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Regeringens proposition

1981/82: 116

om andring i aktiefondslagen (1974: 931}, m. m.;

beslutad den 11 februari 1982.

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

Pa regeringens vignar
OLA ULLSTEN

ROLF WIRTEN

Propositionens huvudsakliga innehall

De forslag som laggs fram i propositionen ir avsedda att ge de smé och
medelstora foretagen 6kade mojligheter att anskaffa riskvilligt kapital.
Férslagen ingdr som ett led i olika dtgirder som under ar 1982 kommer att
vidtas for att férbittra smaforetagens finansiella situation.

1 propositionen foreslas att aktiefonders och aktiesparfonders medel
skall fa placeras i aktier och andra slags virdepapper som ges ut av icke
bérsnoterade foretag. Hogst tio procent av resp. fonds tillgingar bor dock
fa placeras i sddana virdepapper. For att underlitta bildandet av nya
aktiesparfonder med anknytning till visst eller vissa icke borsnoterade
foretag foreslas att tioprocentsgriansen skall kunna overskridas efter dis-
pens av bankinspektionen. Slutligen foreslds lagidndringar fér att underlit-
ta handeln med icke borsnoterade viardepapper.

I. Riksdagen 1981/8_2. I saml. Nr 116
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1 Forslag till

t9

lag om andring i aktiefondslagen (1974: 931)

Hirigenom foreskrivs att 19 och 21 §§ aktiefondslagen (1974:931) skall

ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen Iydelse

19 §
Medel som tillfores aktiefond skall sa snart det anses limpligt placeras i
virdepapper, i den mén behov av likvida medel icke féreligger.
Fondbolag fér till aktiefond forvarva endast foljande slag av virdepap-

per, nimligen

1. svenska aktier, obligationer
och andra virdepapper som noteras
vid Stockholms fondbérs eller pd
lista utgiven av sammanslutning av
svenska fondkommissiondrer,

1. svenska aktier, obligationer
och andra virdepapper som noteras
vid Stockholms fondbérs,

2. utlandska aktier, obligationer och andra vardepapper, om férvirv av
sadana far ske enligt fondbestimmelserna och vardepapperen ar féremal
for notering och handel vid fondbors eller eljest under betryggande forhal-

landen.

3. akticr, obligationer och andra
viardepapper som utbjudes tifl for-
siljning under sadana forhallanden
att sannolika skl finnes for anta-
gande att de inom ett ar fran forvir-
vet kommer att inregistreras vid
fondbors eller noteras pa lista utgi-
ven av sammanslutning av svenska
Sfondkommissiondrer,

4. bevis om riitt att teckna eller
crhalla aktier eller andra vardepap-
per som avses i 1-3,

5. skattkammarvéaxlar.

Har virdepapper som forvarvats
enligt andra stycket 3 ej inregistre-
rats eller noterats inom ett r fran
forvarvet, skall de avyttras sa snart
det lampligen kan ske.

3. aktier, obligationer och andra
véirdepapper som utbjudes till for-
saljning under sidana foérhallanden
att sannolika skél finnes for anta-
gande att de inom ett ar fran forvér-
vet kommer att inrcgistreras vid
fondbors,

4. andra svenska aktier, obliga-
tioner, forlagshevis, konvertibla
skuldebrev och skuldebrev forena-
de med optionsrdtt till nvteckning,

5. bevis om riitt att teckna cller
erhalla aktier eller andra virdepap-
per som avses i [—,

6. skattkammarvixlar.

Har véardepapper som forvirvats
enligt andra stycket 3 ej inregistre-
rats eller noterats inom ett &r fran
forvirvet, skall de avyttras s snart
det lampligen kan ske, om de inte
vid ndgot tillfille under ettdrsperio-
den kunnat inrvmmas inom tiopro-
centsgrinsen enligt sista stycket.

Fondbolag fér ej till aktiefond forvarva aktier i bolaget eller fondandel i

fonden.

Ert fondbolag far ¢f till fonden
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Nuvarande Ivdelse

Foreslugen Ivdelse

mot vederlag férvirva virdepapper
som avses I andra stvcket 4 eller
bevis om ritt atr teckna eller erhdl-
la sddana virdepapper i sddan om-

Jattning att virdet av virdepap-

peren och bevisen genom forvirvet
kommer att éverstiga tio procent av

fondens virde.

21 %

Fondbolag skall tillse att aktiefond far cn med hénsyn till intresset av
riskspridning limplig sammansattning av vardepapper.

Fondbolaget far ej till fonden mot vederlag forvirva virdepapper med
samme utfiirdare i sidan omfattning att virdet av de virdepapper i fonden
som utfardats av denne genom foérvidrvet kommer att dverstiga tio procent
av fondens virde. Foreligger sarskilda skél, kan bankinspektionen medge

att procenttalet Overskrides.

Utan hinder av andra stycket far
vid emission aktier, konvertibla
skuldebrev eller skuldebrev forena-
de med optionsritt till nyteckning
férvirvas pa grund av fondens tidi-
gare aktieinnehav. Sadana aktier el-
ler skuldebrev skall dock avyttras
sa snart det limpligen kan ske och
senast et ar efter forvirvet, om
viirdepapperen ¢j vid ndgot tillfalle
under ettirsperioden kunnat inrym-
mas inom de grinser som avses i
andra stycket. Om sirskilda skal
foreligger, kan bankinspektionen
medge uppskov med avyttringen.

Utan hinder av andra stycket och
19 § sista stvcket far vid emission
akticr, konvertibla skuldebrev eller
skuldebrev forenade med options-
ratt till nyteckning forvirvas pé
grund av fondens tidigare aktiein-
nehav. Sddana aktier eller skulde-
brev skall dock avyttras sd snart
det lampligen kan ske och senast ett
ar cfter forvarvet, om virdepap-
peren ¢j vid nagot tillfille under ett-
arsperioden kunnat inrymmas inom
de grinser som anges i andra
stycket och 19 § sista styvcket. Om
sdrskilda skil foreligger. kan bank-
inspektionen medge uppskov med
avyttringen.

Denna lag trader i kraft tva veckor efter den dag, dé lagen enligt uppgift
pa den utkommit frin trycket i Svensk forfattningssamling.
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2 Forslag till

lag om éndring i lagen (1978: 428) om aktiesparfonder

Hérigenom foreskrivs att 3 § lagen (1978:428) om aktiesparfonder skall

ha nedan angiven lydelse.

Nuvarande Ivdelse

Foreslagen Ivdelse

Till aktiesparfond far férvarvas endast virdepapper enligt 19 § aktie-

fondslagen (1974:931) vilka 4r
1. aktier i svenskt aktiebolag,

2. sddana konvertibla skuldebrev eller skuldebrev férenade med op-
tionsritt till nyteckning som har utfardats av svenskt aktiebolag.

Om det limpligen kan ske. skall forvirvas sadana aktier som utfirdas i
samband med nyemission, eller konvertibla skuldebrev.

Bankinspektionen fir medge att
det i 19 § sista stycket aktiefondsla-
gen angivna procenttalet 6ver-
skrids.

Denna lag trader i kraft tva veckor efter den dag, dd lagen enligt uppgift
pa den utkommit fréan trycket i Svensk forfattningssamling.

3 Forslag till

lag om dndring i fondkommissionslagen (1979: 748)

Hirigenom foreskrivs att 16 § fondkommissionslagen (1979:748) skall

ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lvdelse

Foreslagen Ivdelse

16 §

Fondkommissionsbolag fir inne-
ha virdepapper som anges i 15§
forsta stycket 4 till ett anskaffnings-
virde som uppgar till hogst 1vd mil-
joner kronor eller som svarar mot
tvad procent av den genomsnittliga
jrsomséttningen i1 bolagets kom-
missionshandel under de fem néar-
mast foregdende kalenderdren.
dock hogst rio miljoner kronor. [
friga om bolag som ¢j har varit
verksamt under fem kalenderar
skall den genomsnittliga drsomsétt-
ningen i stillet avse den tid bolaget
har varit verksamt.

Fondkommissionsbolag far inne-
ha vérdepapper som anges i 15 §
forsta stycket 4 till ett anskaffnings-
virde som uppgar till hogst fyra
miljoner kronor eller som svarar
mot fyra procent av den genom-
snittliga drsomsittningen i bolagets
kommissionshandel under de fem
nirmast foregdende kalenderdren,
dock hogst fjugofem miljoner kro-
nor. I friga om bolag som ¢j har
varit verksamt under fem kalen-
derdr skall den genomsnittliga ars-
omsittningen i stillet avse den tid
bolaget har varit verksamt.
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Nuvarande Ivdelse Foreslagen Ivdelse

Vid tillimpningen av forsta stycket skall ej medriknas innehav av sddan
aktie eller andel som avses i 15 § andra och tredje styckena.

Om synnerliga skil foreligger, kan bankinspcktionen medge att fond-
kommissionsbolag far inneha viardepapper som avses i forsta stycket i
storre omfattning in som anges dar.

Denna lag triader i kraft den I januari 1985. Sdvitt giller hanvisningarna i
55 § lagen (1955: 183) om bankrorelse, 24 § lagen (1955: 416) om sparban-
ker och 32 § lagen (1956:216) om jordbrukskasserorelsen, skall dock be-
stimmelsen tillimpas i sin nya lydelse fr. 0. m. tva veckor efter den dag. da
lagen enligt uppgift pa den utkommit fran trycket i Svensk forfattningssam-
ling.

4 Forslag till

lag om éndring i lagen (1979: 749) om Stockholms fondbérs

Hirigenom foreskrivs att 1 § lagen (1979: 749) om Stockholms fondbors
skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1§

Med fondbérsverksamhet forstas Med fondboérsverksamhet forstas
i denna lag att kOp- och siljanbud i denna lag att kop- och siljanbud
betraffande fondpapper regelbun-  betriffande fondpapper regelbun-
det sammanfors for handel och no-  det vid offentligt upprop eller pa
tering av kurs. liknande sdtt sammanfors for han-

del och notering av kurs.

