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Regeringens proposition
1980/81:155

om indring i fondkommissionslagen;
beslutad den 12 mars 1981.

Regeringen foreslar riksdagen att antaga det forslag som har upptagits i
bifogade utdrag av regeringsprotokoll.

P4 regeringens viagnar

THORBJORN FALLDIN
GOSTA BOHMAN

Propositionens huvudsakliga innehdll

1 propositionen foreslas en uppmjukning av géllande férbud f6r bl. a. vis-
sa anstallda hos fondkommissionérer att for egen rakning férviarva varde-
papper annat in for lAngsiktig formogenhetsforvaltning. Forslaget innebir
att forbudet i fortsittningen inte skall omfatta sidana obligationer och for-
lagsbevis som inte ar konvertibla. Andringarna avses triada i kraft den 1 juli
1981.

1 Riksdagen 1980/81. | saml. Nr 155
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b2

Forslag till
Lag o andring i fondkommissionslagen (1979: 748)

Hiirigenom foreskrivs att 39 och 40 §§ fondkommissionslagen (1979: 748)
skall ha nedan angivna lydelse.

Nivarande Ivdelse Foreslagen lvdelse

39§

Den som pd grund av befattning eller annars har anknytning till fond-
kommissionir fay ej i6r egen rikning genom kop, byte eller dirmed jamfor-
ligt fang férvinrva fondpapper annat dn for 1angsiktig formogenhetsforvalt-
ning, om han normait har insyn i uppdragsgivares viirdepappersaffirer,
som har sddan omfattning att det allménna forsiljningsvirdet kan paver-
kas.

Utan hinder ay forsta stycker fir
Jurviry ske av sddana obligationer
och férlagshevis som inte Gr kon-
verlibla.

408

Den som avses i 39§ skall till
fondkommissioniren ofdrdréjligen
anmala innchav av fondpapper och
andring i innchavet. Fondkommis-

Den som avses i 398§ skall till
fondkommissionaren ofdrdréjligen
anmila innehav av fondpapper och
Andring i innchavet Anmdlnings-

siondren skall f6ra forteckning dver
anmilningarna och hilla den till-
ginghig for bankinspektionen.

skyvildigheten giller inte séddana ob-
ligationer och forlagsbevis som in-
te dr konvertibla. Fondkommissio-
niren skall fora forteckning over
anmalningarna och halla den till-
ganglig tér bankinspektionen.

Anmilningsskyldighet enligt forsta stycket omfattar fondpapper som igs
av den anmilningsskyvldige. hans make eller omyndigt barn som stir under
hans virdnad. Har ndgon av dem eller flera av dem tillsaminans sddan vi-
senilig ekonomiszk gemenskap med annan juridisk person dn fondkommis-
sioniiren som grundas pa andelsritt eller dirmed jamférligt skonomiskt in-
tresse. omfattar anmitiningsskyldigheten dven den juridiska personens in-
nehav av fendpapper, om den anmilningsskyldige har visentligt inflytande
over den juridiska personens verksamhet.

Vid tillimpningen av denna paragraf likstills dktenskapsliknande sam-
levnad med dktenskap, om de sammanlevande tidigare har varit gifta med
varandra elier har eller har haft barn gemensamt.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1981.
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Utdrag
EKONOMIDEPARTEMENTET PROTOKOLL

vid regeringssammantrade

1981-03-12

Nirvarande: statsministern Filldin, ordforande, och statsradden Ullsten,
Bohman, Wikstrom, Friggebo, Mogard. Dahlgren, Asling, Soder, Krén-
mark, Burenstam Linder, Johansson, Wirtén, Holm, Andersson, Boo, Win-
berg, Adelsohn, Danell, Petri, Eliasson

Foredragande: statsridet Bohman

Proposition om é#ndring i fondkommissionslagen (1979: 748)

I 39§ fondkommissionslagen (1979: 748) finns bestimmelser som in-
skrinker ratten for bl. a. vissa befattningshavare hos fondkommissioniirer
att gora vardepappersaffarer for egen rikning. Enligt 40 § samma lag har de
berdrda personerna dessutom &lagts en skyldighet att anmila innehav av
fondpapper och dndring i innehavet. Bestimmelserna grundas pi ett for-
slag av fondbérsutredningen i betinkandet SOU 1976: 54 Om fondkommis-
sionsrérelse m. m. 1 propositionen 1978/79: 9 med forslag till fondkommis-
sionslag m. m. antogs grundprinciperna i utredningens forslag. Enligt pro-
positionen var det av stor betydelse att de som &ar verksamma i fondkom-
missionshandeln omfattas av allménhetens fértroende samt att de berérda
personerna inte far mojlighet att utnyttja sin speciella kunskap for egen
vinning (prop. s. 142). Riksdagen godkinde propositionen i forevarande
hiinseenden (NU 1978/79: 50, rskr 443).

