som dr av storst betydelse for att skydda akticutldnare vid
aktieldnen, nimligen att erforderlig sikerhet stills.

Kraven pa visst formulér skall enligt kommittén gilla i samband med att
naringsidkare lanar aktier. Kommitténs uttalanden om vem som #r ni-
ringsidkare dr ndgot oklart d4 man dels hidnvisar till konsumentlagstift-
ningens begrepp (betinkandet del 2 s 87 my), dels hinvisar till bokforings-
lagens bestammelser (betdnkandet del 2 s 354 x).



2.5 Avrakningsnota Prop. 1990/91: 142
2.5.1 Riksskatteverket Bilaga 3
Virdepappersmarknadskommittén har inte ansett det mcningsfullt att
rikna upp alla de olika finansiclla instrument som fSrekommer p4 mark-
naden. "Nya instrument introduceras stéindigt och ¢n siddan upprikning
skulle snabbt bli foraldrad”. Kommittén har dérfor valt att ge de vdrde-
papper som omfattas av forslaget en allmén beskrivning. I konsckvens
med detta synsitt stadgas i 1 § [Grslag till lag om bors- och clearingverk-
samhet foljande: "Dcnna lag innehdller bestimmelser om bors- och cle-
aringverksamhet som avser fondpapper och andra tinansiella instrument™.
Motsvarandc paragraf finns intagen i 1.§ forslag till lag om handel med
fondpapper och andra finansiella instrument. Det kan ddrfor ifragasittas
om kommitténs forfattningsforslag till lag om dndring i taxeringslagen 39 §
9 p bor kvarstd i sin nuvarande utformning vad giller de uppgifter en
anmaning kan avsc. Enligt 43 § fondkommissionslagen finns inte motsva-
rande begriansning for de fall vid vilka fondkommissionir dr skyldig att
uppritta avrakningsnota. 1 43 § stadgas ™" vid kop. forsdljning cller byte av
fondpappcr eller andra finansiclla instrument skall avrdkningsnota upprit-
tas samma dag som avtal ddrom slutits ~

Taxeringslagen bor ddrtor dndras till foljande sdvitt giller vad uppgif-
tern skall avse i 39 § 9 p. "Sadana uppgifter som cnligt 45 § fondkommis-
sionslagen skall tas in i avrdkningsnota och som skall upprittas enligt 43 §
samma lag™,

2.5.2 Bankorganisationerna och Svenska Fondhandlareforeningen

1 den foreslagna 43 § fondkommissionslagen anges skyldigheten att upp-
ritta avrdkningsnota. Denna skyldighet bor anpassas till rddande 6rhal-
landen. Dct méste saledes vara mojligt att tor utlandsrelaterade affdrer
uppritta nota forst niastkommande bankdag, cltersom sidana affirer kan
ske "hur sent som helst™ pad dvgnet. Vidare bor det vara mojligt att ersétta
notan med meddelande i annan form. [ t.ex. SAX, liksom i andra system.
finns saledes mojlighet atl bekrilta avslut pd annat sdtt 4n genom svarsno-
ta. Det bor ocksa for depdkunder vara mojligt att komma dverens om att
en registrering i depéan skall erséitta en avrikningsnota. Nota bor séledes
kunna ersittas av meddelande eller registrering i annan form {orutsatt att
mottagaren godtagit denna form eller att mottagaren p4 ett med notan
likvardigt sdtt far besked om affiren.

Det kan konstateras att kommitténs forslag leder till att det inte kriivs att
avrikningsnota upprittas vid affarer meltlan personer som inte ér auktori-
scrade. Det dr oklart om dctta varit avsikten.

2.6 Ovriga fragor

2.6.1 Svea hovritt

Kammarritt forefaller vara en ldamplig fullfoljdsinstans {or bankinspektio-
nens beslut enligt denna lag. 238



2.6.2 Niringsfrihctsombudsmannen (NO) Prop. 1990/91:142

NO anforde redan i remissyttrande 6ver optionsutredningens betiinkande Bilaga 3

argument mot att infora positionsbegransningsregler. NO ser dirfor posi-
tivt pd att kommittén kommer till slutsatsen att sddana regler inte bor
inforas. Det synes dock rimligt att infora en sddan regel om hur standardi-
serade optioncer och terminer skall vara konstruerade som kommittén
foreslar i syfte att motverka prismanipulationer.

2.6.3 Bankorganisationerna och Svenska Fondhandlareféreningen

Kommittén diskuterar i avsnitten 8.4.8 och 8.4.9 behovet av att i lag stilla
krav pé positions- och losenlimiter. Kommitténs slutsats blir att detta inte
kan anses befogat mot bakgrund dels av att det foreslds krav pd hur
derivativa instrument skall vara konstruerade, dcls kontrollsvarigheterna
rorande sddana limiter. Syftet att via positionsbegrinsningar minska ri-
skerna i handeln anser kommittén att man uppnér genom sikerhctssyste-
met. Foreningarna har inga invindningar mot kommitténs forslag. I det
fall behov av positions- cHer losenlimiter uppkommer dr det den som
tillhandahaller marknadsplats eller clearing som ar bist skickad att sétta
upp regler for detta.

Kommittén fOresldr att bankinspektionen skall dvervaka cfterlevnaden
av bestimmelserna rorande handel i fondpapper och andra finansiella
instrument. Salunda foreslas att samtliga institut som medverkar i handel i
dessa instrument, vare sig de ir auktoriserade av bankinspektionen eller
¢j, skall omfattas av de foreslagna reglerna. Foreningarna, som tillstyrker
forslaget, anser att en utvidgning av den kontrollerbara kretsen som deltar
i handeln med fondpapper och andra finansiella instrument dr nédvindig
bl.a. med tanke pa allmédnhetens fortroende for virdepappersmarknaden
som sddan. Det vore olyckligt om olika aktdrer kunde agera olika p. g. a. att
de verkar utifran skilda spelregler.

I avsnitt 8.4.11 diskuteras handeln i rdvaru- och valutadcerivat, varvid
kommittén fGresldr att de sirskilda bestimmelserna om handel med de-
rivat skall omfatta dven sddana derivat. Foreningarna delar kommitténs
uppfattning att de [Greslagna reglerna for derivat dven bor vara tillimpliga
for handel i rdvaru- och valutaderivat. D3 det emellertid ir ofrdnkomligt
att det finns en koppling mellan handel i derivat och handel i underliggan-
de viirden. anser foreningarna att de som bereds mojlighet att handla i
derivativa instrument dven bor beredas mojlighet att handla i det underlig-
gande virdet.

2.6.4 Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommission AB
Underliggande vérde (11 §)

I paragrafen anges vissa krav pa det underliggande vérdet {6r att handel
skall fa ske i optioner och terminer i detta virde. Syftet hirmed ségs vara
att motverka viirdestegring pd derivatinstrument genom att pé otillborligt
sdtt padverka virdet pd det underliggande virdet samt att frimja cn tillf6r-
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litlig kursséttning. Syftet kan ocks& vara att motverka virdeminskningar Prop. 1990/91: 142
pa derivatinstrument. Det finns ju alltid tvd parter med, i princip, rakt  Bilaga 3

motsatta intressen. Bestimmelsen bor dndras till “att motverka mojlighe-

terna att skapa en viardeforandring pa standardiserade optioner” etc.

3 Fondkommissionidrer och andra aktorer pa
vardepappersmarknaden

3.1 Tillstdndsfragor m. m.
3.1.1 Svea hovriitt

Hovritten tillstyrker att de med lagforslaget avsedda verksamheterna
underkastas ett gemensamt auktorisationsforfarande och instimmer i att
bankinspektionen dr det limpligaste organct att omhinderha savil till-
stdndsprovningen som tillsynsfunktionen enligt lagen. Hovritten instim-
mer vidare i att bankinspektionens beslut enligt fondkommissionslagen
bor Gverklagas till kammarritt,

EG-harmoniseringen

1 sjdtte borsdirektivet stipuleras att den som anséker om tillstdnd att
bedriva bl. a. fondkommissionsverksamhet har ritt till ett motiverat beslut
om tillstdnd beviljats eller ¢j inom tre manader fran det att en komplett
ansdkan gjorts. Vidare anges att i den man inget beslut ges inom sex
mdnader skall det anses som om anstkan limnats utan bifall. Hovritten
anser att regeln har ett klart berittigande dven inom svensk lagstiftning
och foreslar att en bestimmelse av detta slag tas in i fondkommisions-
lagen. Darvid bor dven anges att det formldsa avslagsbeslutet gir att
overklaga till domstol.