Med fondpapper forstas i denna lag aktie, annat bevis om delaktighet i
bolag, obligation, forlagsbevis och liknande skuldebrev avsett for allmin
omsittning samt andel i aktiefond.

Denna lag trader i kraft tvi veckor cfter den dag. da lagen enligt uppgift
pa den utkommit frén trycket i Svensk forfattningssamling.
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Utdrag
EKONOMIDEPARTEMENTET PROTOKOLL

Vid regeringssammantride

1982.02.11

Nirvarande: statsradet Ullsten. ordférande, och statsrdden Friggebo,
Dahlgren. Soder, Johansson, Wirtén, Andersson, Boo. Petri, Eliasson,
Gustafsson, Elmstedt, Tillander, Molin

Foredragande: statsradet Wirtén

Proposition med forslag till indring i aktiefondslagen (1974:931) m. m.

1 Inledning

De smi och medelstora foretagen befinner sig i flera avsecnden i en
speciell situation niir det géller den egna kapitalforsorjningen. Dessa fore-
tag saknar tillging till den reguljira aktie- och obligationsmarknaden, dir
det ovriga niringslivet crhiller inemot 20% av sin arliga kapitaltillforsel.
Andra av virdepappersmarknadens finansicringsformer stir visserligen
Oppna dven for de mindre foretagen men har begrinsad betydelse for dem
cftersom foretag utanfér borsen ofta har svirt att hivda sig i konkurrensen
om det tillgangliga kapitalet. Dessa och andra forhallanden har lett till att
de mindre foretagens anskaffning av cget kapital i forsta hand far ske
genom fondering av vinstmedel och genom tillskott frin de ursprungliga
dgarna.

En motion (mot. 1979/80:25) med anledning av propositionen (1978/
79: 165) om den svenska kapitalmarknaden tog upp smiforetagens finan-
siella situation. En hemstéllan av motiondrerna om skyndsam utredning av
smaforctagens finansiella situation tillstyrktes av naringsutskottet (NU
1979/80: 10). Riksdagen bifoll motionen och gav som sin mening regeringen
till kinna vad utskottet anfort (rskr 1979/80: 62).

1 juni 1980 tillkallade regeringen en siirskild utredare' med uppdrag att
utreda de sma och medelstora foretagens finansiella situation. I november
1981 avlimnade utredaren ett delbetinkande (SOU 1981:95) Tillviixtkapi-
tal. Betankandet ar indelat i 14 kapitel. I kapitel 8 behandlas olika forslag
som syftar till att utdka handeln med aktier och andra viirdepapper som ges
ut av icke borsnoterade féretag. T kapitel 9 (avsnitten 9.2.1-9.2.5) dver-

' Ambassadéren Johan Nordenfaik. Sakkunniga: dircktdren Robert Alderin, civil-
ekonomen Arne Bjorhn. kanslirddet Olle Stangberg och bankdirektéren Lars-Gun-
nar Aberg.
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viigs och foreslas atgirder som ir avsedda att ge 6kade mojligheter och
incitament for placeringar i smé och medelstora foretag. Betiinkandet har i
dessa delar remissbehandlats med fortur. I detta sammanhang tas endast
upp de fragor dir remissbehandlingen sélunda har avslutats. De &ter-
stdende fragorna i betinkandet kommer att tas upp senare.

Till protokollet i detta drende bor som biluga I fogas aktuella delar av
sammanfattningen av betdnkandet. Till protokollet bér vidare som bilaga 2
fogas de av utredningen uppriittade lagforslagen som berér angivna delar
av betankandet. Som bilaga 3 bor slutligen bifogas en forteckning Over
remissinstanserna och en sammanstéllning av remissyttrandena.

2 Foredragandens éverviaganden

2.1 Allminna utgangspunkter och stillningstaganden i stort

De sma och medelstora foretagen ar av visentlig betydelse for svénskt
néringsliv. 1 Sverige finns ca 400000 smi och medelstora foretag registre-
rade. De sysselsitter dver en miljon ménniskor. Dessa foéretag har en
sarskild betydelse da det giller att skapa nya arbetstillfillen. Nya idéer,
produkter och tillverkningsprocesser vaxer i betydande utstrickning fram
inom denna foretagsgrupp. Det torde finnas en stor potential i Sverige
savil for nyforetagande som for expansion av befintliga mindre foretag.
Det dr angeldget att i olika avseenden 6ka mojligheterna att ta till vara
denna potential. Behovet hirav skall bl.a. ses i ljuset av att en Okad
tillviixt i ndringslivet 4r det enda siittet pa vilket den fulla sysselsattningen
langsiktigt kan tryggas.

De mindre foretagens finansiella problem har under senare tid accen-
tuerats. Soliditeten har férsamrats och ligger nu ofta pd en mycket 13g niva.
Detta innebir att den finansiella motstdéndskraften dr alltfor 1ag, vilket
drabbar foretagens vilja och ekonomiska mdjligheter att géra investering-
ar.

Olika atgirder har under de senaste aren vidtagits 1 syfte att forbittra
forctagens finansiella situation. Ett av de resultat som uppndtts #r att
aktier numera har blivit attraktiva som placeringsobjekt bade f6r enskilda
och for institutionella placerare. En betydande del av det kapital, som
tidigare sokt sig till andra typer av placeringar, har kunnat foras dver till
foretagen. Det dr i forsta hand de stora borsnoterade foretagen som har
kunnat dra nytta av denna utveckling. En del atgirder har dock varit
inriktade direkt pa att underlitta konsolideringen i de mindre foretagen.
AP-fondens fjarde fondstyrelse har givits mojlighet att placera i sidana
foretags virdepapper. Vidare har regler inforts som minskar den belast-
ning som kapitalbeskattningen innebir for dessa foretag.

Det ar mot bakgrund av de mindre foretagens stora betydelse for ni-
ringslivet av vikt att ytterligare atgiarder kommer till stind for att ge denna
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grupp av foretag en okad tillging pa riskkapital. I detta sammanhang
behandlas vissa atgarder for att stimulera handeln i de mindre foretagens
aktier och andra viardepapper. Forslag till ytterligare atgirder kommer att
laggas fram senare.

De fragor som skall tas upp hér har, som jag redan nimnt. anknytning till
de regler som galler for borshandel samt aktiefonder och aktiesparfonder.

Stockholms fondbérs har ensamritt att bedriva fondbérsverksamhet
{prop. 1978/79:9, NU 50, rskr 443, SFS 1979:749). I 1§ lagen om Stock-
holms fondbérs ges en definition av begreppet fondbérsverksamhet. Det
utmirkande for sddan verksamhet ar att kop- och siljanbud betriiffande
fondpapper regelbundet sammanfors for handel och notering av kurs. 1
samband med att en ny borslag tradde i kraft den 1 januari 1980 foreskrevs
att det under en 6vergangstid fram till arsskiftet 1981/82 fick forekomma en
viss handel med vardepapper vid sidan av den reguljira handeln pa borsen.
Harmed avségs den handel och notering som férekom med papper som ir
upptagna pa den s. k. fondhandlarlistan. Denna lista handhades p4 eget
ansvar av Svenska fondhandlareforeningen.

Borsstyrelsen faststiller inom de ramar som lagstiftningen anger, de
niarmare villkoren for inregistrering av aktier pa fondborsen. I inregistre-
ringsbesluten bestims pd vilken av de tva férekommande aktielistorna,
A:I-eller A:ll-listan, aktierna skall tas upp. Skillnaden mellan listorna dr —
forutom olika krav i friga om aktickapital och eget kapital — att aktier som
noteras pa A:l-listan skall vara spridda bland ett storre antal olika aktie-
dgare 4n de som noteras pa den andra listan. Minimikravet for A:Il-listan
ir att aktierna skall vara férdelade bland minst 400 olika iigare och att var
och en av dem skall inneha minst en bérspost, som pa denna lista uppgar
till ett varde av omkring ett halvt basbalopp. For inregistrering av ett
foretags aktier pa borsen krivs vidare att foretaget uppfyller vissa minimi-
villkor bl. a. nir det giller soliditet, likviditet och visad lonsamhet. Dessa
och andra krav for borsintroduktion har tilikkommit i syfte att siikerstilla en
effektiv borshandel och s l&ngt som majligt tillgodose allménhetens kapi-
talskyddsintresse. Inregistrering forutsétter dessutom att forctaget genom
att underteckna ett s. k. inregistreringskontrakt bl. a. utfister sig att offent-
liggora upplysningar om sin verksamhet.

Aktiefonderna har under senare ar kraftigt 6kat sina placeringsresurser
och blivit alltmer betydande som kopare pa aktiemarknaden. De for nagra
ar sedan inrittade aktiesparfonderna har kunnat uppvisa den snabbaste
uppgingen. Antalet personer som regelbundet aktiesparar i denna form
uppgick vid arsskiftet 1981/82 till 6ver 340000. Enligt den lagstiftning —
aktictondslagen (1974:931) och lagen (1978:428) om aktiesparfonder —
som reglerar fondernas verksamhet giller som huvudregel att deras place-
ringar endast fir avse virdepapper som noteras p& borsen eller som star
infér en introduktion diir. Begrinsningen sammanhinger bl.a. med att
viardet av de papper som ingir i fonden utan svérigheter skall kunna
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faststillas. Fonderna far vidare inte placera mer dn hogst 10 % av det
totala vérdet i ett papper med samme utfirdare. Avsikten hirmed ér att
fondernas virdepappersbestind skall ges en effektiv riskspridning. Bank-
inspektionen far dock medge att procenttalet 6verskrids, om det finns
sarskilda skal for det.

Utredaren har inventerat forutsattningarna for att olika tankbara grup-
per av savil institutionella som enskilda placcrare skall 6ka sina insatser i
sma och medelstora foretag. Det har varit utredarens stravan att finna
olika atgirder som kan leda till ett 6kat intresse for kapitalinsatser bland s
manga finansidrer som mojligt. En grundforutsittning f6r att uppné detta
mal ir enligt utredaren att dven denna grupp av forctag fér tillging till en
smidigt fungerande handel for sina papper. Placerarna méste niamligen
kunna erbjudas mdjlighet att nir de vill kunna avveckla sitt engagemang.
En fungerande marknad har ocksé betydelse som en virdemitare pa hur
en kapitalplacering utvecklas.