Restriktionerna i 39§ giller personer som pa grund av befattning eller
annars har anknytning till fondkommissionér och normalt har insyn i kun-
dernas virdepappersaffirer. Enligt lagens forarbeten giller detta t.ex. .
borsombud, chef fér banks fondavdelning och ordermottagare. Dessa per-
soner far enligt lagen inte for egen rikning annat dn for langsiktig formo-
genhetsforvaltning forvarva fondpapper genom kop, byte eller darmed
jamforligt fing. Alla typer av virdepapper som enligt 1§ fondkommis-
sionslagen riknas som fondpapper faller under regleringen. Dit hor siledes
aktier, obligationer, foérlagsbevis m. m.

139§ fondkommissionslagen anges vidare att en forutsattning for att reg-
lerna skall vara tillampliga ar, att de vardepappersaffarer som omfattas av
de olika befattningshavarnas insyn, skall vara av sddan omfattning att det
allminna forsaljningsviirdet kan paverkas. Egna forviirv som den berorda
personkretsen gor som led i en langsiktig formogenhetsforvaltning omfat-
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tas som namnts inte av forbudet. Enligt uttalanden i propositionen
1978/79: 9 (s. 142—143) skall placeringar som avvecklas inom tvi ar efter
forviarvet antas vara gjorda i annat syfte dn for langsiktig formogenhetsfor-
valtning.

Négra sarskilda sanktioner finns inte mot den som bryter mot forbudet
att forvarva fondpapper eller dsidositter anmilningsskyldigheten. Bank-
inspektionen har emellertid vid sin tillsyn att 6vervaka att bestimmelserna
efterlevs och i den mén s inte sker kan den ingripa mot den fondkommis-
siondr till vilken den aktuella personen ar knuten.

Svenska fondhandlareféreningen har i en skrivelse till ekonomideparte-
mentet den 19 juni 1980 hemstillt att tgiarder vidtas si att obligationer, el-
ler i vart fall premieobligationer, undantas frin den reglering som finns i 39
och 40§§ fondkommissionslagen. Skrivelsen bor fogas till protokollet i
detta arende som bilaga 1.

Efter remiss har yttranden Over skrivelsen avgetts av bankinspektionen,
fullmaktige i Sveriges riksbank, fullmiktige i riksgaldskontoret, styrelsen
for Stockholms fondbdrs, Svenska bankforeningen och Post- och Kredit-
banken., PK-banken (gemensamt yttrande), Svenska bankmannaférbun-
det, Svenska handelskammarférbundet, Svenska sparbanksf6reningen,
Sveriges foreningsbankers forbund och Sveriges finansanalytikers for-
ening. En sammanstillning av remissyttrandena bor fogas till protokollet i
detta arende som bilaga 2.

Fondhandlareféreningen har till stéd for sin framstillning Aberopat att
enligt foreningens mening befattningshavare hos en fondkommissionir i
friga om obligationer inte torde kunna ha sddan insyn som lagen forutsit-
ter. Foreningen anser att iven om en uppdragsgivares affiarer med t. ex.
premieobligationer 4r omfattande, si kan i praktiken dessa affirer inte pa-
verka obligationskursen. De enskilda befattningshavarnas insyn i dessa af-
fiarer skulle darfér i princip inte kunna erbjuda nagra tillfilien att géra otill-
borliga egna forvirv.

Samtliga remissinstanser har i princip en positiv instillning till fond-
handlareforeningens forslag. Nagra remissinstanser anser dock att konver-
tibla obligationer alltjimt bor omfattas av de nuvarande restriktionerna.
Bankfdreningen foreslar dessutom att det synsitt som i forevarande hinse-
ende bor gilla obligationer ocksd skall avse forlagsbevis och utlandska
fondpapper.

For egen del far jag anfora foljande. Forbudet i 39 § syftar till att férhind-
ra otillborliga vardepappersaffarer frin vissa personers sida. Den som ér
anstilld hos ett fondkommissionsbolag cller hos en bank och pa grund av
sitt arbete fAr insyn i uppdragsgivarnas virdepappersaffiarer skall saledes
inte for egen vinning kunna utnyttja sin kunskap om en vardepappersaffar
som ir sh omfattande att viirdepapperets kurs paverkas.
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De virdepapper som framst ar av intresse i sammanhanget ar aktier.
Kursvariationerna fér aktier bestims av dndrade forvintningar om framti-
den och de affirer som sker pa grund hirav. Kursvariationerna kan ocksa
foranledas av affirer som sker av andra skil. Variationerna kan vara myc-
ket kraftiga @ven under en kort tidsperiod.