3.1.2 Bankinspektionen

VMK foreslar att forutom fondkommissionsrorelse dven ytterligare fem
typer av finansiella tjdnster skall vara foremal for tillstandsplikt. Forslaget
dr en anpassning till regler som foreslas gilla inom EG. Forslaget far till
foljd att de flesta som bedriver nigon form av finansiell verksamhet och
som riktar sig mot eller har betydelse for allmédnheten kommer att regleras
pa ett enhetligt satt. Bankinspektionen tillstyrker att forslagen genomfors
utom savitt avser skyldigheten for banker och fondkommissionsbolag att
sOka tillstdnd for samtliga typer av verksamheter.

Forslaget medfor en betydande arbetsinsats frén bankinspektionens
sida. Detta ar ofrinkomligt men den arbetsinsatsen bor kunna minskas
genom ett par enkla férdndringar av forslaget.

Enligt EG-forslaget krivs inte sirskild auktorisation fér bank som bedri-
ver investeringsverksamhet och vars banktillstdnd omfattar ifrdgavarande
verksamhet. For en bank torde emissionsformedlarrorelse, marknadsga- 240



rantrorelse. fondpappersforvaltarrdrelse, placeringsradgivarrorelse och  Prop. 1990/91:142
virdepappersformedlarrérelse kunna anses utgora en normal del av en  Bilaga 3
banks verksamhet. For att uppfylla de normer som foreslds gilla inom EG
synes det vara tillridckligt att i bankr6relsclagen ange att dessa tvper av
verksamhet omfattas av bankoktrojen. Dirigenom kan en hel del onddig
tillstdndsgivning undvikas.

Aven for ett aktiebolag som beviljats tfondkommissionstilistind bor
presumtionen vara att bolaget har kapacitet att fullgbra nyss ndmnda
uppgifter. I fondkommissionslagen bdr ddrfor inforas ¢n bestammelse dir
det slas fast att diven dessa verksamhcter omfattas av fondkommissions-
tillstandet.

Bankinspektionen finner det vara angeliiget att hiir forordade forind-
ringar genomfo6rs. Varje mojlighet till forenkling av regelsystemet bor tas
till vara undcr forutsédtining att kraven pd sdkerhet och sundhet inte
eftersitts.

VMK:s forslag innchaller regler om minimikapital for bolag som dnskar
bedriva vissa finansiella verksamheter. For fondkommissionidr, marknads-
garanter och emissionsformedlare foreslds ett aktiekapital pd minst 10
MKkr och tor Gvriga tillstandspliktiga verksamhcter under torutsdttning att
bolagen inte handlar i egen portfolj minst 500000 kr. Inspektionen anser
att de foreslagna nivaerna dr for laga. Det dr av vikt att bolag som ctablcrar
sig pA marknaden i kraft av ett tillstdnd frdn bankinspcktionen har goda
forutsdttningar for att bedriva verksamhcten varaktigt. Inspektionen anser
att ett aktickapital pa 25 Mkr for fondkommissiondrer, marknadsgaranter
och emissionsformedlare och 1 Mkr for fondpappersforvaltare, placerings-
rddgivarc och virdepappersformedlare bittre svarar mot syftet med regle-
ringen. Det hogre kapitalkravet bor gélla s snart nigon av dc sistnimnda
dven handlar i egen portfol].

3.1.3 Niiringsfrihetsombudsmanncn (NO)

NO ir skeptisk till att infor nya regleringar p2 marknader dir inte nagra
missforhdllanden av betydelse har konstaterats och dir skyddsintressct for
allminheten inte dr framtridande. Mot denna bakgrund dr NO principielit
negativ till kommitténs forslag att tora in nistan alla katcgorier av aktorer
som yrkesmissigt driver finansiell verksamhet med anknvtning till virde-
papper under den nya fondkommissionslagen, inkluderande auktorisation
och tillsyn. Med hinsyn till intresset av att uppné en harmonicring med de
regler som kan forvintas inom EG enligt det av kommittén atergivna
direktivf6rslaget vill NO #dnd4 inte motsitta sig t6rslaget att inf6ra regle-
ring {Or iiven 6vriga verksamheten vid sidan av fondkommissionirer.

3.1.4 Styrelsen for Stockholms fondbors

Borsstyrelsen delar VMK:s uppfattning att kreditmarknadskommitténs
torslag om en uppdelning av aktiemarknad och penningmarknad inte bor
genomforas. Den nuvarande fondkommissionnédrsstrukiuren bor siledes 241
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bibehallas. Borsstyrelsen tillstyrker vidare kommitténs forstag om att til-  Prop. 1990/91: 142
stand bor kriivas for market-making, portfoljforvalning, verksamhet avse-  Bilaga 3
ende emissionsgarantier. forvaring och forvaltning av fondpapper samt
brokerverksamhet. Didremot avstyrker styrelsen tillstindstvanget sivitt
avser placeringsrddgivning. Enligt styrelsens mening foreligger inte behov
av bestimmelser pd detta omrade. Dirtill kommer svarigheter nédr det
giller avgrinsningen av verksamheten och méjligheten att ordna en me-
ningsfull tillsyn. Som kommittén {Oreslagit bor egenhandel utanior nu
angivna omraden inte omfattas av tillstindsplikt.

Borsstyrelsen godtar kommitténs forslag i [riga om associationsform for
tfondkommissionsrorelse och aktiekapital. Lika med kommittén anser sty-
relsen att nuvarande skaderekvisit vid tillstdndsgivningen bor behallas.

3.1.5 Bankorganisationerna och Svenska Fondhandlareforeningen

[‘6reningarna delar kommitténs upplattning att kreditmarknadskommit-
téns fOrslag om sirskild tillstandsplikt {6r kommissionshandel resp. cgen-
handel inte bor genomfdras (10.4.1.). I likhet med kommittén anser for-
cningarna det vidare uteslutet att infora tillstandsplikt {6r egenhandel i
allminhet (10.4.2.) Didrcmot bor — ocksd i enlighet med kommitténs
forslag (10.4.3—10.4.8) — tillstdnd kriivas tor den form av egenhandcl
som inncbir market making liksom for porttdljiorvaltning. verksamhet
avscende emissionsgarantier, placeringsradgivning. {orvaltning och {orva-
ring av fondpappcr samt brokerverksamhet.

Betritfande brokerverksamhet finns det anledning att peka pa att det
institut som har mest omtattande verksamhet i Sverige — Fulton — har
hemvist i Luxemburg, Hir torde emellertid kommande EG-reglering ge
balans i forhallande till ctt svenskt tillstdndskrav och svensk tillsyn.

Om de nva tillstdndskraven infors. bor banker och fondkommissionsbo-
lag utan sadrskilt tillstand fa driva sddan verksamhet av de nimnda verk-
samhetsslagen som f6ljer med en bankoktroj resp. ett fondkommissions-
tillstind. Under alla forhallanden méiste kommitténs forslag kompletteras
med en Overgdngsbestimmelse som sdger att verksamhet pa pigar far
fortsdtta i avvaktan pd tillstindsprovning.

[Foreningarna godtar kommitténs forslag ifrdga om associationsform
(10.5.2) och aktiekapital (10.5.3) for fondkommissionsbolag. Forslaget att
inte inldra en behovsprovning utan cn skadeprévning av det slag {6rening-
arna vill ha ocksa {6r borsverksamhet tillstyrks.

3.1.6 Sveriges Finansanalytikers Forening
SFF stiller sig positiv till forslaget att kriiva sdrskilt tillstdnd for att fa
bedriva; marknadsgarantverksamhet, fondpapperstorvaltning, verksam-
het innefattande medverkan vid emissioncr. placeringsrddgivning och viir-
depappersformedling. Bankinspektionen dr en ldmplig tillsynsmyndighet.
Aven om det som man siger i utredningen “kan vara svart att vid en
tilltdnkt provning beddma [Sretagets lamplighet t6r framtiden™ 53 ir det
ett tungt vigande skiil att man “genom Aaterkallelse av tillstind kan for- 242



hindra fortsatt verksamhet av oldmpliga forctag™. Ett annat viktigt skidl &r  Prop. 1990/91: 142
harmoniseringen till EG. Bilaga 3
Formella krav pa godkiinda foretag;
1) verksamheten miste bedrivas i aktiebolagform
2) aktiekapitalct skall uppga till minst 500000 kronor eller om bolaget
ocksa bedriver handel med vardepapper. 10 miljoner kronor
3) kontroll att verksamheten kan antas bedrivas korrekt. Betonas att
styrelsen dr av viss minsta storlek och att nagra ledamoter rckryteras
utantor dgarkretsen. VD bor utniimnas efter samrdd med Bankinspektio-
nen.
Vad avser ovan nimnda formella krav anser inte SFF att de 4r speciellt
harda. Kapitalkravet skulle t. ex. kunna vara hégre. Féreningen stéller sig
dock tveksam till att VD inte ska kunna utses utan samradd med Bankin-
spektionen.
Kommittén nidmner ingenting om auktorisation av cnskilda personer i
ovannimnda verksamheter. En 6nskvird foljd av att forctagen godkdnns
och understills ndgot hogre krav dn idag, &r att dven kraven pd anstillda
Okar.