Mot denna bakgrund féreslar utredaren att nu gillande krav for inregi-
strering av aktier och andra virdepapper pa Stockholms fondbérs dndras
sa att dven foretag av mindre storlek kan vinna introduktion pd borsen.
Foretag vars aktier dr fordelade pa minst 100 borsposter foreslas kunna bli
noterade pa en ny aktielista med beteckningen A:Ill-listan. Fér handel
med papper som ges ut av sddana foretag som har alltfér begrinsad
verksamhet for att bli borsnoterade foreslar utredaren ett system som
innebdr att en eller flera fondkommissionérer atar sig att skapa och upp-
ratthalla en marknad for handel med sidana foretags virdepapper (s.k.
market maker-system, se betinkandet s. 228).

Utredaren fister sarskild vikt vid att de institutionella placerarna skall
kunna medverka till att det uppkommer en marknad for papper utgivna av
mindre foretag. Utredaren foreslar darfor att till aktiefonder och aktiespar-
fonder skall kunna forvirvas viardepapper som inte ar och inte heller inom
overskadlig tid kan bli bérsnoterade. En grins for sidana placeringar vid
10 % av en fonds virde har dock befunnits erforderlig. Som huvudregel
foreslds en sadan begrinsning gilla. Utredaren anser emellertid att de
anstillda vid smi och medelstora foretag skall kunna bilda aktiesparfonder
med en viss placeringsinrikining pa det egna foretagets aktier och andra
virdepapper som foretaget utfardar. En lamplig fordelning av dessa fon-
ders tillgdngar bedoms vara 20—25 9% icke boérsnoterade virdepapper och
aterstoden borspapper. For att underlitta bildandet av sddana aktiespar-
fonder f6reslar utredaren att de fondbolag som kommer att forvalta dessa
fonder skall kunna dels ha ett begransat aktickapital, ligst 50000 kr., dels
tillitas forvalta flera fonder, dock hogst fem stycken.

En majoritet bland remissinstanserna anser liksom utredaren att det
finns-behov av att forbattra de sma och medelstora foretagens finansiella
situation. Flera instanser framhélier dock att sddana atgirder i férsta hand
bor vara inriktade pa att forbittra foretagens I6nsamhet och lindra deras
beskattning.



Prop. 1981/82: 116 10

Nir det géller utredarens forslag om att bérshandeln bor utvidgas genom
en s. k. A:lll-lista dr de flesta remissinstanserna positiva, dven om en del
samtidigt framfor Kritiska synpunkter pé olika detaljer i forslaget. Flera
remissinstanser anser att forslaget om uppmjukning av spridningskravet
gar for langt och ndmaer minst 200 borspostidgare som ett minimikrav,

Tveksamhet yppas dven {ran flera hall nir det giller utredarens forslag
om att skapa en handel utanfor borsen genom ett market maker-system.
En huvudlinje i den kritik som fors fram ar att ett sidant system kan strida
mot det gillande boérsmonopolet. Denna standpunkt intas bl. a. av bankin-
spektionen, kommerskollegium, fondbérsens styrelse och fondhandlare-
foreningen. Vidare framfors farhdgor for att en sddan handel skulle kunna
f4 alltfor begriansad omfattning for att en korrekt kurssittning skall kunna
uppritthallas.

Nar det giller market maker-systemets utformning férekommer tva hu-
vudsakliga uppfattningar. Enligt den ena finns det inte ndgon anledning att
reglera handeln genom lagstiftning utan denna bar successivt {4 utvecklas
av sig sjalv. Enligt den andra uppfattningen, framférd av bl. a. kommers-
kollegium. finansbolagens forening, fondborsstyrelsen, bankféreningen
och fondhandlareféreningen. bor fragan utredas ytterligare.

Vad slutligen betriffar forslaget om att aktiefonder och aktiesparfonder
skall fa rétt att placera en begrinsad andel av sina medcl i icke bérsnotera-
de papper, ir den dvervigande delen av remissinstanserna positiva till att
fonderna ges denna ritt. Diaremot ifrdgasitts fran flera hall att aktiespar-
fonder skall fa placera s& mycket som 20—25 % av tillgdngarna i onoterade
papper. Till kritikerna hér bankinspektionen, kommerskollegium, riks-
skatteverket, LO och TCO. En dterkommandc invéandning 4r att problemet
med att viardera de onoterade viardepapperen inte ar 16st.

For min egen del far jag anfora foljande. Som framgér av vad jag sagt
inledningsvis anser jag att de smad och medelstora foretagen fyller en
mycket vésentlig funktion i vir ekonomi och att det ar av stor vikt att man
forsoker forbittra forutsattningarna for dessa foretags utveckling och ex-
pansion. Foretagens mojligheter att anskaffa kapital pd virdepappers-
marknaden ir en betydelsefull faktor i det sammanhanget. Nagon storre
efterfrigan pa de mindre foretagens papper kan emellertid knappast tdnkas
uppkomma om inte foretagen ir beredda att ge utdelning till koparna. De
mindre foretagen viljer i dag ofta att inte ge nagon utdelning pa grund av
dubbelbeskattningen av aktiebolagsvinsterna, dvs. beskattning sker bade
hos foretaget och hos dem som erhéller utdelning. For att bl. a. 6ka dessa
foretags majlighet att ge utdelning till sina aktiedigare. kommer jag senare i
var att foresld dndringar i beskattningsreglerna som innebir att foretag,
som inte dr registrerade pa borsen, fir en lindring i beskattningen av de
vinster som, upp till ett visst maximibelopp, betalas ut i form av akticut-
delning.

Intresset for att forviarva de mindre foretagens aktier piverkas dven av



Prop. 1981/82: 116 1

hur sddana aktier varderas vid formogenhetsbeskattningen. De icke bors-
noterade aktierna virderas f.n. i de flesta fall till 30 9% av bolagens s.Kk.
substansvirde. Om aktierna #r féremal for viss omséttning pa kapitalmark-
naden kan det emellertid bli aktuellt att i stéllet vardera aktierna med
ledning av marknadsnoteringarna eller genom en s. k. avkastningsvérde-
metod. Omfattningen av handeln kan med andra ord i dagens ldge paverka
vilka beskattningsregler som skall tillimpas. En betydande osiikerhet sy-
nes ocksa foreligga om var grinsen mellan dessa olika vérderingsnormer
gar. Jag kommer darfor senare att ligga fram forslag om sdana dndringar
som ar dgnade att skapa en Klarare grinsdragning pa denna punkt. Jag vill
darvid betona att aktier som &r registrerade pa boérsen inte kommer att
paverkas av forslaget. For dessa skall liksom hittills marknadsvirdet utgo-
ra underlag for virderingen. .

Nar det giller férslaget att nya grupper av foretag skall kunna vinna
introduktion pé borsen #r det min uppfattning att en del av de medelstora
foretagens virdepapper kan vara lampade for bérshandel om man enbart
ser till omfattningen av foretagens verksamhet och ekonomiska resurser.
Hindret &r att de inte formar uppfylla det nuvarande kravet pa virdepap-
perens spridning bland aliminheten. Detta krav dr féranlett av att man
annars inte kan f3 en sddan regelbunden omsittning som dr nédvindig for
en dndamalsenlig borshandel.

Samtidigt som andra atgirder vidtas for att stimulera handeln med
mindre foretags aktier bor det enligt min mening vara mdjligt att godta ett
lagre spridningskrav dn de 400 borsposter som f. n. giller. Flera av remiss-
instanserna har dock inte velat g s langt som utredningen hirvidlag, dvs.
100 borsposter, utan menat att 200 sddana poster vore en rimlig grins. Jag
kan ansluta mig till denna bedémning. Registrering av sadana aktier skulle,
som utredaren har foéreslagit, kunna ske pa en sirskild lista eller, efter en
sarskild dispensprovning av borsstyrelsen, kunna goras pa A:ll-listan.
Enligt min mening kommer sannolikt de &tgirder som jag hir foreslar att
leda till en 6kad handel med icke bdrsnoterade papper. Darmed kommer
ocksa smaforetagens behov av en ny lista eller utvidgad A:Il-lista att oka.
Mot denna bakgrund férutsitter jag att borsstyrelsen si snart som méjligt
kommer att ta upp frigan om jimkning av inregistreringskraven.

Jag ser positivt pd utredarens tanke att fondkommissiondrerna i mer
systematiska former borde utveckla en handel med papper som inte dr
registrerade pa borsen. Nir det giller utformningen av ett market maker-
system samt kommissiondrernas, foretagens och de enskilda koparnas och
sdljarnas stéllning inom ett sddant system, anser jag att en reglering genom
lagstiftning dr olimplig. Det far i stillet ankomma pa de foretag och banker
som erhallit bankinspektionens tillstdnd att vara verksamma som fond-
kommissionérer, att skapa former for en dndamélsenlig handel. En mer
utvecklad handel i onoterade virdepapper aktualiserar inda nagra lagstift-
ningsfragor. En friga giller om en sddan handel kan bli att betrakta som
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fondborsverksamhet. Jag anser att en handel inom ett market maker-
system kan ske utan att borsmonopolet krinks. I syfte att fortydliga
inneborden av begreppet fondbdrsverksamhet foreslér jag en mindre
jamkning av 1 § fondbérslagen. En annan fraga avser fondkommissioni-
rernas ritt att for egen rikning forvirva vardepapper. Bl. a. for att forbatt-
ra kommissiondrernas mojligheter att driva handel enligt ett market maker-
system foreslar jag ocksa att nimnda ratt vidgas.

Vad betriffar frigan om aktiefonderna och aktiesparfonderna skall tilla-
tas placera medel i virdepapper som inte dr noterade pa borsen delar jag
uppfattningen att en sddan utvidgning av placeringsratten kan ha gynnsam-
ma cffekter for de smé och medelstora foretagens mojligheter att avsitta
sina virdepapper. Detta géller frimst aktier. Remissinstanserna har haft
delade meningar om limpligheten av en sidan reform. Aven om tekniska
och sakliga dndringar ar pakallade pa vissa punkter, anser jag att forslaget i
stort kan laggas till grund {or lagstiftning.