Bakgrunden till att forvarvsforbudet omfattar ocksa obligationer ar att
det har bedémts inte kunna uteslutas helt att enskildas affirer med obliga-
tioner kan paverka kursen i vissa situationer och att t. ex. en anstilld hos
en fondkommissionir skulle kunna utnyttja en sddan situation. 1 sitt ytt-
rande over fondboérsutredningens betinkande framhdll bankinspektionen
sAlunda bl. a. att dven obligationer borde omfattas av begriinsningarna med
hinsyn till den utveckling som har 4gt rum betriffande premieobligationer.
i synnerhet dir kredit tas for képen. Kurssviangningarna for obligationer —
Jag bortser t. v. frin konvertibla obligationer — ar emellertid férhillandevis
obetydliga och vanligen beroende av helt andra faktorer in dem som pé-
verkar aktiekurserna. I friga om marknaden fér riintebirande obligationer
giller att den domineras av ett fatal mycket stora institutionella placerare
och att kursvariationerna i stort sett avspeglar det allminna rintelsiget.
Vad premieobligationer betraffar torde kinnedom om enskilda placerares
affarer knappast kunna utnyttjas som férhandsinformation om kursutveck-
lingen. I sammanhanget bor beaktas vad den senaste tidens skatterittsliga
lagstiftning inneburit for premieobligationernas del. Bankinspektionen har
f. 6. i sitt yttrande Over fondhandlareforeningens framstillning angett att
de farhagor som lag till grund for inspektionens synpunkter vid lagens till-
komst inte har besannats. Med hianvisning till vad jag nu har anfort ar jag
beredd att foresla att forvarvsforbudet och anmélningsskyldigheten nar det
giller obligationer slopas, dock med féljande undantag.

Néagra remissinstanser anser att de nuvarande reglerna fortfarande bor
gilla for obligationer som ir konvertibla. Jag delar denna uppfattning.
Konvertibla obligationer intar en mellanstillning mellan obligationer och
aktier och dessas kursfluktuationer kan vara betydande.

Jag ansluter mig ocksa till bankforeningens stindpunkt, att regleringen
inte ar n6dvandig nar det galler icke konvertibla forlagsbevis. De skil som
kan anforas till stod for att obligationer undantas géller nAmligen dven i fra-
ga om icke konvertibla forlagsbevis. Jag finner diremot inte anledning att
foresla nagon andring i friga om utlindska fondpapper.

Jag utgér frin att bankinspektionen i sin tillsynsverksamhet har sin upp-
mérksambhet riktad p& utvecklingen inom handeln med obligationer och
forlagsbevis och till regeringen anmiler om det uppkommer anledning att
&ter prova de har behandlade frigorna.

Uppmjukningen av det nuvarande férbudet bor ske genom ett nytt styc-
ke i 39§ fondkommissionslagen. Som en konsekvens bor dven 40§ i sam-
ma lag dndras s att den aktuella persongruppen i fortsittningen inte beho-
ver anmila sitt innehav av ej konvertibla obligationer och férlagsbevis el-
ler dndring av detta innehav.
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Ett par remissinstanser har slutligen tagit upp frigan om vad som skall
anses vara langsiktig formogenhetsforvaltning och foreslagit att ett inne-
hav skall anses som lAngsiktigt, om vérdepapperen behdlls i mer 4n sex
ménader. Enligt forarbetena (prop. 1978/79: 9 s. 142—143) till fondkommis-
sionslagen och den praxis som vid bankinspektionens tillsyn har utveck-
lats i detta avseende bor man normalt utgd frin att placeringar som av-
vecklas inom tva ar efter férvirvet har gjorts i annat syfte dn 1angsiktig f6r-
valtning. Som papekades i propositionen faller denna presumtion, om an-
nat kan visas i det enskilda fallet. Fér min del kan jag inte finna att det
finns skél att foresld dndring i den ordning som salunda giller.

De foreslagna lagindringarna far anses vara av si enkel beskaffenhet att
lagradsgranskning inte dr pakallad.

Med hianvisning till vad jag nu har anfért hemstiller jag att regeringen
toreslar riksdagen )

art antaga ett inom ekonomidepartementet upprattat forslag till lag
om fndring i fondkommissionslagen (1979: 748).

Regeringen ansluter sig till foredragandens hemstallan och beslutar att
genom proposition foresla riksdagen att antaga det forslag som féredragan-
den har lagt fram.
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Bilaga 1
Svenska Fondhandlareforeningens skrivelse

Ekonomidepartementet

Enligt 39 § fondkommissionslagen (1979: 748) far den som p. g. a. befatt-
ning eller annars har anknytning till fondkommissionir inte for egen rak-
ning genom kop, byte eller dirmed jamforligt fang forviarva fondpapper an-
nat n for langsiktig formogenhetstérvaltning. For forbudet forutsitts att
vederbdérande normalt har insyn i uppdragsgivares viardepappersaftirer.
vilka har sddan omfattning att det allménna forsdljningsviirdet kan paver-
kas. Syftet med bestimmelserna dr att {orhindra vissa befattningshavare
fran att genom kortfristiga vardepappersaffarer gora egen vinning pa kun-
dernas bekostnad.

Forbudet omfattar handel med fondpapper varmed enligt definitionen i
1§ 5 fondkommissionslagen forstas aktic, annat bevis om delaktighet i ho-
lag, obligation, forlagsbevis och liknande skuldebrev avsett for allmin om-
séttning samt andel i aktiefond. Enligt denna definition blir forbudet i 39 §
och dartill knuten anmélningsskyldighet enligt 40 § synnerligen omfattande
och gér dessutom langt utanfor syftet med bestiimmelserna. Forbudet och
anmilningsskyldigheten enligt de angivna paragraferna kan silunda kom-
ma att gilla ocksa fondpapper som befattningshavaren visserligen arbetar
med, men dir varken han eller hans uppdragsgivare har n&gon mdjlighet
att pAverka Kurserna. Framforallt giller detta betriffande obligationer och
da sarskilt premieobligationer.