3.1.7 Landsorganisation i Sverige (LO)

LO har inga invindningar mot forslaget om att 6ka mdjlijheterna till
market making, som ett siitt att 6ka marknadens likviditet. De farhagot
som tidigare funnits mot att market-making skulle leda till diskriminering
av vissa kunder torde till stor del bortfalla om handeln sker via datorisera-
de system, sdsom Stockholmsbdérsens nya SAX-system

3.1.8 Sveriges Advokatsamfund

Dcn som medverkar vid ¢n emission av akticr cller andra fondpapper skall
ha tillstdnd av bankinspcktionen (s¢ forslag till fondkommissionslag 3 §
och betiinkandet del II sid 30—31).

Vad som inncfattas i medverkan dr oklart. Eventucilt omfattas radgiv-
ning. Det bor klargbras att advokater som medverkar med radgivning inte
behdver tillstdnd av inspektionen.

3.1.9 Invik & Co AB

Invik instimmer i kommitténs forslag till tillstdndskrav for de olika rorel-
seidkare som upptas i forslaget till fondkommissionslag 2 § p 1 —6. Invik
ar dock av den uppfatiningen att tillstindsplikten vad avser verksamheter-
na enligt p 3—5 bdr begrinsas till sddan verksamhet som riktas till den
som intc dr ndringsidkarc for dennes enskilda placering. Invik delar inte
kommitténs samtliga forslag till regler t6r de olika verksamheterna bl. a.
vad avser kapitalkrav. Invik anser att de definitioner av tillstindspliktiga
verksamheter som upptas i fOorslaget till 2§ p 1 —6 i minga avseenden dr
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oklara, t.cx. vad avser virdepappersformedlare, eller ger upphov till en  Prop. 1990/91:142
alltfor vid omfattning av lagens tillimpning, t.ex. vad avser emissionsfor-  Bilaga 3
medlarrorelse, fondpapperstorvaltarrérelse och placeringsradgivarrorelse.

I brokerverksamhet eller viardepappersformedling som verksamheten
betecknats i forslaget till fondkommissionslag skall inrymmas sddan yrkes-
missigt utdvad verksamhet som avser att formedla kontakt mellan kdpare
och siiljare av virdepapper, ldngivare och lantagare av aktier och $verhu-
vudtaget verksamhet dir utSvaren inte upptrader i eget namn fOr annans
rdkning (betdnkandet del 2 sid 367y). Formedlaren #r med en annan
juridisk terminologi en miéklare eller en agent. For att falla in under
definitionen av virdepappersformedlare skall sdsom forslaget maste tolkas
formedlingen avse verksamhet dir avslut skall ske direkt mellan parterna
(kdpare och séljare, langivare och lantagare) vare sig det dr friga om kop
clier forsdljning cller friga om lan.

Foljden av kommitténs forslag dr att fondkommissionslagen gors til-
lamplig p& alla aktérer pd virdepappersmarknaden som handlar med
aktier 4t annan vare sig det sker i cget namn men for annans riakning
(kommissiondr) eller i huvudmannens namn (agent). Denna utvidgning av
fondkommissionslagens tillimpningsomride bor dels markeras i lagens
namn, dels medfora en annan disponering av lagtexten. Lagtexten kan
inledas och avslutas med bestimmelse som skall gilla for all verksamhet
men sirskilda kapitel bor inforas for varje verksamhetsomrade dir de
sirskilda reglerna for verksamhcten upptas.

Inviks verksamhet med avseende pd aktieldn (nedan i texten kallas
denna verksambhet for “'Inviks verksamhet™) utgér inte sddan formedlings-
verksamhet som definierats i kommitténs {forslag, vilket ocksa framgar av
den beskrivning av Inviks verksamhet som gors under 10.2.2.3. Invik
lanar virdepapper i cget namn av langivare och lanar direfter i sin tur ut
virdepapper till lAntagarc. Om avsikten ar att dven sddan verksamhet skall
falla in under tillstdndspliktig virdepappersformedling bor detta uttryckli-
gen anges 1 lagtexten.

Det fraimsta skilet till Inviks sitt att bedriva verksamheten 4r sekretess-
skdl. Parterna vid aktieldn onskar oftast att den andra parten inte skall
kdnna till vem som &dr ursprunglig langivarc respektive slutlig lantagare.
Det kan ocksd vara av vikt att sekretess foreligger i dessa avseenden da
information. t. ex. att viss person ldnar en storre post aktier. annars skulle
kunna utnyttjas pa ett otillborligt sétt. Invik som part i varje 1&n innebir
fér langivare och lantagare att en enhetlig sdkerhetshantering sker dar
Invik kontinuerligt foljer upp vidrdet av stdlld sikerhet och genomfor
sdkerhetsbevakning. Genom att Invik #r bade lintagare och langivare
finns alltid en part som tar ett ansvar for en cnhetlig sikerhetshantering.
Hirigenom minskas riskerna f6r inblandade parter.



3.2 Kapitaltdckning m. m. Prop. 1990/91:142

Bilaga
3.2.1 Bankinspektionen ga 3

Fran och med den | februari 1990 giller nya kapitaltidckningsregler for
bl. a. banker och fondkommissionsbolag. Reglerna grundar sig pa de for-
slag kapitaltdckningsgruppen lade tram i sin rapport (Ds 1988: 70). Desssa
kapitaltickningsregler bor gilla ocksd tor de andra institut som enligt
VMK:s forslag till fondkommissionslag skall fa bedriva verksamhet Orst
efter tillstadnd och sta under tillsyn av bankinspektionen.

Sdsom kommittén sjalv anfort skulle ett kapitaltickningskrav relaterat
till nettorisken i handelslagret béttre spegla den verkliga risken i lagret.
Kommittén har dock, mot bakgrund av att varken Kapitaltdckningsgrup-
pen, Cooke-kommittén cller Kreditmarknadskommittén byggt sina forslag
pé en nettoriskberidkning, inte funnit skil att fringd den existerande brut-
toriskprincipen. Inspektionen forordar dock att det i det fortsatta lagstift-
ningsarbetet gors ytterligare dvervidganden i denna friga fOr att s6ka finna
en kapitaltdckningsmetod som tar hidnsyn till institutens verkliga riskta-
gande.

Det fortjanar hir nimnas att arbete pagir inom den tidigare nimnda
Cooke-kommittén och inom IOSCO (International Organization of Secu-
rities Commissions) for att s6ka komma fram till kapitaltickningsregler
for hir ifrdgavarande risker, dir nettorisken beaktas. Sddana regler skulle i
sa fall vara desamma for banker och for fondkommissionsbolag. Dessutom -
ir att vinta att EG kommer att foresté regler i samma syfte. Initiativ har
ocksa tagits for att samordna arbetet mellan de olika grupperna, vilkas
forslag kan vintas komma under hosten i ar.

3.2.2 Styrelscen for Stockholms fondbors

Kapitaltdckningsreglerna dr av betydelse 10r bl. a. handelslagrets storlek.
Sedan VMK ldmnat sitt forslag, har ny lagstiftning tritt i kraft avseende
kapitaltickningsregler for banker, fondkommissionsbolag m fl. VMKSs for-
slag till nya regler om handelslager behodver inte innebira nigot omedel-
bart bchov av dndring i de nya kapitaltdckningsreglerna. Borsstyrelsen
utgér fran att bankinspektionen med uppméirksamhet f6ljer utveckiingen.
Det dr emellertid Onskvirt att s snart som mdjligt finna system for
kapitaltdckningsregler grundade p4 institutens nettorisk.