2.2 Handel med aktier och andra viirdepapper i icke borsnoterade foretag

Departementsforslaget: Ett tilligg gors i definitionen av fondborsverksam-
het i 1 § lagen (1979:749) om Stockholms fondbérs. Vidare dndras 16 §
fondkommissionslagen (1979: 748) si att fondkommissionirerna far utokad
ratt att for egen ritkkning forvarva vardepapper. Nagra regler for ett market
maker-system eller liknande ordning for handel i onoterade vardepapper
foreslas inte.

Utredarens forslag: Ett system infors entigt vilket fondkommissionirerna
atar sig att halla en marknad for handel med sméaforetags virdepapper. En
fondkommissiondr atar sig att vara huvudmiklare och blir tillsammans
med en eller flera andra kommissionirer s. k. market maker. Information
om market maker’s kop- och siljkurs ges lopande. Market makern atar sig
att forvarva virdepapperet till angiven kopkurs om annan kopare saknas
(se betankandet kap. 8 avsnitt 8.3).

Remissinstanserna: Ett stort antal ifrigasatter om inte ett market maker-
system kan innebira visst intrang i borsmonopolet och om inte handeln i
onoterade papper bor formaliseras. Bankinspektionen foreslar att fond-
kommissionérernas ratt att for egen rikning forvirva virdepapper (ritt till
handelslager) utdkas (se bilaga 3 avsnitt 3).

Skil for departementsforslaget: En grundforutsittning for att de sméa och
medelstora foretagen skall kunna konkurrera om det riskkapital som stills
till forfogande torde vara att det finns en marknad fér omséttning av
vardepapper som dessa foretag ger ut. Den handel som f. n. sker i sidana
viirdepapper ar forhaflandevis blygsam. De lagandringar som foreslas &r
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avsedda att underlatta for fondkommissiondrerna att skapa ett system som
medfor cn 6kad handel i onoterade papper.

Utredaren anser att en virdepappersmarknad bor kunna utvecklas vid
sidan av fondbérshandein. Detta skulle enligt utredaren kunna ske genom
att fondkommissionidrerna dr verksamma som s. k. market makers. Inne-
borden av detta dr i huvudsak att kommissiondrerna 6verenskommer med
ett eller flera icke borsnoterade foretag om att forsoka finna avséittning for
foretagens aktier och andra viirdepapper och pa sé sitt skapa en marknad
for papperen. Nagon regelbunden handel kan enligt utredaren inte forvin-
tas ske, men upplysningar om kop- och siljkurser kan ges Iopande av
kommissionirerna. Avslut i ett papper kan ske ndr som helst, varvid
prisnivan faststalls utifrin marknadslaget. Saknas vid ett givet tillfalle
annan kopare atar sig en market maker att férviirva virdepapperet till en
angiven kopkurs.

For egen del kan jag i alit viisentligt ansluta mig till utredarens bedém-
ning om att detta kan vara ett sidtt att oka de mindre och medelstora
foretagens mojligheter till kapitalanskaffaing.

Utredaren har dragit upp vissa riktlinjer fér handeln inom market maker-
systemet. Jag finner att dessa riktlinjer 4r &ndamalsenliga och att kommis-
sionidrerna med utgingspunkt i dem boér kunna bygga upp ett system som
ir dgnat att 6ka vardepappershandeln. Systemet bor inte regleras efter
nagon viss mall utan formerna fér handeln bor fa utvecklas av fondkom-
missiondrerna, sisom ett market maker-system eller pd annat limpligt sétt.
Genom att fondkommissionirer dr under bankinspektionens tillsyn kom-
mer handeln att std under offentlig kontroll.

Handeln i onoterade vérdepapper fér inte ske i former som gor att man
inkriktar pa bérsmonopolet for Stockholms fondbors. Flera remissinstan-
ser har framhéllit vikten av att det gors klart vilken handel som fondkom-
missiondrerna kan medverka i utan risk for att ¢vertrida forbudet mot att
driva fondborsverksamhet.

Enligt 1 § fondbadrslagen forstds med fondborsverksamhet att kdp- och
sdljanbud betraffande virdepapper regelbundet sammanfors for handel
och notering av kurs. I definitionen ligger till en borjan att nigon, en
institution eller annan, organiserar sammanforandet av anbuden med syf-
tet att fa till stdnd en handel och notering av kurser. Sammanforandet
innebdr att det skall vara friga om en koncentrerad budgivning. Denna kan
ske som f.n. pa Stockholms fondboérs genom ett upprop men den kan
ocksd ske pa annat sitt, t.ex. via ett datamaskinellt system eller vid
telefonsammantriade med flera personer. Sammanforandet av sélj- och
kdpanbud maste vidare ske regelbundet. Enstaka tillfillen av koncentrerad
budgivning 4r alltsd inte att beteckna som fondborsverksamhet. Slutligen
har det ansetts ligga i sakens natur att dven om virdepappershandel har nu
nimnda kdnnetecken sd dr den dnd3 inte att beteckna som fondbdrsverk-
samhet om den har liten omfattning. Om det dr fraga om en omfattande
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handel i ett virdepapper eller i flera virdepapper sammantagna blir det —
om 6vriga forutsittningar foreligger — didremot friga om fondbérsverk-
samhet.

Handeln i icke borsnoterade vardepapper sker dels direkt mellan privat-
personer, dels genom formedling av fondkommissionérer. 1 friga om ett
mindre antal bolag forekommer i borsens lokaler en spontan handel meltan
fondkommissionidrerna via deras bérsombud. Det ér inte friga om nigon
formaliserad verksamhet utan handeln tillgar sa att de bérsombud som har
ett anbud att formedla markerar detta pa en tavla. Nagon sammanstillning
i form av en sarskild kurslista gors inte. Ndgra tidningar limnar emellertid
information om de avslut som skett. 1 prop. 1978/79: 9 framholl féredragan-
den att den nya boérslagstiftningen inte fick leda till svarigheter fér den
marknadsméssiga handeln med aktier i mindre och medelstora foretag eller
deras mojligheter till 6kad spridning. Han utgick frin att borsstyrelsen inte
skulle motverka den handel i oregistrerade papper som kan férekomma i
borslokalerna.

Den handel med oregistrerade viardepapper som nu férekommer i bor-
sens lokaler bedrivs under former som uppenbarligen inte ir att anse som
fondborsverksamhet. Jag riknar med att en 6kad handel av oregistrerade
papper enligt ett market maker-system eller nagot annat limpligt system,
skall kunna utvecklas dels i borslokalerna pa sitt som redan sker, dels
utanfér borsen via formedling av fondkommissionir utan att fondbérsverk-
samhet uppkommer. Det far ankomma pa tillsynsmyndigheten, bankin-
spektionen, att vaka Over att handeln sker i former och omfattning som &r
forenliga med lagstiftningen pa omradet. Avsikten &r inte att den organise-
rade och omfattande handel och notering som den s. k. fondhandlarlistan
avsag skall ateruppsta. Jag forcslar att termen *"sammanférande™ i defini-
tionen av fondborsverksamhet i 1 § fondborslagen forses med ett tilligg sa
att innebdrden — en koncentrerad budgivning enligt vad jag angett i det
féregdende — niarmare framgar. Dirigenom blir det i ett viktigt hdnscende i
lagtexten Klarare én f.n. vad som skiljer fondborsverksamhet frin annan
handel med virdepapper.

Som jag redan nimnt har fondkommissionirernas magjligheter att forviér-
va vardepapper for egen riakning betydelse for i vad man de skall kunna
medverka i en utvidgad handel med onoterade papper. Kommissionirerna
behdver siledes halla ett eget handelslager. Enligt 16 § fondkommissions-
lagen (1979: 748) ar ritten for kommissionédrerna att sjélva dga virdepapper
begrinsad. Detta beror pa att man velat undvika de intressekonflikter som
kan uppkomma om den som kdper och siljer i kommission, dvs. handlar i
eget namn {6r annans rikning, samtidigt handlar fér egen rikning. Lagstift-
ningen innebér att anskaffningsvirdet av en kommissionirs cgna innehav
av aktier, emissionsbevis, andelar i aktiefonder och andelar i ekonomiska
foreningar far uppga till hogst 2 milj. kr. eller till hdgst tva procent av
rérelsens genomsnittliga arsomséttning, dock hogst 10 milj. kr. Mot bak-
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grund av de senaste arens markant 6kade omséttning pa aktier och for att
skapa utrymme foér en okad handel i onoterade virdepapper bor, som
bankinspektionen foreslagit, ramarna utvidgas. Jag vill dock gd nagot
langre 4n inspektionen och férordar att ramarna utvidgas frén 2 milj. kr. till
4 milj. kr., fran tva procent till fyra procent och fran 10 milj. kr. till 25 milj.
kr.

2.3 Aktiefonders och aktiesparfonders placeringar i icke borsnoterade vir-
depapper

Departementsforslaget: Av en aktiefonds och en aktiesparfonds tillgdngar
far hogst 10 % placeras i vardepapper som inte ar borsnoterade och sanno-
likt inte heller blir noterade inom ett ar. Vardepapperen skall vara svenska
aktier och vissa skuldebrev samt — i fraga om vanliga aktiefonder — dven
svenska obligationer och forlagsbevis. Bankinspektionen far mojlighct att
ge dispens fran tioprocentsregeln nar det giller aktiesparfonder. Varde-
papperen i fonden fir som hittills virderas med ledning av marknadsvirdet
(19 och 21 §§ aktiefondslagen, 3 § lagen om aktiesparfonder).

Utredarens forslag: Overensstammer i sak med departementsforslaget. 1
fraga om vilka slag av onoterade virdepapper som skall fa ingéa i fonderna,
inkluderas dock dven delaktighetsbevis i svenska bolag som inte ér aktie-
bolag. Dispens frin tioprocentsregeln far ges endast i friga om vardepap-
per med samma utfirdare. Virdering av fondens virdepapper far ske pa
grundval av marknadsvirdet eller annat motsvarande virde (se betdnkan-
det kap. 9 avsnitten 9.1-9.2.5).