Det ir foreningens uppfattning att lagstiftaren inte heller avsett att obli-
gationer skall omfattas i det fondpappersbegrepp. vartill forbudet respekti-
ve anmilningsskyldigheten i 39 och 40 §§ fondkommissionslagen anknyter.
Foreningen vill till belysning diarav nigot berdra hur ifrAgavarande bestam-
melser kommit till.

Fondbdorsutredningens forslag om anmalningsskyldighet for bérsombud
enligt utredningens delbetankande (SOU 1973: 60) Fondbdrsen avsag en-
dast aktier, konvertibla skuidebrev, skuldebrev med option till nyteckning
och vinstandelsbevis. En saddan begransning motiverades enligt utredning-
en med att det framfor allt ar affarer i sidana virdepapper som har betydel-
se i forevarande sammanhang, betinkandet sid. 60. )

Fondborsutredningens forslag till fondkommissionslag enligt slutbetin-
kandet (SOU 1976: 54) Om fondkommissionsrorelse m. m. var i hér ifriga-
varande forbuds- och anmilningsfall ocksa begrinsat till aktier, emissions-
bevis och konvertibla skuldebrev. Den foreslagna lagtexten var visserligen
otydligt utformad pa det sittet att forbudet avsag vardepapper och anmal-
ningsskyldigheten avsig aktier, emissionsbevis och Konvertibla skulde-
brev, men motiven visar klart att samma begransning var avsedd for forbu-
det, betinkandet sid. 105. Vad utredningen pé sid. 106 anfér som skél for
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att inte fOresid nigon ytterligare reglering av handeln med obligationer &r
aven intressant i detta sammanhang.

Remissbehandlingen av forslaget till fondkommissionslag skedde alltsi
med utghngspunkt fran att forbudet och anmilningsskyldigheten 6verhu-
vudtaget inte skulle omfatta obligationer. A andra sidan skulle den krets,
som drabbades av forbudet enligt det remitterade forslaget, bestd av alla
ledande befattningshavare hos fondkommissionsbolag och alla andra be-
fattningshavare som normalt har insyn i uppdragsgivares affirer i aktier,
emissionsbevis och konvertibla skuldebrev.

I sitt remissyttrande foreslog bankinspektionen emellertid med hiansyn
till den utveckling som agt rum betriiffande premieobligationer, i synnerhet
dar kredit tas for képen, att dven obligationer skulle omfattas av begrins-
ningarna. SAvitt bekant, var det ingen annan remissinstans som éverhu-
vudtaget namnde obligationer.

1 propositionen med forslag till fondkommissionslag m. m. begransades
den personkrets som omfattas av forbudsregeln (prop. 1978/79:9). Be-
grinsningen skedde bl. a. genom inforande av ett krav p# att forsiljnings-
virdet eller borskursen skall kunna paverkas av de order som befattnings-
havaren normalt har insyn i. Samtidigt inférdes~ utan nirmare motivering
— beteckningen fondpapper pa de virdepapper, som skall omfattas av for-
budet och anmélningsskyldigheten, och en definition pa fondpapper som
ar s& vid att dven obligationer ingér. Det finns dock ingenting i departe-
mentschefens uttalanden som tyder pa att man sarskilt haft obligationer i
tankarna, d& beteckningen fondpapper valdes. Specialmotiveringen till 1 §,
dir fondpappersdefinitionen ingér, innehéller endast en hanvisning till 1§
andra stycket forslaget till lag om Stockholms fondbors. Motiveringen till
den bestimmelsen (prop. 1978/79: 9 sid. 194 och 195) belyser att definitio-
nen har ett mycket vidare syfte 4n att avgrinsa de virdepapper som hir
ifragavarande befattningshavare inte skall f4 gora korttidsaffarer i.

Foreningen hemstiiller att Atgiirder métte vidtas s att obligationer eller i
vart fall premieobligationer utesluts fran definitionen pi fondpapper, savitt
avser tillaimpningen av 39 och 40 §§ fondkommissionslagen. Som skl har-
for, utéver vad som gnféns om bestammelsernas tillkomst, vill féreningen
aberopa att det torde vara uteslutet att befattningshavare hos fondkommis-
sionir savitt giller ol?ligationer kan ha sddan insyn som lagen forutsitter.
Aven om en uppdragsgivares affirer i t. ex. premieobligationer ir omfat-
tande, torde vare sig dessa eller den enskilde befattningshavarens egna af-
farer kunna piverka obligationskursen. Nagot forfang for kunden kan hel-
ler inte bli foljden darav. :

Stockholm den 19 juni 1980.
Foér SVENSKA FONDHANDLAREFORENINGEN

Dess styrelse
Ake Smids B. Kahm
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Bilaga 2
Sammanstallning av remissyttrandena