3.2.3 Bankorganisationerna och Svenska Fondhandlareforeningen

Kommittén har lagt fram forslag till indrade kapitaltickningsregler, som
bygger pa kapitaltickningsgruppens forslag (Ds 1988: 70). Det uttalas dock
att kommittén inte har overvigt kapitaltdckningsgruppens forslag i sak
utan “endast lagtekniskt anpassat” sina forslag till gruppens. Foreningarna
vill erinra om att riksdagen i december 1989 beslutade om nya kapitaltiick-
ningsregler for banker, fondkommissionsbolag m fl. Dessa regler avviker 245



delvis fran kapitaltickningsgruppens forslag. Hinsyn hirtill maste givetvis ~ Prop. 1990/91: 142
tas i den fortsatta beredningen av kommitténs Orslag sdvitt avser kapital-  Bilaga 3
tackningsreglerna.

Kommittén behandlar speciellt kapitaltdckningsreglerna for handclslag-
ret av aktier m. m. och ansluter sig dirvid till kapitaltdckningsgruppens
forslag om ett krav pa 24 % tickning. Foreningarna vill kraftigt understry-
ka att det krav pd tickning till &tta procent som blev resultatet av den
scnaste lagstiftningen pa omradet alltjiimt skall gélla. Foreningarna fore-
slog den nivan vid remissbehandling av kapitaltidckningsgruppens forslag.
Hogre krav skulle innebidra cn svensk reglering med striangarc krav och
storre kostnader dn i omviirlden.

Kommittén diskuterar vidarc begrinsningsreglcrna for handelslagren.
Hir nimns att ett sdtt att "forhindra uppkomsten av alltfor stora handcls-
lager skulle kunna vara att vid en viss nivd infora ett progressivt kapital-
tdckningskrav”. Kommittén framligger dock inget sddant forslag utan
foreslar att lagrets storlek skall std i en direkt femtioprocentig relation till
kapitalbasen.

Foreningarna anscr visserligen att kommitténs forslag kan synas nagot
komplicerade med ctt par beloppsgrianser jamte anknytningen till kapital-
basen. Bestiimmelserna bor dock inte med{ora néigra storre tillimpnings-
problem for de berdrda (6retagen och kan dirfor godtas. Nédgot progressivt
kapitaltickningskrav av-det slag kommittén diskuterat bor inte komma i
fraga. Med en kapitalbasanknytning har en tillricklig riskbegriinsning er-
hallits.

Kommittén uttalar att ctt formellt slopande av handclslagerbegrinsning-
en skulle kunna uppfattas som om akticforvirvsforbudet f6r banker hade
upphivts och tilldgger att sadana slutsatser maste undvikas. Detta forbud
ir enligt kommittén “grundldggande och bor alltjamt framsta som huvud-
regel”. Kommittén berdr hidr ett viktigt och omfattande fragckomplex,
som emellertid torde ha legat utantor dess uppdrag. Kommitténs referera-
de stillningstagande till akticforvirvsforbudets bibehéllande har inte mo-
tiverats i betiinkandct. Inte heller forefaller kommittén fore sitt stillnings-
tagande ha beaktat att Sveriges forindrade relationcer till omvirlden nume-
ra maste vigas in vid bedomningen av denna fraga. Den pagadende anpass-
ningen till EG kan saledes aktualisera cn dversyn dven av reglerna pé detta
omride. De fria kapitalrorelserna mcellan Sverige och omvirlden samt
framlagda forslag om 6kade mojligheter for utlinningar — dven utlidndska
banker — att kdpa aktier i svenska foretag kan motivera att svenska
banker, av bl. a. konkurrensskil, bor ha generell mojlighet till aktieforviry
inom vissa begriinsningar. t.ex. pa liknande sitt som foljer av EGs andra
banksamordningsdirektiv. FForeningarna anscer mot denna bakgrund att
frigan om forbud eller rittighet for bankerna att forvérva aktier m. m.
maste beddmas i ett betydligt vidare perspektiv dn vad kommittén har
gjort.

Kommittén foreslar att placeringar i optioner eller terminer, for vilka
sikerhcter stillts i enlighet med kommitténs forslag till lag om handel med
fondpapper och andra finansiclla instrument, inte skall kriiva kapitaltdck-
ning. Fdreningarna tillstyrker detta forslag. Ddremot forstar féreningarna 246



intc kommitténs uttalande att tillgdngar som anvints {or sddan sikerhet Prop. 1990/91:142
inte far inrdknas i kapitalbasen. Denna bas bestar inte av tillgdngar utanav ~ Bilaga 3

eget kapital och vissa reserver. Om kommittén med sin formulering skulle

avse att de tillgdngar. som anvints for att stélla den ifragavarande sikerhe-

ten, skall avriiknas fran kapitaibasen. skulle detta inncbira 100 procents

kapitalkrav for placeringar i optioner och terminer, Detta skulle vara

uppenbart orimligt och bor inte komma ifraga. Férmodligen har kommit-

tén inte hatt denna uppfattning utan uttalandet kan antas bygga pd cn

felsyn i frga om kapitalbasens uppbyggnad.

3.2.4 Stockholms Optionsmarknad OM Fondkemmission AB

Pé llertalet derivatmarknader finns olika aktérer med olika roller. Tidigare
har kort berdrts specialistens roll pd vissa borser. P4 andra marknader.
t.ex. i Chicago. Stockholm och Amsterdam finns market makers (mark-
nadsgaranter), med skyldighet att stdlla tvivigspriser for olika optionsseri-
cr. Det finns ocksd “locals™ pd vissa golvmarknader med uppgitten att
fungera som handlare mellan handlarna, det finns “orderbook officials™
och andra speciella aktdrer. P4 borscrna cller clearingorganisationerna
stills for dessa kapitalkrav med hiinsyn till eflektiviteten i de kontrollsys-
tem som finns for att dvervaka deras exponering, och med beaktande av
den finansiella buffert man dérutdver anscr sig behdva som skydd for
fallissemang. Héinsyn tas dven till vad som ir rimligt for att locka till sig
nva aktorer i likviditetsskapande syfte. I princip bor vad giller antalet
maket markers helst ett “dverskott™ foreligga som gor att de skickligaste
erhéller god avkastning medan de mindre skickliga lamnar uppgiften for
att andra istillet ska kunna tridda till och prova sin kapacitet. I en sddan
situation crhills ctt Andamalsenligt konkurrenstryck som ger smala sprea-
dar och god likviditet. Att vara s. k. market maker i den svenska OTC-
marknadcen, och dérigenom slussa en ny aktie till handeln med hjilp av ett
atagande att stilla priser, dr en uppgift som #r helt skild fran den som
foreligger pa derivatmarknaden {6r en market maker, Att ddrfor 1 svensk
virdepappershandel entigt kommitténs trslag schablonmissigt kriva att
en market maker som sadan. [Grutom att vara godkiind av bankinspektio-
nen, skall ha ett eget kapital pa 10 mkr och att det ska gilla bida dessa helt
olika slags aktdrer, dr inte dndamadlsenligt och strider mot internationell
praxis och andra borsers nivikrav. I flertalet bdrser ar kapitalkravet betvd-
ligt ldgre. Det mdste komma an pd marknadsplatsen/clearingorganisa-
tionen att viirdera vad for finansicll buffert och yrkesmissig kompetens
market makern skall dokumentera visavi clearingorganisationen och i
ovrigl genom ldmpliga dvervakningssystem se till att den risk som birs av
clearingorganisationen pd grund av sddana aktorer dr vil anpassad. Man
far inte glomma att market markern 1 derivathandeln fortldpande stiller
sikerhet som dr beriiknad just [Or att tiicka kredit- och positionsrisk. OM
motsiitter sig dirfor kravet pa 10 Mkr tor market makers i derivathandeln

och anscr att ett minimikrav pa | Mkr ar tilltvllest. 247
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3.2.5 Invik & Co AB Prop. 1990/91: 142

Aktickapitalets storlek har i forslaget i princip gjorts beroende av huruvida Bilaga 3

bolaget i den tillstdndspliktiga verksamheten bedriver handel med fond-
papper och andra finansiclla instrument for egen del eller ¢j. Bedrivs
handel for egen del skall det hogre kravet pd aktickapital 10 miljoner
kronor gilla. Det dr dock oklart vad som avses med “handel” i detta
avseende. Reglerna om handel dr kopplade till 10.9 som reglerar handclsla-
ger och dess storlek. I vissa avseenden jimstills an med innehav i handels-
lager sdsom vid regeln om begrdnsningar vid forvirv av aktier i enskilt
bolag (forslaget till fondkommmissionslag 15 § 5 st). Det 4r dock oklart om
handelsreglerna i 6vrigt omfattar linade aktier t.ex. i anslutning till kapi-
taltdckningsreglerna. Invik bedriver pd sitt angetts under foregdende
punkt verksamhet dir Invik sjélvt lAnar in aktier som lintagare. Om sidan
lineverksamhet 4r att betrakta som handel for egen del kan detta komma
att innebiira att det hogre kravet pa aktiekapital skall gilla for Inviks del.