Remissinstanserna: De flesta iir positivt instillda till utredarens forslag.
Négra ar dock kritiska, sirskilt i friga om de icke bérsnoterade papperens
virdering (se bilaga 3 avsnitt 4).

Skal for departementsforslaget: 1 aktiefonder och aktiesparfonder kan,
enligt dc regler som giller, placeras endast borsnoteradc virdepapper.
Papper som inom viss tid kan forvintas bli borsnoterade ir dock ocksd
tillatna placeringsobjekt. Bestimmelserna grundas pé flera skil. Det ar av
vikt att fondernas tillgdngar placeras pa ett si betryggande sitt som moj-
ligt. Andelsdgarna har rdtt att fi sina andelar inldsta omgaende. Detta
stiller krav pé att fondens virdepapper skall ha ett marknadsvirde som
latt kan faststéllas och omsittas i pengar.

Jag delar utredarens uppfattning att placeringar i aktier och andra virde-
papper som ges ut av foretag utanfor bérsen manga gnger kan vara
I6nsamma investeringar. Det bor ligga i fondandelsagarnas intresse att de
genom fonderna far mojlighet att tiligodogéra sig en del av tillvixten i
dessa ofta mycket expansiva mindre foretag. For foretagens egen del
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skulle fonderna kunna bidra med vérdefulla tillskott av riskkapital. Aven
de internationella riktlinjer (riktlinjer for aktiefonder antagna av Europaré-
det den 19 september 1972) som varit férebild for den svenska aktiefonds-
lagen, ger utrymme for placeringar i icke borsnoterade virdepapper upp
till 10% av en fonds tillgAngar. Sadana placeringar stéller dock hoga krav
pa ekonomiska analyser. De flesta fondbolag torde ha tillgang till den
erforderliga sakkunskapen och de har dessutom resurser att vid behov
anlita utomstaende experter.

Enligt min mening bor i stort sett samma typer av virdepapper kunna
férvarvas till aktiefonder som f.n. kan ingd i fonderna nir det giller
borsnoterade papper. De virdepapper som nirmast kan bli aktuella som
placeringsobjekt ir aktier. obligationer, forlagsbevis, konvertibla skulde-
brev och skuldebrev med optionsritt till nyteckning. Den nya regeln bor
omfatta dessa vardepapper. Andelen sddana icke borsregistrerade papper
bor dock med hansyn till bl. a. sikerhetsaspekterna och dverensstimmel-
sen med de internationella riktlinjerna pd omrédet, inte fa dverstiga 10%
av en aktiefonds totala vérde. _ .

Nir det géller aktiesparfonderna behandlades deras placeringritt i sam-
band med att det skattepremierade aktiesparandet utvidgades med s.k.
foretagsanknutna fonder. I prop. 1980/81: 45 avvisade den divarande eko-
nomiministern ett forslag om att aktiesparfonders medel skulle fa placeras i
olika slags virdepapper som inte noterades pa bdrsen. Jag kan i och for sig
fortfarande instimma i flera av de kritiska synpunkter som da anférdes. De
senaste drens starkt 0kade intresse av aktier som sparobjekt har emellertid
i viss man dndrat forutsittningarna for aktiefondssparandet. Det finns
numera ett storre intresse av att soka sig utanfor borsen for att finna
placeringsobjekt med god avkastnings- och tillvixtpotential. Jag vill ocksa
papeka att det framstar som inkonsekvent att lata aktiesparfonder bildas
av anstiillda vid stora bérsnoterade foretag och inte vid de sma och medel-
stora foretagen som ofta har ett storre behov av kapitaltillskott och vars
anstillda ofta kan antas ha ett mera aktivt intresse av att bistd med saddant
kapital. Jag 4r av dessa skil beredd att féresla att akticsparfonderna ocksé
Oppnas for placeringar i icke bdrsnoterade vardepapper. Till aktiesparfon-
derna bor endast fa forvirvas viardepapper av samma typer som de bérsno-
terade papper som aktiesparfonderna f.n. far placera i, nimligen svenska
aktier, konvertibla skuldebrev och skuldebrev med optionsriitt till ny-
teckning. Hirigenom kommer alltsd enhetliga regler att gilla for bade
placeringar i onoterade papper och i borspapper.

Ett viktigt incitament for att bilda aktiesparfonder vid foretag dr de
anstilldas intresse av att foretagen far ckade mojligheter att stirka sin
ekonomiska stéllning. For att fondernas tillskott inte skall bli alltfér mar-
ginella finns det behov vid icke bdrsnoterade bolag att mer 4n 10% av
fondkapitalet far placeras i virdepapper som getts ut av det egna bolaget.
Bankinspektionen bor mot bakgrund av bl. a. kravet pd en lamplig riskfor-
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delning i fondernas portféljer genom dispens fa faststilla i vilken utstrick-
ning som tioprocentsgrinsen far 6verskridas. Detta kan bli aktuellt for ett
fondsparande av anstillda vid ett foretag som trots att det inte ir borsno-
terat har en betydande storlek nér det giller antalet anstillda, verksamhet
och ekonomiska resurser. Ett annat dispensfall kan foreligga om flera
mindre foretag véljer att gd samman i en gemensam aktiesparfond med viss
placeringsinriktning pa de foretagens papper. Nigon bestimd grins for
denna dispensritt bor inte faststéllas men det bér dock ej fa forekomma att
mer 4n en fjardedel av fondkapitalet koncentreras till ett eller ett par
onoterade papper. Jag ir saledes inte beredd att tillmotesgd de remissin-
stanser som foreslagit att ifrdgavarande slag av fonder skall fi placera hela
cller storre delen av formégenheten i icke borsnoterade papper.

Mitt forslag oppnar alltsd maéjligheter for anstillda vid smd och medel-
stora fOretag att bilda aktiesparfonder for placeringar med viss tonvikt pa
det egna féretagets aktier och andra viirdepapper. Eftersom antalet anstéll-
da i detta slags foretag kan vara alltfér begransat for att bilda underlag for
en fond, kan det vara lampligt att flera siddana foretag, som t.ex. ir
verksamma pd samma ort, gar samman i en och samma fond. Inom de
kooperativa rorelserna kan aktiesparfonder bildas vid de rorelseigda, icke
borsnoterade aktiebolagen. De som ir anstéllda vid dessa bolag kan vara
andelsigare i fonderna. Det méter emellertid inte nigot hinder att dven
andra personer an anstillda, t.ex. medlemmar i konsument- eller produ-
centféreningar, som har ett sirskilt intresse for de nédrstaende foretagen,
ansluter sig som andelségare. Det ir alltsd inget krav pd att andelsigarna
méste vara anstéllda vid berorda féretag. Jag vill hir pdpeka att detta och
andra slags aktiesparfonder, som bildas vid icke borsnoterade foretag
utgor vanliga aktiesparfonder och inte faller under de sérskilda reglerna for
foretagsanknutna fonder. Det utmérkande for sistndmnda fonder ér att de
kan bildas endast vid borsnoterade foretag for anstillda och skall ha
samtliga tillgdngar placerade i viardepapper i detta foretag eller inom sam-
ma koncern.

Om en aktiesparfond, som bildats frimst for anstéllda vid ett mindre
forctag, genom dispens tillits inneha icke borsregistrerade virdepappers-
poster till mer én 109 av fondens vérde kan det ocksa bli friga om tillstind
att gverskrida den faststillda grinsen for innehav av vardepapper med en
och samma utgivare. I 21 § aktiefondslagen, som ocksi giller for aktie-
sparfonder. begrinsas sddana innehav till maximalt 10% av en fonds
virde. Bankinspektionen far medge att procenttalet Gverskrids om sirskil-
da skiil foreligger. I prop. 1974:128 s. 123 och 162—-163 utvecklas narmare
vad som skall anses vara saddana skél.

Flera av remissinstanserna har foreslagit att de fondbolag som kommer
att férvalta aktiesparfonder bildade vid mindre foretag skall tillatas arbeta
under former som inte for med sig s héga kostnader for forvaltningen.
Négra instanser foreslar att fondbolagen skall kunna ha ett mer reducerat
2 Riksdagen 1981/82. 1 saml. Nr 116
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aktiekapital &n som hittills medgetts och inte vara f6rpliktade att ha offent-
liga ledamoter i styrelserna. Andra foreslar att fondbolagen inte skall vara
skyldiga att anlita revisorer som utses av bankinspektionen. Jag kan fér
min del inte se att det finns tillrdckliga skal for att goéra sddana undantag.
Det ar tvdrtom av stor vikt att kontrollen av dessa fondbolag ir effektiv
eftersom placeringar i icke bérsnoterade vardepapper stiller speciella krav
pa beslutsfattarna. Dessutom anser jag att den officiella prigel som foljer
av att sparandet i fonderna dr skattcpremierat, gér att gillande krav pa
fondbolag bér behallas.

Jag inser att mindre aktiesparfonder kan drabbas av térhallandevis hoga
administrationskostnader. Detta kan emellertid undvikas om ett fondbolag
atar sig att forvalta flera fonder. Kostnaderna kan da fordelas mellan ett
storre antal andelsigare. Denna frdga behandlades i samband med att
foretagsanknutna fonder infordes. For vanliga aktiesparfondcr géller enligt
bankinspektionens praxis att hdgst tre far forvaltas av samma fondbolag.
Den divarande departementschefen ansag det vara mojligt att 6ka detta
antal nar det gillde de speciclla foretagsanknutna fonderna (prop. 1980/
81:45 s. 15). Nir det galler aktiesparfonder som bildas vid mindre foretag
bor det vara méjligt att sammantora ett storre antal, kanske 5—10, under
ett och samma fondbolags forvaltning. Detta ar liksom hittills en friga som
bankinspektionen har att ta stallning till utifrdn omstindigheterna i varje
enskilt fall.