Samtliga remissinstanser stiller sig positiva till en lagiindring som mins-
kar restriktionerna foér den aktuella gruppen av befattningshavare i fond-
kommissionsbolag och banker savitt avser méjligheterna att férvirva obli-
gationer for egen rikning. Foljande remissinstanser tillstyrker eller har
inga invandningar mot att Svenska fondhandlareféreningens forslag ge-
nomfors, namligen bankinspektionen, fullmdktige i Sveriges riksbank. full-
mdktige i riksgdldskontoret, Svenska bankmannafiorbundet, Svenska spar-
banksféreningen, Sveriges foreningsbankers forbund och Sveriges finans-
analytikers férening. Sistnamnda forening anser dock att anmiilningsskyl-
digheten inte bér begrinsas. Styrelsen for Stockholms fondbérs, Svenska
bankforeningen, till vars yttrande Post- och Kreditbanken, PK-banken har
anslutit sig, och Svenska handelskammarférbundet forordar att forslaget i
huvudsak genomfors men anser att konvertibla obligationer alltjaimt bor
omfattas av det nuvarande férbudet. Bankforeningen vill ocksé att férlags-
bevis m. m. undantas fran forbudet, dock inte konvertibla sidana.

Forvarv av fondpapper for langsiktig formdgenhetsforvaltning omfattas
inte av forbudet. Ett par remissinstanser har darfor ocksa tagit upp frigan
om vad som skall forstds med Iangsiktig formogenhetsférvaltning.

1 Bankinspektionen

I yttrande 1977-03-14 over fondborsutredningens betédnkande (SOU
1976: 54) Om fondkommissionsrorelse m. m. stillde sig inspektionen posi- '
tiv till den reglering som utredningen féreslog betriffande borsombuds
m. fl. handel med virdepapper for egen rikning. Med hansyn till den ut-
veckling som hade dgt rum betriffande premieobligationer, i synnerhet dir
kredit upptogs for kop av sddana obligationer, ansdg inspektionen i yttran-
de att dven obligationer borde omfattas av de foreslagna begrinsningarna i
ritten fér borsombud m. fl. att handla for egen rakning.

Som en forberedelse till ikrafttridandet av fondkommissionslagen inled-
de inspektionen hésten 1979 overlaggningar med fondkommissiondrerna
for att fa klarhet i vilka personer som skulle omfattas av begransningarna i
ritten att handla for egen rikning. I samband dirmed anmilde ett stort an-
tal fondkommissionirer att deras personal kinde sig hart drabbad av de
nya bestimmelserna. Kort efter lagens ikrafttridande innevarande &r upp-
kom sirskilda problem hos nagra fondkommissionérer, som hos inspektio-
nen anmilde att det foreldg allvarlig risk for att en del av personalen skulle
komma att limna sina befattningar till f6ljd av de verkningar i personligt
hinseende som den nya lagstiftningen medforde.
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Efter sarskild ansokan har inspektionen beslutat medge att vissa i beslu-
tet avsedda befattningshavare icke skall omfattas av torbudet i 39§ fond-
kommissionslagen eller anmilningsskyldighet enligt 40§ samma lag, nir
befattningshavare pé sektionen for aktier gér obligationsaffirer for egen
rikning eller nar befattningshavare pd sektionen for obligationer gor ak-
tieaffirer for egen rakning. Till grund for ifrigavarande beslut har inspek-
tionen lagt en tolkning av syftet med de aktuella lagrummen. Ett primirt
syfte med bestammelsen i 39§ 4r sdlunda att s6ka hindra att aktuella be-
fattningshavare, som i sitt arbete normalt far sddan kannedom om upp-
dragsgivares vardepappersaffarer att de dirigenom kan skaffa sig ekono-
miska fordelar pa bekostnad av kunderna, sjilva gor sddana affiirer.

Aven om handeln med obligationer, i synnerhet premieobligationer,
okat under senare ar har ndgra tendenser fran fondkommissionirernas an-
stilldas sida att for egen rikning soka utnyttja inblick i kunders affirer inte
uppméirksammats. Inte heller har de anstilldas handel f6r egen rikning ni-
got inflytande pa kursséttningen. De farhigor som lag till grund for inspek-
tionens synpunkter i remissyttrandet 1977-03-14 6ver fondborsutredning-
ens ovan ndmnda betinkande har sdlunda inte besannats. Inspektionen vill
dirfor inte motsatta sig att den i 39 och 40 §§ fondkommissionstagen fore-
skrivna begriansningen i egenhandeln kommer att gilla andra fondpapper
an obligationer. Inspektionen kommer emellertid med uppmirksamhet att
folja den fortsatta utvecklingen inom det aktuelia omradet.

2 Fullmaktige i Sveriges riksbank

Motivet bakom det nuvarande forbudet ar att bdrsombud och vissa and-
ra befattningshavare inom fondkommissionsrérelsen genom sin stillning
har vissa mdjligheter att skaffa sig ekonomiska fordelar f6r egen del pa be-
kostnad av kunderna. i synnerhet pa grund av den speciella inblick 1 det
aktuella orderliget for viardepapper som sidana befattningshavare har.

Utifrin det anforda motivet framstar det {or fullmiktige som tillfyllest
att forbudet mot kortfristiga affarer begrinsas till att galla for aktier och
liknande virdepapper.