Invik anser inte att de hogre krav pd aktickapitalets storlek f6r vissa
verksamheter som angetts under 10.5.3 skall gilla for det fall att aktier
lanas for egen del. For aktielan skall alltid stdllas sidkerhet och det hogre
kravet pa aktiekapitalets storlek bor darfor inte vara tillimpligt.

Invik delar inte kommitténs motiv till den synnerligen stora hojning av
ldgsta aktickapital som kommittén foreslar skall krivas. Ett hogt aktickapi-.
tal inncbir i princip ett initialt skydd men ger inget langsiktigt skydd i sig.
Invik anser att fragan om aktiekapitalets storlek och det skyddsbehov detta
skall ticka i stillet upptylls genom de krav pé kapitaltdckning som foreslas
samt de férhdllanden att verksamheterna kréaver tillstind och kommer att
std under kontinuerlig myndighetstillsyn. Invik anser inte heller att sirskil-
da kapitalkrav skall gilla for vissa verksamheter pa sdtt kommittén fore-
slar, Genom att uppsitta det hdga kravet pd aktiekapital (Orsvéiras nyeta-
bleringar p4 marknaden och minskas konkurrensen. I vart (all bér kraven
pa hogre aktiekapitalkrav begrinsas till den som riktar verksamheten till
annan in niringsidkare for dennes enskilda placering.

Aven dessa bestimmelser hinfr sig till handelslagret. Invik uppfattar
inte att det i1 handelslagret ocksa skall inridknas aktier som linats i cget
namn. Didrcmot dr det nigot oklart om stillda sikerhcter for siddana
akticldn skall ridknas in i kapitaltdckningsbehovet. Invik t6reslar att fortyd-
ligandc gors i dessa delar av lagtextforslaget.

3.3 Handclslager

3.3.1 Bankinspektionen

VMK f(oreslar att handelslagret av aktier m. m. tillats vara betvdligt stdrre

an hittills och anger att syflet med handclslagret bor {6rutom att underlitta

fondkommissionsrorelsen dven vara att bidra till utvecklandet av en mer

cftektiv egenhandel. Vidare féreslar kommittén fiera regler som syftar till

att aktier i handelslagret inte skall utnyttjas 1 svfte att utdva makt i de

enskilda bolagen. 248
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Bankinspektionen tillstyrker forslagen med anmirkningar som anges Prop. 1990/91:142
nedan. Bilaga 3

Enligt bankinspcktionens uppfattning utgdr de senaste arens volymut-
veckling och kursfordndringar p4 aktiemarknaden i sig tillrdckliga skél fr
att Overviga en ytterligare hjning av gransen for handelslagret. Inspektio-
nen vill emellertid framhalia att fondkommissiondrernas behov av 6kning
av beloppsgrinsen med hédnsyn till den historiska utnyttjandegraden vari-
erar.

Handeclslagrets egentliga funktion kan sdgas vara att underlidtta aktie-
handeln och handen i vissa andra vardepapper. Den omstindigheten att
handclslagret har mést hallas pd en niva som for manga fondkommisioni-
rer varit mycket lag i forhallande till omséttningen har emellertid gjort att
handelslagret inte fitt denna efterstriivade effekt.

Vissa fondkommissionsbolag, liksom sjilvfallet bankerna, medverkar
ofta i viardepappersaffarer med stora poster till avseviarda belopp. I dessa
fall har den gillande handelslagerbegransningen omdjliggjort fér en kom-
missiondr att kopa och/eller sdlja den aktuella posten vid ett tillfille.
Kommissioniren har d§ i stéllet tvingats att under en kortare tid samla pa
sig den aktuella posten eller successivt sdlja ut den. De problem som
hirvid uppstétt har tydligast kommit till uttryck hos de fondkommissions-
bolag som aktivt medverkat vid emissioner av fondpapper pa den allmin-
na marknaden. Ataganden frin fondkommissionsbolagen i samband med
sidan medverkan, t.ex. genom garantistdllanden, har siledes vid flera
tillfdllen foranlett inspektionen att ge medgivanden enligt 16 § sista stycket
i fondkommissionslagen.

Nigot som #dven fortjdnar att podngteras i detta sammanhang dr att
konkurrensen frin utlandet blivit alltmer mirkbar ndr det giller den
svenska aktiehandeln. Ett aktivt deltagande i den internationella aktiehan-
deln fran de svenska fondkommissionsbolagens sida har tydligt visat beho-
vet av att kunna halla hég likviditet 1 virdepapper genom att kommissio-
ndren snabbt kan ta pé sig en stor post i eget lager.

I olika sammanhang har ocksa uttalats att fondkommissionirer velat ha
hogre grianser for handelslagrets storlek endast for att kunna utdka egen-
handcIn. Bankinspektionen har dock kunnat notera att den egenhandel
som f6rekommit i dc festa fall varit av relativt begrinsad omfattning. De
vinster som gatt att gbra pa egenhandeln har varit mindre jimfért med
andra vinster i handeln. Hirtill kommer att dc intressekonflikter som
ansetts kunna uppstd i kommissionidrens egenhandel och i handeln for
kunders rikning inte 1 det konkreta fallet minskar genom en kvantitativ
begrdnsning av handelslagrets storlek. Négot hinder for en utdkning av
handelslagret bor alltsé inte ldngre vara aktuellt.

3.3.2 Riksbhanksfullmiktige

Kommittén foreslar som ett led i forsoket att underlitta marknadsgarant-
handel att den tillditna omfattningen av fondkommissionirers handelslager
skall vidgas avseviart. Potentiellt kan detta leda till 6kat risktagande.
Kommittén viljer att anvinda kapitaltdckningsregler for att begréinsa han- 249
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delslagrets storlek. Kapitalkravet relateras till bruttoinnehavet-i handels- Prop. 1990/91: 142
lagret. Kommittén noterar att cn nettoberikning, dér hinsyn tas till even-  Bilaga 3
tuella termins- cller optionspositioner, skulle ge en mer rittvisande bild av
den verkliga riskexponeringen. Denna méjlighet avvisas dock med hédnvis-
ning till att regleringen skulle bli alltfér komplicerad. Vidare anfors att
varken kreditmarknadskommittén, Cooke-kommittén eller EG-kommis-
sionen foreslagit nettoberdkning av riskexponeringen.

Dessa resonemang ar dock inte invdndningsfria. For det forsta framstar
det pé principiella grunder som tveksamt att tillimpa kapitaltdckningsreg-
ler med mycket svag koppling till institutens verkliga risktagande. Denna
kommentar géller inte bara kommitténs forslag utan i lika hog grad t.ex.
Cooke-kommitténs regler, som i huvudsak bortser frdn andra risker &n
kreditrisk. For det andra bor det nér det géller den praktiska hanteringen
vara mdjligt att tillimpa samma metoder som for bankernas valutaposi-
tioner. Valutalimiter, som tillimpas bade i Sverige och andra ldnder,
beaktar bankens nettoexponering, d v s hdnsyn tas dven till termins- och
optionsaffirer, pa ett sitt som bor kunna anpassas till virdepappersinne-
hav. .

Det dr angeldget att basera regelsystemet péd rdttvisande riskmatt. 1
annat fall kan kostnaderna for att halla handelslager bli s& stora att en
fungerande marknadsgaranthandel inte kan upprétthallas. Fullmiktige.
forordar att frigan om hanteringen av fondkommissiondrernas handelsla-
ger utreds narmare. Utgangspunkten bor dirvid vara att finna mer till-
fredsstdllande riskmatt 4n de som kommittén foreslar.

3.3.3 Styrelsen for Stockholms fondbdrs

For att gbora marknaden mecra likvid och bidra till kursutjimning foreslar
kommittén att fondkommissiondrerna ges mdojlighet att hélla stdrre han-
delslager dn for ndrvarande. Det foreslas att lagret utan andra begrinsning-
ar 4n vad som f6ljer av kapitaltickningsreglerna skall kunna uppga till 150
mkr. Dirutver skall grdnsen bestimmas till ett anskaffningsvirde mot-
svarande 50% av kapitalbasen, dock far anskaffmngsvardet aldrig Sversti-
ga | miljard kr.