Enligt 6 § aktiefondslagen skall fondbolag ha ett visst aktiekapital som ar
relaterat till vardet av de fonder som bolaget forvaltar. Bankinspektionen
kan medge undantag frin detta kapitalkrav om det finns sirskilda skal for
det. Sidana undantag har medgivits sadrskilt i friga om féretagsanknutna
aktiesparfonder. Darvid har i vissa fall godiagits ett aktickapital pa lagst
100000 kr. Den tillampning av lagrummet som inspektionen silunda givit
uttryck for. synes vil avvigd dven nér det géller fondbolag som férvaltar
aktiesparfonder vid mindre foretag.

Enligt 22 § aktiefondslagen far det i en akticfond inte ing mer én 5% av
rostvéardet f6r samtliga aktier i ett och samma bolag. Flera remissinstanser
har féreslagit att regeln indras sé att en storre rstandel blir tilliten. Jag dr
inte beredd att féresla nagra dndringar i detta avseende innan erfarenheter
vunnits fran tillimpningen av den lagstiftning som jag nu har {éreslagit.

Jag skall harefter berora den betydelsefulla fragan om virdering av
fondernas innehav av icke borsnoterade virdepapper. De som investerar i
en aktiefond eller aktiesparfond erhaller ritt till andel i fondens vid varje
tidpunkt beraknade varde. Fondbolaget idr skyldigt att fortldpande berikna
andelsbevisens virden. Enligt gillande regler skall de virdepapper som
ingér i en aktiefond eller en aktiesparfond virderas med ledning av mark-
nadsvirdet (30 § aktiefondslagen). Om ett vardepapper kops och siljs pa
borsen, utgér marknadsvirdet den betalkurs eller ngon av de betalkurser
som noteras dir. I den mén en handel med icke bérsnoterade viardepapper
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far en sddan omfattning att ett marknadspris hirigenom kan konstateras,
bor detta sjilvfallet laggas till grund for viarderingen. 1 ovriga fall bor
marknadsvirdet uppskattas. Darvid bor goras en sé realistisk och objektiv
virdering som forhillandena medger. Riktmérket bor alltsd dven i dessa
fall vara det pris virdepapperen skulle dsittas vid cn tinkt overlatelse.
Uppskattningen mastc ofta bli ganska fri eftersom sédkra hallpunkter kom-
mer att saknas. Under sadana forhallanden méste virderingen priglas av
en viss forsiktighet och ske pa ctt sitt som overensstimmer med “'god
redovisningssed™. Till ledning for uppskattningen far tjina en bedémning
av foretaget i friga pa grundval av kvartalsrapporter, bokslut och andra
upplysningar om féretaget. Ett sdlunda beriknat marknadsvirde bor om-
provas si ofta det behovs. Detta maste givetvis ske t.ex. om en visentlig
forandring rorande foretagets ledning cller driftstérhallanden intriffar. Nar
ett verksamhetsar loper ut bor regelmissigt en tidigare gjord uppskattning
omprovas.

Till skillnad frin utredningen, som féreslagit inférande av en regel om att
man vid sidan av marknadsvirdet skall kunna anvinda annat motsvarande
virde, t. ex. det virde linsstyrelserna bestimmer till ledning for beskatt-
ningen, anser jag att nigon ny regel inte bor inforas. I stillet bér utgings-
punkten som framgétt fortfarande vara marknadsvirdet, dven om det {or
icke borsnoterade virdepapper ofta torde fa uppskattas. Jag dr medveten
om att det kommer att finnas behov av riktlinjer for hur uppskattningen bér
goras och nir en gjord uppskattning bor revideras. Det r dirvid att marka
att en fullstindig aktieanalys ar relativt kostsam och darfor inte rutinmis-
sigt kan upprepas betriffande samma toretag. Det far enligt min mening
ankomma pa bokforingsnidmnden att studera erfarenheterna nir det giller
véarderingen och soka utarbeta riktlinjer for virderingen av aktier med lag
omsétining. Det kan vara lampligt att nimnden dirvid samrader med
riksskatteverket. Jag har i denna friga samritt med chefen f6r justitiede-
partcmentet.

I anslutning till de nu angivna skilen for departementsforslaget vill jag
erinra om att det inte 4r mecningen att nagra skall kunna — bortsett frin
kombinationen ¢n vanlig aktiesparfond och en férctagsanknuten aktiespar-
fond — spara i flera aktiesparfonder pa en gang (jfr. prop. 1977/78:165 s.
37, FiU 1977/78:37 s. 18 och prop 1980/81: 45 s. 11). Enligt min mening bor
det dock vara mojligt for en sparare, som fore ett halvarsskifte gjort
erforderliga insittningar i en aktiesparfond, att byta till en annan akticspar-
fond och spara i denna till drets slut. Byte bor alltsd enligt min mening
kunna ske inte bara vid helarsskifte utan dven vid halvarsskifte.
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2.3 Ovriga fragor

Som tidigare berdrts (2.1) slopades den s. k. fondhandlarlistan vid 1981
ars utging. Till foljd harav foreslds att vardepapper som upptagits pa
fondhandlarlistan stryks i 19 § andra stycket aktietondslagen.

De lagéndringar jag foreslar bor triada i kraft [4 dagar efter publicering i
Svensk forfattningssamling. I friga om 16 § fondkommissionslagen giller
f.n. en Overgingsbestimmelse som innebir att paragrafen trider i kraft
forst den 1 januari 1985 for andra fondkommissionirer én banker. Motsva-
rande bor gilla den dndring som nu foreslas i paragrafen.

Lagindringarna har kunnat vasentligen utformas cfter monster av gil-
lande bestdmmelser i de berorda lagarna och ér dven i 6vrigt av enkel
beskaffenhet. Enligt min mening ir lagridsgranskning darfér inte pakaliad.

Nir det giller det skattebortfall som kan bli foljden av de vidgade
mojligheterna till skattefondsparande ér det sjélvfallet svart att bedéma
hur stort detta kan bli. Jag bedomer emellertid att bortfallet inte kommer
att 6verstiga 10 milj. kr. per ar.

3 Hemstallan

Med hinvisning till vad jag nu har anfort hemstéller jag att regeringen
foreslar riksdagen
att antaga inom ekonomidepartementct uppréttade forslag till

1. lag om iindring i akticfondslagen (1974:931),

2. lag om dndring i lagen om aktiesparfonder (1978: 428),

3, lag om dndring i fondkommissionslagen (1979: 748),

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

4 Beslut

Regeringen ansluter sig till fordragandens overvdganden och beslutar att
genom proposition foresla riksdagen att antaga de forslag som foredragan-
den har lagt fram.



Prop. 1981/82: 116 21

Bilaga 1

Utredningens sammanfattning av sina dverviaganden och
forslag (SOU 1981: 95)

De mindre och medelstora foretagen ar en viktig bestindsdel i den
svenska ekonomin. I Sverige finns inalles ca 400000 foretag registrerade
inklusive ca 100000 jord- och skogsbruksforetag. Detta innebér att genom-
snittligt var tionde yrkesverksam &ger ett foretag. Drygt 200 000 foretag har
anstilld personal. Av dessa ar endast 1500 stora foretag med 200 anstéllda
eller fler, medan drygt 99 procent av foretagen ar mindre och medelstora,
dvs. med mindre 4n 200 anstillda. Av de mindre och medelstora foretagen
med anstilld personal verkar ungefir hilften inom serviceniringarna, en
knapp fjardedel inom jord- och skogsbruk samt merparten av de Gvriga
inom industrisektorn. Antalet féretag har minskat nigot under senare ar.

Foretagsformen varierar. En inte ringa del av foretagen drivs i form av
handelsbolag eller kommanditbolag. Mest vanligt &r dock aktiebolagsfor-
men.

De mindre och medelstora féretagen sysselsétter 6ver en miljon ménni-
skor. Omkring 350000 sysselsitts i de 3 500 foretag som har mellan 50 och
200 anstillda och dterstdende 750000 i foretag med mindre dn 50 anstillda.
Antalet sysselsatta inom industrin minskar, men i gengild byggs service-
ndringar ut. .

De mindre och medelstora foretagen har en sarskild betydelse da det
giller att skapa nya arbetstillfallen. Nagon svensk undersokning i denna
del har utredningen visserligen inte kunnat finna, men enligt utomlands
gjorda métningar har konstaterats, att den stérsta andelen nya arbetstillfal-
len uppkommer just hos de allra minsta forctagen. Bl.a. visar ¢n ameri-
kansk undersokning att foretag med mindre én 50 anstéllda under perioden
1960—76 svarade for ungefar 75 procent av alla nya arbetstillfdllen.

De mindre och medelstora féretagen spelar ocksad en viktig roll som
grogrund for innovationer. Merparten av nya produkter, affarsidéer och
tillverkningsprocesser véaxer fram just inom denna foretagsgrupp.

De mindre och medelstora foretagen ar ofta mer flexibla 4n storre
foretag och kan lattare anpassa sig till forindrade konjunktursituationer,
vilket kan vara positivt nationalekonomiskt sett. Aven ur en rad andra
synpunkter, exempelvis sdsom underleverantorer och frimjare av en god
arbetsmiljo, spelar de mindre foretagen en viktig roll.

Det ar darfor naturligt att man fran samhiillets sida, inte minst i landets
nuvarande ekonomiska lige, slr vakt om de mindre och medelstora fore-
tagen si att de pa ett effektivt satt kan fullgéra sin roll i samhilisekonomin.
Dect ar bl. a. mot denna bakgrund som férevarande utredning om de mindre
och medelstora foretagens finansiclla situation har tillsatts.
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Just finansieringsfragorna har under senare tid av foéretagarna upplevts
som alltmer viisentliga. Detta bekraftas av olika enkiiter. Att s3 ir fallet ar
foga forvanande. Det har sin forklaring bl. a. i den under de senaste &ren
raskt stigande rintenivin, som fort med sig betydande kostnader for kapi-
tal, liksom i ett antal andra yttringar av den alltmer accelererande inflatio-
nen.

Utredningen har forsokt att narmare kartlagga de mindre och medelstora
forctagens finansiella situation. Bl.a. med hénsyn till att det ror sig om en
mycket stor och heterogen grupp foretag ér det dock svart att fa en helt
klar bild.