Nir det giller obligationer ir situationen enligt fullmaktiges mening av -
en annan karaktar. Den marknad i riintebirande obligationer som finns &r
visserligen mycket ’tunn’’ men domineras samtidigt helt av mycket stora
institutionella placerare. Marknaden for premicobligationer &r i kontrast
hirmed mycket omfattande. Det finns darfor enligt fullmédktiges mening
knappast nigon risk for att borsombud m. fl. pa ett otillborligt sitt skulle
kunna skafta sig sjalva ekonomisk vinning pi sina kunders bekostnad vad
giller affarer vare sig i rintebarande obligationer eller premieobligationer.

Fullmiktige vill i detta sammanhang nimna att det framfor allt under se-
nare ar funnits tendenser pa premicobligationsmarknaden mot osunda spe-
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kulativa inslag. De affirer som bérsombud m. fl. skulle kunna gora pa den-
na marknad kan dock inte p& mirkbart sitt paverka dess funktionssatt.
Diremot synes det férekomma andra placerargrupper som bedriver handel
1 premieobligationer i mycket stor skala av utpriglat spekulativa skal. Frin
allmiinna synpunkter miste det, enligt fullméktiges mening vara av stort
intresse att premieobligationsmarknaden fungerar tillfredsstéllande utan
stérande spekulativa inslag. Savil riksbanken som riksgéldskontoret foljer
utvecklingen p& premieobligationsmarknaden noga. Skulle det utvecklas
Overdrivet spekulativa inslag méaste detta motverkas.

3 Fullmaiktige i riksgildskontoret

Fullmaktige har, ur de synpunkter som fullméaktige bevakar, inte funnit
anledning till erinran mot den foreslagna lagéndringen.

4 Styrelsen for Stockhoims fondbérs

Styrelsen delar Fondhandlareforeningens uppfattning att det 4r sakligt
omotiverat att l&ta obligationer omfattas av forbudet mot korttidsaffirer.
Ingen enskild uppdragsgivare tili en fondkommissionir och 4n mindre na-
gon enskild befattningshavare hos en sadan torde ha nigon reell méjlighet
att pAverka kurserna for obligationer. Detta synséatt ansluter sig till de tan-
kegangar fondborsutredningen gett uttryck for i sitt betdnkande (SOU
1976: 54 Om fondkommissionsrérelse m. m., sid. 106). Styrelsen tillstyrker
mot bakgrund hirav den foreslagna forindringen i lagstiftningen. Forbudet
respektive anmilningsskyldighcten bor dock alitfort gilla for konvertibla
obligationer.

5 Svenska bankféreningen (med Post- och Kreditbanken, PK-ban-
ken gemensamt yttrande)

Bankforeningen instimmer i fondhandlareféreningens uppfattning att
handel for egen rikning med, eller innehav av, obligationer principiellt inte
bér omfattas av forbudet resp. anmilningsskyldigheten — — — Bankfore-
ningen anser det inte sakligt motiverat att fondpappersbegreppet i dessa
hinseenden skall vara s4 omfattande. Att si ¢j heller synes ha varit lagstif-
tarens mening framgar av den av fondhandlareféreningen relaterade bak-
grunden till bestimmelsernas tillkomst. _

Den remitterade framstillningen skulle i och for sig enkelt kunna till-
godoses genom en begrinsning i 39§ och 40§ forsta stycket fondkommis-



Prop. 1980/81:155 12

sionslagen, t. ex. genom uttryckssattet: forvirva (innehav av) andra fond-
papper in obligationer — — —

Obligationsbegreppet i sig rymmer emellertid inte bara “"ofarliga’™ var-
depapper sett mot bakgrund av syftet med nu ifrigavarande bestimmelser.
Enligt bankféreningens mening bor forutom premieobligationer ocksé det
stora flertalet typer av obligationer kunna undantas fran tillimpningen av
bestammelserna. Diremot bor undantag inte goras i friga om konvertibla
obligationer. Bankféreningen anser vidare att synsittet avseende obligatio-
ner bor gilla ocks4 i friga om forviarv och anmilan avseende forlagsbevis.

Betriffande den nu gillande lagtextens innebord vill bankforeningen an-
mirka att, om en befattningshavare endast sysslar med “‘ofarliga’” fond-
papper, férbudet mot egna korttidsaffarer avseende sddana papper i och
for sig inte borde bli tillampligt. Nagon paverkan pa kursen torde sasom
fondhandlareforeningen framhiller knappast intrida genom uppdragsgiva-
rens eller de egna affiarerna. Denna situation torde darfor enligt bankfor-
eningens mening i och for sig inte krava nagon lagindring for att fondhand-
lareféreningens 6nskemaél skulle tillgodses.

Lagtexten tar emellertid ingen hinsyn till att befattningshavarens verk-
samhet och didrav uppkommande insyn kan vara begriansad till visst eller
vissa slag av fondpapper. Medan silunda bestimmelserna giller endast
personer med insyn i uppdragsgivares virdepappersaffarer som med hén-
syn till sin omfattning kan paverka det allminna forsiljningsvardet, avser
forbudet och anmilningsskyldigheten for dem, som utpekats efter dessa
grunder, alla kategorier av fondpapper, alltsd dven sidana vars allmanna
forsiljningsvirde inte kan pAverkas.