Borsstyrelsen tillstyrker den dvre griansen pa | miljard kr. Enligt styrel-
sens mening finns emellertid ddrjimte inte behov av-andra restriktioner 4n
vad som foljer av kapltaltacknmgsreglema Styrelsen avstyrker darfor
fGrslaget i dvrigt.

Borsstyrelsen godtar de begrdnsningar som kommittén foreslar sdvitt
avser rétten att ha egna aktier i lagret, rostrattsforbud for lagerakticr samt
mdojligheten till innehav i ett enskilt bolag.

3.3.4 Allminna pensionsfonden (2:a léntagarfondsstyrelsen)

Market maker funktion hos olika aktorer kan bidra till en bittre likviditet i
marknaden. DarfGr dr det angeldget att denna typ av funktion underlittas
bi.a genom mdjligheter till stérre handelslager hos fondkommissionédrer
och banker. . 250



En effekt-av detta kan emellertid bli att kursutvecklingen for de aktier  Prop. 1990/91: 142
som halls i handelslagret fir relativt stor resultatpdverkan for de olika Bilaga 3
aktorerna. Med en market maker funktion foljer darfor ocksé ett intresse :
for kursutvecklingen pa handelslagret. Idag har fondkommissionirer och
banker haft en mer renodlad mellanmansfunktion medan de med liggande
forslag ocksd kommer att bli placerare: Detta inneb#r naturligtvis ett dkat
intressc for den insiderproblematik som finns hos dessa. Forslaget kan
leda till vissa strukturella férindringar vad avser uppbyggnad och utnytt-
jande av analyskapacitet, dir analys i storre utstrickning flyttas fran
fondkommissioner och banker till mer renodlade placerare. Detta kan
innebira att villigheten hos placerare att betala courtage minskar samtidigt
som banker och fondkommissiondrer har mojlighet att tjina pengar pa
skillnaderna mellan kép-och siljkurser. '

En s&dan utveckling kan innebdra att vissa av de utgdngspunkter som
kommittén haft for sina stillningstaganden kan komma att forindras. Det
finns darfor skil att folja den fortsatta utvecklingen i detta avseende.

3.3.5 Bankorganisationerna och Svenska Fondhandlareforeningen

For en utvecklad market making och for en marknad med god internatio-
nell konkurrensférmaga forutsitts mojlighet for banker och fondkommis-
sionsbolag att halla betydligt storre handelslager dn f. n. Detta har kommit-
tén insett och har lagt fram forslag med en sadan inriktning,

Det dr enligt foreningarna mycket viktigt att den nuvarande griansen for
handelslagret vidgas. Foreningarna ar darfor beredda att godta de olika
begrinsningsregler som beskrivs i avsnittet 10.9.3, sdsom begriinsning av
ritten att ha egna aktier i lagret, rostréattsforbud for lageraktier, begrins-
ning avseende innehav i visst bolag eller viss koncern m. m. Nir erfarenhe-
ter har vunnits av andra handelslagerrutiner 4n f.n. kan det dock vara
anledning att se Gver begridnsningarna, frimst de angivna beloppen och
procentuclia grinserna. Det fAr ankomma pé féreningarna att da ta upp
saken. )

Den viktigaste handelslagerbegrinsningen har dock samband med kopp-
lingen till kapitalbasen, som diskuteras i nista avsnitt. _

Kommittén uttalar pd s 378 att det som regel inte dr rimligt att aktier
behills i lagret langre 4n trettio dagar. Det dr dock inte mdjligt att ’t6m-
ma” lagret inom trcttio dagar, eftersom cn market maker utan lager inte
kan stdlla kurser. En omsittning av lagret per trettio dagar blir lika verklig-
hetsfrimmande, eftersom olika market makers mycket vil sig emellan kan
byta lagrade papper en gng i manaden. Den i lagtexten angivna skyldighe-
ten for styrelsen att tillse att papper i lagret "omsitts utan drojsméal™ bor
sdledes utgd. Vad som bor gilla kan bittre beskrivas av marknaden sjilv,
t. ex. genom fondhandlareforeningen, med mojlighet for bankinspektionen
att gora sig hord.

Betrdffande emissionsgarantier kan konstateras att nigra av fondkom-
missionsbolagen jamte de storre affirsbankerna 4r det dominerande emis-
sionsinstituten. Det dr da rimligt att de har samma rorelseforutsittningar. 251



Foreningarna tillstyrker dartor forslaget till fjarde stycke i 15 § fondkom-  Prop. 1990/91: 142
missionslagen. Den nuvarande ordningen, som for fondkommissionsbola-  Bilaga 3
gens del bygger pa tillstdnd nér forvirvet blir aktuellt, &r givetvis helt
opraktisk. Innan en emission garanteras maste dirfor ett sédant bolag vara
forvissat om att ett tillstind senare kommer att ges. Lagstiftningen bor
anpassas till denna verklighet, vilket sker med kommitténs forslag.
Dct senast sagda foranleder foreningarna att vidhélla en tidigare fram-
- ford begidran om forldngd tidsfrist innan ctt emissionsinstitut maste silja
emissionsaktier, som institutet sjalv {fOrvdrvat. Den av kommittén bibe-
héllna fristen bdr forldngas till tre ar for savil banker som fondkommis-
sionsbolag. Erfarenheterna visar att det manga ganger behovs en s3 lang tid
for att i god ordning sélja aktierna. En s&dan forlangning skulle inte 6ka
riskerna.

3.3.6 Svenska Forsikringsbolags Riksforbund

Riksforbundet delar VMKs uppfattning att en hdg likviditet 4r av godo for
marknaden. For att dstadkomma detta féreslair VMK bl.a. en avsevird
hojning av fondkommissiondrernas handelslager. VMK anfGr att ett nytt
synsidtt bor anldggas p4 syftet med handelslager. Det bor, forutom att
underlitta kommissionshandeln, frimja en effektiv egenhandel. VMK pa-
pekar dock att dessa bida syften kan leda till en intressckonflikt och till
spekulativa inslag i kommissionidrernas verksamhet.

Riksforbundet anser att VMKSs forslag till hoyning av handelslagren ar
alltfér omfattande och att det leder till att grinserna mellan miklarverk-
samhet och kapitalférvaltningsverksamhet suddas ut, vilket riskerar att ge
de icke dnskvirda konsckvenser som VMK varnar for. Fondkommissioni-
rer bor enligt riksforbundets mening ges mojlighet att ha endast si stora
handelslager som deras verksamhet som miéklare kraver, dvs. for att halla
likviditet i de papper de handlar med. Det bor diarfor huvudsakligen vara
till rorclsens omfattning som griansen for handelslagret bor knytas. Det bor
inte ges en generell grins for handelslagrets storlek utan denna bér bedo-
mas fran fall till fall. Givetvis bor det dven beaktas att det cgna kapitalet
hos fondkommissioniren inte far riskcras.

Nir det giller market markers kan riksforbundet instdmma i att dessa
har behov av att ha ctt relativt stort eget handelslager 1 de virdepapper de
atar sig att garantera marknad for.

3.3.7 Invik & Co AB
Forvirv av cgna aktier och aktier i moderbolag

Bestimmelsen om ritten att forvirva egna aktier och aktier i moderbolag
bor ocksa utvidgas till akticlaneverksamheten.

Bolag som beriver akticldncformedling eller sddan aktieldneverksamhet
som bedrivs av Invik kan bli nédgat att gora tidckningskop i fall lantagare
inte uppfyller avtalet. Om akticldnct skulle omfattas av ett moderbolags
aktier skulle detta innebira att virdepappersformedlaren inte kan genom-
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fora tickningskdpet. De motiv som anges for tillskapandet av undantags- Prop. 1990/91:142
bestimmeclsen for fondkommissonsrérelse dger motsvarande tillimplighet  Bilaga 3
vid aktielan.

Begriinsning av forvirv av akticr i ctt enskilt bolag

Begriinsningarna avser bade dgande och l4n. Invik utgér ifrdn att med 1an i
detta avseende avses l&n for egen rakning och inte endast ett sddant 1an
som formedlats och dér avtalsslut sker mellan tva fristdende parter eller
utlining sker i anslutning till inl&ningen. Klargérande bor ske i forslaget
till fondkommissionslag 15 § 5 st.