Vad man kan konstatera ér bl. a. att soliditeten forsamrats och nu ligger
p4 en niva som inte kan anses tillfredsstéllande, allra minst i en inflations-
ekonomi. Detta innebir att den finansiella motstandskraften dr alltfor 1ag.
vilket ocksé visat sig i ett 6kat antal konkurser.

Vidare kan konstateras, att de 6kade kostnaderaa for kapitalet inte har
kunnat kompenseras genom en dkad l6nsamhet. Tvirtom har de senaste
aren ett kraftigt gap uppstatt mellan lanerdntan och den genomsnittliga
avkastningen p& det kapital som arbetar i foretagen. Detta innebir att
foretagens och foretagarnas ekonomiska mojligheter och vilja att géra
investeringar minskat. Tilltdnkta investeringar och expansionsplaner som
hade kunnat bli till gagn savil fér foretagen som f6r landet har i stéllet i stor
utstriickning mést skrinliggas.

Att sd ir fallet ar i och for sig ganska naturligt. Det tar ndmligen ofta flera
4r innan en satsning borjar betala sig. Lat oss anta att introduktionstiden
for en ny produkt dr fem &r, vilket den ofta ir. I ett inflationsldst sambhiille
med en realrdnta av tre procent som laggs till kapitalskulden stiger denna
under en sadan period fran index 100 till index 116. Om rintenivén i stillet
dr 20 procent stiger den ackumulerade kapitalskulden frin index 100 till
index 250! Det &r inte svart att forsta att detta har en starkt himmande
effekt pa viljan att skuldséitta sig och vaga en satsning, dven om man har
hoga 16nsamhetsforvintningar f6r aren efter det att produkten vil ar intro-
ducerad.

Nagon svensk undersékning som bekriftar detta har inte gjorts. Dér-
emot finns en amerikansk undersokning fran 1980 som visar att det hoga
rantelidget medforde att ca 80 procent av de mindre foretagen med under
100 anstillda instéllde eller senarelade planer pa att bygga ut verksamhe-
ten. Man kan forestilla sig vilka effekter en saddan utveckling fir pa
foretagandet och samhéllsekonomin.

Utredningen har mot denna bakgrund studerat hur de mindre och medel-
stora foretagens kapitalforsorjning dr ordnad liksom olika typer av finansi-
arers mojlighet och intresse av att medverka.

Det egna kapitalet tillhandahdlls till 6vervigande del av féretagarna
sjalva och i nagon man av dem nérstidende personer och vissa institutio-
nella placerare. DA tillskott sker mot nyemission av aktier underlittas
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detta genom de s.k. Annell-reglerna. Lanekapitalet tillhandahalls framfor
allt av banker, hel- och halvstatliga mellanhandsinstitut samt finansbolag.

Utredningen konstaterar att samtidigt som foretagen har en férsdmrad
finansiell situation och minskad benéigenhet for expansiva investeringar
har det blivit mindre attraktivt for kapitalplacerarna att satsa i de mindre
och medelstora foretagen. Aven detta sammanhénger i stor utstrickning
med inflationsekonomins effekter. I och for sig synes det finnas gott om
kapital pA marknaden, men detta soker sig till andra typer av placeringar,
exempelvis i realviarden och till placeringar med mindre risk 4n dem som
normalt férknippas med satsningar i mindre och medelstora féretag. En
bidragande orsak har varit att kapitalplaceringar i storre, borsnoterade
foretag pa olika sitt gynnats under senare ar, exempelvis genom sparsti-
mulanser. Detta &r i och for sig positivt, men genom att de icke borsnote-
rade foretagen inte atnjuter samma formaner har de fatt en diskriminerad
stallning och haft svért att behdlla sin del av kapitalflédena.

Det har i debatten gjorts gillande att bankerna i sin langivning missgyn-
nat de mindre foretagen, sirskilt da nystartade foretag och satsningar pa
nya produkter.

Visserligen har de mindre foretagens andel av bankutldningen minskat
men nigon medveten politik fran bankernas sida att strypa kapitalfor-
sorjningen till mindre och medelstora féretag har utredningen dock ej
kunnat finna. I stillet har olika specialinstitut och finansbolag, som inriktat
sig pa leasing och factoring, samt det staliga kreditstodet tagit 6ver en del
av bankernas roll. Noteras kan ocksa att ett flertal banker pa senare tid
avdelat siirskilda resurser, om én begrinsade. for speciella sma foretags-
satsningar.

Vad kan man da géra for att forbittra de mindre och medelstora féreta-
gens finansiclla situation sé att deras fortsatta satsningar inte himmas? Att
ndgot i nuvarande lige bor gdras har under utredningens hearings inte
ifrigasatts av ndgon, bl. a. med tanke pa att en stagnerande eller reducerad
ekonomisk aktivitet hos sméforetagen far uppenbara negativa effekter for
samhillsekonomin.

En mingd synpunkter med forslag till atgirder for att virna om de
mindre och medelstora foretagens situation har forts fram saval till utred-
ningen som i andra fora.

For att borja med en ofta framford synpunkt av mer allmén karaktér, s
har det gjorts gillande att férbattringar enbart pa det finansiella omradet
batar foga. Det kriivs, menar man, att ocksa det allminna féretagarklima-
tet forbittras, eftersom annars de nog si viktiga psykologiska forutsitt-
ningarna for fortsatta satsningar inte kommer att foreligga.

Som det nu ér, hiavdar man, upplever sig foretagarna missgynnade for att
inte saga “forfoljda’” av samhillet och kdnner osidkerhet infor framtiden,
vilket utgor en hiimsko pé expansionstusten. Detta sammanhinger med att
man fran samhillets sida infort en méngd restriktioner, en allmant besvii-
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rande byrakratisk ordning och ocksd vidtagit atgirder dgnade att under-
blisa en allmint misstdnksam attityd mot foretagande.

Aven om utredningens uppgifter begriinsar sig till det finansiella omradet
anser sig utredningen inte utan vidare kunna gi férbi dessa synpunkter.
Utredningen vill darfor framhalla att vad som Kriivs ér inte blott atgirder
som forbittrar den finansiella situationen utan ett betydligt bredare batteri
av atgirder.

Ett forsta steg i sadan riktning togs i regeringens smaféretagsproposition
(prop. 1977/78: 40), vilket i nigon man synes ha vint den negativa psykolo-
giska trenden. Nu krivs ett fordjupat helhetsgrepp med atgirder inom en
rad omraden, exemplevis det byrakratiska regelsystemet, finansieringen,
anstéllningsfrigorna, skatterna m. m. s att ett positivare féretagarklimat
skapas utan de ménga hinder som dagligen ligger himsko p& expansions-
lusten. Utredningen vill sarskilt understryka att ett visentligt element i ett
sidant atgirdsprogram &r att den uppfattning, som ett stort antal foretaga-
re alltjamt hyser om att de ar missgynnade och "’forfoljda™ av samhiillet
forindras. Det bor i stillet vara en striavan for samhillet att etablera en
allmin insikt om att det arbete som denna foretagsgrupp utfor ar till allman
nytta fér oss alla. Forst hdrigenom kan man uppnd de nog sa viktiga
psykologiska forutsittningarna for ett expanderat foretagande.

I det sammanhanget bor ocksa understrykas, att den osiikerhet som
alltjimt bestar om risken for att ndgon form av kollektiva lontagarfonder
menligt skall inverka pd sméiforetagarnas mojlighet att sjilva driva sina
foretag i framtiden, vid hearings har framhallits som en inte ovisentlig
faktor som haimmar fortsatta satsningar.

En annan grupp av forslag hanfor sig till atgirder for att forbittra
foretagens 16nsamhet. Bl. a. har hdvdats att hoga kapitalkostnader i sig inte
ar roten till problemen utan féretagens otillfredsstillande 16nsamhet. Vad
som i forsta hand borde dtgirdas ar darfér 16nsamhetsforutsittningarna.

Uppenbarligen ligger det mycket i detta. Med en hogre 16nsamhet okar
sjalvfinansieringsformagan och det blir ocksa littare att bira hoga kapital-
kostnader for de medel som dven si maste tillforas frin externa killor.

Att hoja foretagens lonsamhet 4r emellertid inte sa helt enkelt. Svérighe-
terna bottnar till stor del i den accelererande inflationen. Att bekidmpa
inflationen framstar darfor som centralt. De atgirder som torde erfordras
ar ocksé framfor allt av allmin ekonomisk-politisk natur eller beroende av
férhandlingar mellan arbetsmarknadens parter. De faller ddrmed utanfor
ramen for denna utredning.

Det dr emellertid inte bara foretagens lonsamhet som ar viktig utan
ocksa lonsamheten for dgarna/foretagarna. Denna sammanhinger givetvis
med foretagens l6nsamhet men ir dven till stor del beroende av skattesy-
stemets effekter for foretagarna personligen, vilka forsvérat for foretagar-
na att, sirskilt i en accelererande inflation, fi sina satsningar i féretagen
16nsamma. Detta verkar ocksi himmande pa investeringsviljan. Ett antal
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utredningar har tillsatts med uppgift att granska skattefrigorna, och det ir
nirmast deras uppgift att géra en for dagens situation anpassad avvigning
mellan fordelningspolitiska och samhillsekonomiska hinsyn och férsoka
l6sa de uppkomna problemen. Utredningen vill dock for sin del understry-
ka vikten ur samhillsekonomisk synpunkt av att skatteriittsliga forbatt-
ringar for foretagarna genomfors. Man kan nimligen inte bortse fran att det
ar naturligt for foretagarna att géra en samlad beddmning av utvecklingen
av foretagets ekonomi och den egna personliga ekonomin och att det &r
denna samlade lonsamhetsbedémning, som paverkar expansionsbeniigen-
heten. _

Viktig dr ocks4 att den osékerhet som méanga foretagare upplever betrif-
fande risken for forsamringar av deras skatterittsliga situation undanréjs.