En bokstavstolkning av bestimmelserna leder till orimliga resultat. Hela
kretsen av berorda personer skulle t. ex. vara forhindrad att gora koita af-
farer i utlindska vardepapper. dven om de i sitt arbete aldrig tar befattning
med eller har insyn i kunduppdrag avscende sidana papper och dven om
mdjlighet for kunderna att pAverka kurserna pA dem i regel saknas. P4
motsvarande sitt skulle den som &r helt specialiserad pa aktieafférer vara
forhindrad att gora korta obligationsaffarer och vice versa.

En tolkning av bestimmelserna enligt det nyss sagda medfor att nu gal-
lande forbud och anmilningsskyldighet stricker sig lAngt utdver bestim-
melsernas syfte att forhindra vissa till fondkommissionaren knutna perso-
ner att gora egen vinning pA kundernas bekostnad. Bankfdreningen ar
emellertid medveten om att bankinspektionen vid sin tolkning av bestam-
melserna i viss utstrickning sett mera till syftet an till bokstaven. Salunda
har inspektionen meddelat att bestimmelserna kommer att tolkas som om
de avség bara svenska virdepapper. Vidare har inspektionen forklarat att
en av medlemsbankerna i frAga om verksamheten vid sin kapitalmark-
nadscentral skall ha ritt att gora en uppdelning sa att befattningshavare
som enbart sysslar med aktier inte skall drabbas av férbudet och anmil-
ningsskyldigheten betraffande obligationer och vice versa.
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Enligt bankforeningens mening vore det 6nskvart om de principer som
bankinspektionen stillt sig bakom kunde goras generellt tillimpliga genom
att framgé av lagtext. Férbudet och anmilningsskyldigheten borde salunda
knytas inte till en generell fondpappersdefinition utan till det slag av fond-
papper som blivit bestimmande for att vederborande befattningshavare
kommit in i den krets som inte fir géra korta affarer. Férbudet borde med
andra ord begrinsas till de slag av fondpapper som insynen giller i det ak-
tuella fallet. Bankforeningen inser dock att en flexibel utformning av be-
stimmelserna i enlighet med det sagda kan i det enskilda fallet leda till osé-
kerhet om forbudets respektive anmilningsskyldighetens omfattning och
darigenom medféra krav pa betungande utredning. For att undvika namn-
da olagenheter och for att fa praktiskt hanterbara regler forordar bankfor-
eningen att sidana fondpapper som bor tillatas for korttidsaffarer och som
¢j bér omfattas av anmiilningsskyldighet direkt undantas i lagtexten. Na-
gon inskrinkning i bankinspektionens mojligheter att géra uttalanden p
det omride som &terstar skall sjalvfallet inte rada.

Med de utgdngspunkter som fondhandlareforeningen haft for sin fram-
stillning — att ndgon kurspaverkan inte blir féljden av befattningshavarens
eller kundens affirer med vissa fondpapper — foéreslar bankforeningen un-
dantag for utlandska vardepapper samt for sidana obligationer och forlags-
bevis som inte dr konvertibla.

Med hinsyn till det sagda férordar bankforeningen att 39§ och 40§
forsta stycket fondkommissionslagen far féljande lydelse.

39§. Den som p grund av befattning eller annars har anknytning till
fondkommissionar fr ej annat dn for 1angsiktig formogenhetsforvaltning
genom ko6p, byte eller darmed jamforligt fing forvarva andrg fondpapper
dn sddana som anges i andra stycket, om han normalt har insyn i upp-
dragsgivares virdepappersaffiarer som har sddan omfattning att det allmén-
na forséljningsvardet kan paverkas.

Forbudet i forsta stycket galler dock ef utlindska fondpapper samt sa-
dana obligationer och forlagsbevis som ej dr konvertibla.

40§. Den som avses i 39§ skall till fondkommissiondaren ofordrojligen
anmila innehav av andra fondpapper dn sddana som anges i 39§ andra
stycket samt 4ndring i innehavet. Fondkommissionaren skall fora forteck-
ning 6ver anmélningarna och halla den tillginglig for bankinspektionen.

6 Svenska bankmannaférbundet

Férbundet har s&vil vid tidigare remissyttranden dver fondbdrsutred-
ningens betinkanden som vid direkta kontakter med Ekonomidepartemen-
tet i april 1980 anfort kritiska synpunkter p& vissa av de begriansningar som
giller for bankanstillda att handla med virdepapper. Bl. a. har forbundet
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framfort att en ev. tidsgrans bor vara 6 manader, dvs. att forsiljning som
sker inom 6 manader fran férvirvet kan presumeras vara annat an langsik-
tig féormogenhetsforvaltning. Denna inviandning kvarstar alltjimt.

I utredningsbetinkandet SQU 1976: 54 foreslogs att nigon ytterligare
reglering av handeln med obligationer ej skulle forekomma, da risken an-
sigs minimal for att kommissioniren skulle utnyttja sin stéllning till egen
fordel. Denna uppfattning delas helt av forbundet. Med den interna kon-
troll som férekommer i bankerna — och de relativt begriinsade méjligheter
som foreligger att forvarva exempelvis premieobligationer i ndgon storre
omfattning — &r risken for otillborlig handel utesluten. Detta giller savai
for befattningshavaren sjilv som de honom nirstaende.