3.4 Sambandsparagrafen m. m.

3.4.1 Styrelsen for Stockholms fondbors

Borsstyrelsen tillstyrker att sambandsparagrafen upphivs.

3.4.2 Bankorganisationerna och Svenska Fondhandlareforeningen

Foéreningarna anser det vilgbrande att kommittén foreslagit att den s. k.
sambandsparagrafen slopas. Den har tjdnat ut sitt syfte och har skapat ett
antal onddiga tillimpningssvérigheter. Forslaget tillstyrks alitsa.

Diremot ser foreningarna uppenbara problem med den upplysnings-
skyldighet for affirer med nirstdende, som kommittén foreslagit i1 enlighet
med kreditmarknadskommitténs forslag. En sddan upplysning skulle inne-
bira att ¢n affdr angavs vara gjord for egen ridkning trots att den rittsligt
sett d4r en kommissionsaffar. Upplysningen blir siledes falsk med den
rittsliga osidkerhet och de komplikationer i 6vrigt detta kan fora med sig. I
cn genomlyst marknad finns inget behov av en sddan bestimmelse.

3.4.3 Invik & Co AB

Invik delar kommitténs uppfattning att sambandsparagrafen bér upphi-
vas och att regler om 6kad indirekt tillsyn och 6kad upplysningsskyldighct
i stédllet infors. Om alla de verksamheter man-nu .gor tillstindspliktiga
skulle omfattas av sambandsparagrafen skulle bankinspektionens tillsyns-
verksambhet bli helt odverskadlig. Det stora antalet bolag som skulle omfat-
tas av sambandsparagrafen skulle medfora betydande tillimpningssvérig-
heter for inspcktionen och for inblandade parter.

Om sambandsparagrafen behélles dr det av vikt att den inte gors tillimp-
lig pd alla tillstdndspliktiga verksamheter utan begrénsas till de som kan
anses vara av sarskild vikt sdsom fondkommissionidrsrorelse.

(%)
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3.5 Sidoverksamhet m.m. Prop. 1990/91: 142
3.5.1 Svea hovritt Bilaga 3
Till skilinad frdn utredarna ansecr hovritten att kreditmarknadskommit-
téns forslag att tillskapa ett forsdkringssystem for kundmedel boér vinna
gehor hos lagstiftaren. Hovrattens skil for detta dr desamma som framgér
av kreditmarknadskommitténs slutbetinkande SOU 1988:29 del 11 sid
63ff. Harutover vill hovritten papeka Overensstimmelsen med de krav
som finns uppstillda i EG:s sjétte borsdirektiv rérande denna fraga. (SOU
1989:72 del 11 sid 528.)

3.5.2 Styrelsen for Stockholms fondbors

Borsstyrelsen delar kommitténs uppfattning savitt avser fondkommis-
sionsbolagens sidoverksamhet. Aven i fortsittningen bor saledes anges att
fondkommissionsbolag far limna kredit mot sdkerhet i fondpapper, motta
medel pa konto med redovisningsskyldighet och géra affdrer med fondpap-
per och andra finansiella instrument for egen rikning.

Kommitténs forslag att upphidva nuvarande forbud for fondkommis-
sionsbolag till upplaning genom att utfirda obligationer, forlagsbevis
m.m. tillstyrks, likasa att bankinspektioncn ges riétt att utfdrda tvingande
foreskrifter vad giller enhandskrediter. Borsstyrelsen har vidare inte nagot
att erinra mot att reglerna om méojlighet for fondkommissionsbolag att
forbehalla sig del i vinst pa en affdr anpassas till vad som giller for banker.

3.5.3 Bankorganisationerna och Svenska Fondhandlareforeningen

Foéreningarna delar kommitténs uppfattningar i friga om sidoverksamhe-
ter i fondkommissionsbolag. Betrdffande rétten att ge kredit mot sikerhet i
Jondpapper och andra finansiella instrument maste dock foljande papekan-
den goras.

Med de stora forandringar som vidrdepappersmarknaden genomgétt un-
der 1980-talet bér den hittillsvarande ordningen for att ange vilka papper
som kan beldnas av fondkommissionsbolag ses 6ver. Kommitténs forslag
avseende 23 § fondkommissionslagen synes ddrvid vara ett steg i rétt
riktning. Det maste séledes std klart att ett fondkommissionsbolag — i
likhet med en bank — skall kunna ta sidkerhet i de papper eller andra
rittigheter i vilka bolaget fir handla. Lagen maiste ges ett sidant innehall.
S&som hittills ir det sedan lampligt att de ndrmarc forutsdttningarna far
anges inom branschen i den beldningskurskommitté som fungerar inom
bankforeningen med deltagande ocksd av fondhandlareforeningen. For att
&stadkomma en marknadsanpassad 10sning borde lagtexten endast ange
att fondkommaissionsbolag far ge kredit mot betryggande sdkerhet i fond-
papper eller andra finansiella instrument, liksom i utlandska motsvarighe-
ter som bolaget kan handla med. Det bor sedan ankomma pi branschen att
— sasom hittills skett 1 belaningskurskommittén — nidrmare precisera
kravet pa betryggande sdkerhet. Bankinspektionen bor i sin tillsyn folja
denna verksamhet. 254



Med tanke pa de snabba fordndringar som marknaden genomgir béren  Prop. 1990/91: 142
anpassning av belaningsritten behandlas med fortur. ‘Bilaga 3
1 bankaktiebolagslagen finns ingen motsvarighet till 12 kap 7 § aktiebo-
lagslagen avsecende forbud att 1ana av bolaget. Fondkommissionslagen bor
for fondkommissionsbolagens del samordnas med vad som giller for ban-
kerna.

3.5.4 Invik & Co AB

Aven virdepappersformedlare bér ha mdjlighet att motta medel pa konto
som sidkerhet for utldning av aktier. Den som erhdllit sdant tillstand bor
ha mojlighet att avtala bort huvudregeln si att medlen kan utnyttjas pa
effektivast sitt. '

3.6 Enhandskrediter m. m.

3.6.1 Bankorganisationerna och Svenska Fondhandlareforeningen

Foreningarna ansluter sig till kommitténs pd kreditmarknadskommittén
grundade uppfattning om fondkommissionsbolags uppldningsrdtt. Likasé
instimmer foreningarna i samordningen med vad som giller for banker i
frga om enhandskrediter och forbehdll om andel i vinst, varvid foreningar-
na i det senare hdnseendct hinvisar till att frigan om kredit mot ritt till
andel i vinst behandlats av kreditmarknadskommittén. En sddan mdgjlig-
het bor enligt foreningarna ges i Sverige. 1 friga om enhandskrediter méste
dock tilldggas att nir ""borgen eller annan garantiforbindelse till fondkom-
missionsbolaget™ skall tas med i berdkningen kan detta skapa svérigheter.
Sikerheter i clearingsystem stills nimligen ofta i form av bankgarantier.
Denna ordning fir givetvis inte forsvéras. Bankinspektionen bor darfor
kunna mcdge undantag nar detta dr pédkallat. l

3.6.2 Invik & Co AB

Bestimmelserna om enhandskrediter avser dven garantidtaganden. Ut-
formningen av lagtexten och kommitténs kommentarer ger vid handen att
med fordringar avses kredit 1 pengar och inte ett sddant fordringskrav som
kan uppkomma till f6ljd av aktielan.

Virdepappersformedling sdsom denna 4r angiven i utredningens forslag
till fondkommissionslag omfattas av det civilrittsliga miklarbegreppet.
Den vanligaste formen av arvode for miklare och liknande slag av mellan-
min t.ex. agenter dr provision pd den aflir som formedlas. Detta ir
vedertaget och anges t.ex. i lagen om kommissiondrer och agenter och i
lagen om fastighetsmiklare. PA den internationelia marknaden 4r det inte -
heller ovanligt att den som férmedlar en affdr avseende aktier bade vid
torsiljning av samtliga aktier eller enstaka aktieposter erhaller provisions-
ersiattning. Invik foreslar dirfor att bestimmelserna i 25 § forslaget till lag - 255



om fondkommissionslag gor undantag for sddan verksamhet som avser Prop. 1990/91:142
virdepappersformedling dven i de fall virdepappersférmedlaren intc Bilaga 3
sjalvt skulle fa avsluta affdren

3.7 Ansvarsregler

3.7.1 Bankinspektionen

VMK f6reslar i likhet med vad som giller i dag enligt fondkommissions-
lagen att den som bedriver tillstdndspliktig rorelse enligt lagen utan till-
stdnd doms till béter eller fangelsc 1 hogst ett r.

VMK har i forslaget till bors- och clearingsverksamhet foreslagit en
annan 6sning. Dir sdgs att bankinspektionen far vid vite foreldgga den
som bedriver sddan verksamhet utan tillstdnd att upphdra med verksam-
heten.

Bankinspektionen anser att sanktionssystemt bor vara likformigt utfor-
mat i dessa bada situationer.

Sasom kommittén framhallit i specialmotiveringen till 70 § i forslaget
till lag om bors- och clearingverksamhet innebir en straffbestimmelse ett
mindre cffektivt sanktionsmedel dn en kraftfull ekonomisk sanktion ge-
nom vite. Inspcktionen forordar didrfor att den foreslagna straffbestdm-
melsen 1 forslaget till fondkommissionslag ersdtts med en bestimmelse
som inncbir att inspektionen fir vid vite foreldgga den som uppsétligen
eller av oaktsambhet utan tillstand driver rorelse enligt 2 § 1 —6 att upphora
med verksamheten.

3.8 Agarbegrinsning
3.8.1 Styrelsen for Stockholms fondbirs

Borsstyrelsen konstaterar med tillfredsstillelse att regeringen i prop
198/90:116 bl.a. foreslagit att 8 a§ i fondkommissionslagen skall upp-
hédvs. Propositionsforslaget inncbar vidare att — i linje med VMKs forslag
—foretagsforvirvslagen gors tillimplig ocksd pa fondkommissionsbo-
lagen, vilket cnligt borsstyrelsens mening framstir som den limpligaste
losningen av frigan om utldndskt dgande av dessa bolag.

3.8.2 Bankorgansiationerna och Svenska Fondhandlareforeningen

Foreningarna delar kommitténs uppfattning att vanliga forvarvsregler,
dvs. foretagsforvirvslagen, bor gilla ocksd for fondkommissionsbolag. En
dndring i det avseendet — slopande av 8 a § i fondkommissionslagen —
bor genomforas samtidigt som rétt for utldnning att forvirva bankaktier
infors. Med tanke pa Sveriges internationella relationer bor det ske skynd-
samt. Det ir alltsa viktigt att nu paborjat lagstiftningsarbete fullfoljs.
Foreningarna har tidigarc avstyrkt de {orslag till dgarbegriansningar i
bank som lades fram av kreditmarknadskommittén. Sddana begriinsningar
ir om mojligt &n mindre motiverade for fondkommissionsbolag. For- 256



eningarna stiller sig siledes bakom kommitténs uppfattning i detta avse- Prop. 1990/91:142

ende. Bilaga 3
Foreningarna delar ocksa uppfattningen att man inte kan krédva borsre-

gistrering av aktierna i fondkommissionsbolag. En sddan ordning skulle

f.5. inte kunna fungera utan atskilliga undantag, t.ex. for bankigda fond-

kommissionsbolag. Dessutom skulle nyctableringsmojligheterna beskiras

till nackdel f6r en god marknad, som gynnas av att det finns ctt flertal

aktdrer med olika “profil™.

3.9 Anmilningsskyldighet for innehav av finansiella
instrument

3.9.1 Riksskatteverket

Rikskatteverket har inhdmtat yttrande frin linsskattemyndigheten i
Stockholms ldn som anfor foljande.

I forslaget till fondkommissionslag 50 § stadgas forbud mot handel i
vissa fall. 1 51 § stadgas om anmilningsskyldighet vid fordndring av vdrde-
pappersinnehav. Enligt ldnsskattemyndigheten bor dven stadgas ett direkt
forbud for anstélld hos fondkommissionir att vid sidan av anstéllningen
bedriva fondkommissiondrsverksamhet i eget bolag. Mdjligen foljer detta
redan av reglerna i 50 och 51 §§ men ldnsskattemyndigheten har erfarit att
denna typ av verksamhet har forekommit varvid diskussion uppkommit
om anstillningsforhdllandc forelegat eller ej. Fran skattesynpunkt dr ett
klarlaggande i denna fraga av stort intresse.

3.9.2 Bankorganisationerna och Svenska Fondhandlareforeningen

Foreningarna hadc forvintat sig att kommittén skulle ha satt bestimmel-
serna om handelsforbud m. m. i fondkommissionslagen, vilka nu flyttas till
5052 84§, i samband med sina forslag om insiderhandel. Detta maste
enligt foreningarnas uppfattning ske i det fortsatta lagstifiningsarbetet.
Bestammelserna avser en form av insynshandel. Det finns d4 inte skil att
behandla den annorlunda dn annan insynshandel. En samordning bor
sdledes goras s langt det kan ske. Den tvaarsfrist for bestimning av
langsiktigheten som nuvarande och foreslagen bestdmmelse 1 fondkom-
missionslagen enligt sina motiv bygger pd bor i det sammanhanget ersittas
med en sexmanadersfrist. Den nuvarandc tvaarsfristen baseras pi den
skattefrist som inom kort upphivs. Ocksé av det skilet bor en anpassning
ske. Samtidigt finns det skil att vid beddmning av langsiktigheten bortse
frin om ett forvirv finansierats med kredit. Vid en helt genomford sam-
ordning med insiderregleringen skulle hithdrande bestimmelse i fondkom-
missionslagen kunna utgd. For cnhetlighetens skull skall vad nu sagts
givetvis gilla ocksa bdrs- och clearingverksamhet och aktiefondsverksam-
het, liksom annan verksambhet i vilken nuvarande regler giller. 257



3.10 Utldndska fondkommissiondrers etableringar 1 Sverige  Prop. 1990/91: 142
3.10.1 Bankinspektionen Bilaga 3
VMK foreslar att utlindska foretag som vill vara verksamma pa den
svenska viardepappersmarknaden méste gbra anmilan hirom till bankin-
spektionen och att inspektionen vid misskdtsamhet kan fora upp ett sa-
dant foretag pa en sdrskild “varningslista™ som skall offentliggéras.- In-
spektionen foreslas vidare kunna forbjuda svenska akticbolag som erhdllit
verksamhetstillstdnd enligt fondkommissionslagen att gora afférer med ett
sadant foretag.

En motsvarande situation har i forslaget till ny aktiefondslag (Ds
1989:71) reglerats pa ett ndgot annortunda sitt. Enligt det forslaget far ett
utlindskt fondforetag agera pa den svenska marknaden forst efter tillstdnd
av regeringen eller cfter regeringens bemyndigande av bankinspcktionen.

Det dr av vikt att regler med anknytning till den internationella handeln
utformas si enhetligt som mojligt. Detta leder till 6kad overblickbarhet
och dverskadlighet. For ihspektionen forenklas handldggningen genom att
samma rutiner kan tilldimpas oavsett vilken typ av institut som atgirderna
riktas mot. Bankinspektionen forordar darfor att ytterligare dvervidganden
gors i denna fraga i det fortsatta lagstiftningsarbetet. For egen del dnskar
inspektionen vid valet av vilken metod som bor tillimpas redovisa féljan-
de synpunkter. .

Vid en tillstindsprovning formaliseras forfarandet och tillstindsmyn-
digheten far frin bérjan ett underlag att géra en beddmning av om sokan-
den fyller hogt stdllda krav. Det sokande foretaget kan inte paborja verk-
samheten forrdn tillstind givits. Ett anmélningsforfarande diaremot leder
till att foretaget omedelbart kan paborja sin verksamhet i Sverige. Inspek-
tionen kan ingripa forst i efterhand och d4 kan skadeverkningarna ha
hunnit bli betydande. Bankinspektionen férordar dirfor den 16sning som
framlagts i forslag till ny aktiefondstag.
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Lagradet Prop. 1990/91: 142
Bilaga 4

Utdrag ur protokoll vid sammantriade 1991-03-08

Nirvarande: f. d. regeringsriddet Bengt O. Hamdahl, regeringsradet Bertil

Werner, justitierddet Ulf Gad.

Enligt protokoll vid regeringssammantrdde den 21 februari 1991 har rege-
ringen pa hemstillan av statsridet Asbrink beslutat inhimta lagradets
yttrande 6ver forslag till lag om handel med finansiella instrument, m. m. -
Forslaget har infor lagradet foredragits av hovrittsassessorn Lars Afrell
och kammardklagaren Catarina Walldén.
Lagradet 1amnar forslagen utan erinran.
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