Forbundet vill siledes tillstyrka en foreslagen lagindring, som undantar
obligationer och premieobligationer fran tillampningen av $§39 och 40
fondkommissionslagen. Vi forestar vidare att i samband med en 6versyn
av ifrdgavarande lagstiftning begreppet ej langsiktig formogenhetsférvalt-
ning preciseras, si att dirmed normalt endast avses handel inom en 6-
manadersperiod fran forvirvet.

7  Svenska handelskammarforbundet

Handelskammarforbundet delar Fondhandlareféreningens mening att
fondpappersbegreppet — — — ir alltfor omfattande. Sisom féreningen an-
fort torde det vara uteslutet att befattningshavare hos fondkommissionar
kan ha sdan insyn som lagen f6rutsitter sdvitt avser flertalet typer av ob-
ligationer. Forarbetena till lagen ger knappast heller stod for att det skulle
ha varit lagstiftarens avsikt att dven obligationer skulle omfattas av det
fondpappersbegrepp, som forbudet respektive anmilningsskyldigheten
anknyter till.

Handelskammarférbundet tillstyrker darfor att den av Fondhandlare-
foreningen foreslagna lagandringen kommer till stdnd. Undantag fran for-
budet respektive anmailningsskyldigheten bor goras forutom betriffande
premieobligationer 4ven vad giller andra typer av obligationer med undan-
tag for konvertibla obligationer.

8 Svenska sparbanksforeningen

Foreningen har inget att erinra mot ett genomférande av fondhandlare-
foreningens forslag om lagandring.
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9 Sveriges foreningsbankers forbund

Forbundet anser féreningens framstélining valmotiverad och vill tillstyr-
ka forslaget.

Férbundet vill i detta sammanhang ta upp en sirskild fraga. namligen de-
finitionen i 39 § fondkommissionslagen av begreppet *'langsiktig formagen-
hetsforvaltning’’. Enligt lagens forarbeten avses hirmed en innehavstid p&
minst tvl &r. Ur rent spriklig synpunkt kan inte resas niigon invindning
mot cn sddan definition. Men om man skall beakta syftet med lagen — att
forhindra befattningshavare att genom kortsiktiga viirdepappersaffirer go-
ra egen vinning p4 kundernas bekostnad — &r inte definitionen vélfunnen.
For att uppna lagens syfte borde en ““karenstid’” pA hogst sex ménader va-
ra fullt tillricklig.

Kortfristiga spekulationsaffirer torde inte vara aktuella da tiden for in-
nehav av virdepapper Gverstiger sex minader.

Forbundet foreslar saledes att "karenstiden™ forkortas frén tva ar till
sex ménader. Detta skulle kunna ske antingen genom att direkt i lagtexten
infora forbud for berorda befattningshavare att forsialja fondpapper som in-
nehafts kortare tid dn sex méanader (med majlighet till dispens av bankin-
spektionen da sirskilda omstindigheter foreligger) eller genom en dndring
av definitionen av langsiktig formogenhetsforvaltning.

10 Sveriges finansanalytikers forening

Enligt Sveriges finansanalytikers forenings mening ér det andra faktorer
som styr kurserna pa obligationer och premieobligationer jamfort med kur-
serna pd aktier. Kursdifferenserna mellan olika obligations- och premielan
ar berdkningsbara pa ett helt annat sitt 4dn for aktier. Vidare 4r olika lan
fran cn kopares utgAngspunkt nira substitut till varandra. Detta innebar att
en liten kursindring gor att en kopares preferens for olika 14n kan dndras.
Vad giller aktier ir forhillandet annorlunda. Kursvariationerna bestims
av dndrade forvintningar om framtiden och kan dven under en Kort tidspe-
riod vara mycket kraftiga.

Vidare ir dagsomsétiningen for enskilda 1an pa premiemarknaden oftast
betydligt stérre An omsittningen i majoriteten av enskilda aktier. Detta
medfor att betydligt storre order kan utféras utan mirkbar kurspaverkan.

Sammanfattningsvis innebir dessa marknadsforhallanden att mojlighe-
ten att for egen vinning utnyttja kunskap om orderliget vad giller obliga-
tioner och premieobligationer ar mycket begriinsade.

Vidare himmas antagligen rekryteringen av personer med intresse for
obligations- och aktiemarknaden om reglerna for egna affirer dr orimligt
stringa. Ett sidant férhallande skulle kunna medféra att dessa marknader
pé lang sikt blev mindre effektiva.
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Mot bakgrund av ovanstiende har vi ingenting att invinda mot den av
Svenska Fondhandlareforeningen foreslagna lagindringen vad giller §39
fondkommissionslagen.

Daremot anser vi det limpligt att anmilningsskyldigheten enligt §40
fondkommissonslagen kvarstar si att tillsynsmyndighetens majlighet till
insyn fortfarande finns.

Norstedts Tryckeri, Stockholm 1981