En annan grupp av forslag gar ut pa att infora en ordning, s att de
mindre och medelstora foretagen skulle fa tillgang till billigt, subventio-
nerat, l&nekapital. Man har dirvid hdnvisat bl. a. till den ordning som gallt
pa bostadsfinansieringens omrade och betonat att en utveckling av foreta-
gandet framstir som minst lika viktig ur samhéllssynpunkt. Utomlands
finns ocksa ett flertal exempel pé en sadan subventionerad ordning. Hén-
visning har ocksa skett till de obligationer med skattefri avkastning som
forckommer i vissa linder. Utredningen ar emellertid for sin del inte i
forsta hand beredd att féresla sddana losningar. Detta sammanhéanger med
flera omstandigheter, framst att soliditeten dédrigenom iute skulle forbitt-
ras.

Darmed 4r inte sagt att det inte finns ett antal forbéttringar som behover
goras for att underlitta de mindre och medelstora foretagens forsérjning
med lanekapital. Utredningen avser att terkomma hirtill i ett senare
betdnkande.

Ett annat forslag som forts fram ar att sarskilt nystartade féretags
finansiella situation borde férbittras genom att de under de forsta éren inte
skulle behova erligga sociala avgifter eller att de i vartfall skulle ha
mojlighet att behélla dessa avgifter sdsom arbetande kapital i rorelsen.
Utredningen, som enligt sina direktiv har att se pa frigan om aterlanen fran
AP-fonderna, fortsitter sina 6verviganden i dessa fragor och kommer
ocksa i denna del att aterkomma i ett senare betinkande.

Inte minst med hidnsyn till behovet av en forbéttrad soliditet bor i stéllet
16sningen pa problemen i forsta hand sokas inom ramen for forbittrade
mojligheter att attrahera externt riskvilligt kapital. Merparten av de forslag
som framforts till utredningen tar ocksa sikte pa detta,

Utredningen har darfor funnit det naturligt att som ett forsta steg be-
handla frigorna om det riskvilliga kapitalet i ett delbetinkande.

Fragan om mdjligheten att 6ka utbudet av riskvilligt Kapital till de
mindre och medelstora féretagen ar forvisso inte ny, utan har Overvigts
tidigare i ett flertal sammanhang. Ett tillvigagingssitt som féresprakats
och tillimpats har varit att lata investmentbolag och andra mellanhandsin-
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stitut forvarva minoritetsposter i dessa foretag. Erfarenheterna visar emel-
lertid att det har varit svart, bl.a. med hénsyn till kapitalmarknadens
utveckling och skattesystemets utformning, att fi en tillfredsstillande av-
kastining pa sddana satsningar. En annan hammande faktor har varit att det
varit svart att vid behov avyttra virdepapper av detta slag pa grund av den
begrinsade handel som férekommer med sidana papper. Av betydelse i
sammanhanget dr ocksa foretagarnas egen instillning. For den typiske
sméforetagaren ter det sig ofta motbjudande att férsoka locka till sig
riskvilligt kapital om han samtidigt maste avsta frén en del av dganderittien
och kontrollen till foretaget. Delat dgande kan ocksé leda till konfliktsitua-
tioner betriaffande vilken utdelningspolitik som foretaget skall fora. Vidare
kan ett spridande av fgandet till en storre krets ocksa féra med sig att
foretaget ur skatteméssig synpunkt kommer att behandlas pa ett annat sitt
an vad som giller for ett utpriglat fimansforetag.

Utredningen har Overvigt hur man pad ett ldmpligt sitt skall kunna
eliminera dessa hammande faktorer och hur man skall kunna finna former
for att oka tiliskottet av riskkapital till mindre och medelstora foretag.

Utredningen har darvid granskat det ibland framforda pastidendet att
tillgdngen pa riskvilligt kapital skulle vara bristfillig. Utredningen anser att
detta inte 4r riktigt. Tvdrtom bekriftas bl. a. fran bankhall att det finns gott
om kapital och #ven riskvilligt sidant i marknaden. Men detta kapital
soker sig for ndrvarande till andra placeringar.

Problemet ar alltsd hur man skall kunna goéra det mer attraktivt for
finansidrerna att satsa kapital i mindre och medelstora foretag och samti-
digt — vilket kan lata som en utopi — dstadkomma att villkoren for sddana
placeringar ur féretagens synpunkt ar eller dtminstone ter sig mer férmén-
liga 4n de villkor som ar férknippade med géingse lanekapital. Det sist-
nimnda ar i dagens lage en visentlig forutsittning for att foretagens inves-
teringsbenigenhet skall 6ka.

Utredningen f6r vissa principresonemang rérande de angivna problem-
stillningarna, bl. a. betriffande vilken inverkan en hog inflation parad med
ett hogt skattetryck har pé finansidrernas placeringsoverviganden. Bl. a.
konstaterar utredningen att kombinationen hog inflation — hog skatt gor
det praktiskt taget omojligt att genom nagorlunda "“normala’ placeringar
ens bevara insatskapitalets realviarde intakt (vilket bl.a. férklarar den
Okade benédgenheten for spel med en liten men dock chans till storvinst och
dirmed positiv realforriantning). Denna utveckling leder till utomordentligt
komplicerade investeringsbedomningar. Erfarenhetsmissigt medfor detta
att dven vissa mindre forandringar i t. ex. skattesystemet kan fa timligen
stora effekter pa kapitalstrémmarna. Som exempel kan anforas utveckling-
en — upp och ner — pd premieobligationsmarknaden och i friga om
aktiesparfonderna.

Finansidrerna blir alltsd under de angivna betingelserna héinvisade till att
vilja det minst daliga av olika placeringsalternativ. Detta kan — men
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behoéver ingalunda — innebira exempelvis att de blir mer benédgna att avstd
frin en initial direktavkastning, sirskilt om en forlust dr avdragsgill. och i
stillet hoppas pa en nigot rejilare virdetillvixt senare. Det kan ocksa
innebiira att en finansidr, i syfte att uppna den minst daliga genomsnittliga
-nettoavkastningen ir beredd att stélla sitt kapital till forfogande pa villkor
som ger en ligre direkt brurtoavkastning dn gingse lanekapital.

Béada dessa effekter kan vara till fordel for de lantagande foretagen. Dels
har dessa i ett av inflationen framtvingat hogt rinteldge ett utpriglat behov
av kapital som kan vianta med direktavkastning och som 4r berett att i tiden
anpassa avkastningskraven till ett investeringsprojekts aterbetalningsfor-
méga. Dels har de, som tidigare berorts, behov av att finna kapital som har
ligre bruttoavkastningskrav dn géngse lanekapital.

Att dra nfgra sdkra slutsatser om hur finansidrens bedomningar skall
kunna influeras si att de finner det attraktivare att placera i produktiva
objekt, typ mindre foretag. later sig inte goras pa grund av de mycket
komplicerade samband som enligt vad nyss sagts rader mellan olika infla-
tions- och skatterelaterade placeringsbedémningar. De enda nagorlunda
sikra antaganden som kan goras ar

art finansiérernas vilja att placera i mindre och medelstora foretag gar att
paverka och formodligen iiven genom ganska marginella atgérder

och arr de darvid méirkligt nog kan stélla riskkapital till forfogande pa
villkor som for det kapitalberoende foretaget ter sig attraktivare dn giingse
lanekapital.

Pa grund av de komplicerade sambanden i bedémningarna ar det ocks#
svart att dra ndgra sikra slutsatser om i vilken omfattning foretagens
investeringsbenigenhet kan 6ka om de far en stérre tillging pa kapital,
som ar berett att i tiden anpassa avkastningskraven och som stilils till
forfogande pa i 6vrigt formanligare villkor dn gingse linekapital. Dirmed
blir det ocksd utomordentligt vanskligt att avgdra hur stora tillskott av
riskkapital som erfordras for att den ckonomiska aktiviteten hos vara
mindre och medelstora foretag inte skall stagnera. En grov uppskattning
ger vid handen att det vid oforindrat rintelige skulle kréivas arliga tillskott
av externt riskvilligt kapital i storleksordningen minst fyra miljarder kr om
investeringsnivan frin 70-talets andra hilft skall kunna bibehillas.

Eftersom nytillskotten av externt riskvilligt kapital i mindre och medel-
stora foretag, vid sidan av foretagarens egna insatser, under senare &r kan
antagas ha varit blygsamma méste sé gott som hela det erforderliga tillskot-
tet ske fran nya”’ finansidrer i den man foretagarna sjélva inte orkar klara
tillskotten.

Med hiinsyn tiil att det silunda i dagens inflations- och skattesituation
ror sig om utomordentligt komplicerade bedomningar har utredningen
avstatt frdn att bygga sina forslag pd teoretiska modeller. Utredningen har i
stillet valt att forsoka lyssna till de forslag som framlagts av personer som
har betydande erfarenhet av sévil finansiirernas som foéretagarnas finan-
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sieringsbeddmningar. Utredningen har ocksd nidra samarbetat med ett
antal organ som lopande kommer i kontakt med hithérande spérsmal,
sdsom STU, bankerna, utvecklingsfonderna, fondkommissioniirerna och
borsledningen. Utredningen har ocksa forsokt dra nytta av de erfarenheter
som gjorts utomlands.

Genom de svenska ambassaderna i OECD-linderna har utredningen
erhallit ett omfattande material som belyser dessa fragor. Materialet visar
att i flertalet OECD-lander har selektiva atgarder vidtagits for att pa olika
satt stimulera riskkapitaltillskott till de mindre och medelstora foretagen.
Forenklat uttryckt bestir dtgirderna i allménhet i att man genom skatte-
lattnader av olika slag forsokt 6ka benigenheten for risktagande. Pa flera
hall har man ocksé skapat forutsittningar for bildande av sarskilda invest-
mentbolag med formanliga villkor, t.ex. i USA, s.k. Small Business In-
vestment Companies. § vissa lander, i synnerhet de anglosachsiska, har
man ocksd oppnat méjligheter for en mer omfattande handel med andelar i
smaféretag.

Vad giller utlandska forebilder finner utredningen det emellertid angeli-
get att framhalla, att det foreligger vasentliga skillnader mellan Sverige och
manga av de andra OECD-linderna. En s&dan skillnad dr utformningen av
vart skattesystem, vilket gor det betydligt svarare att fA en satsning i
minoritetsposter i aktier lonsam i Sverige &n i andra lander.

Detta belyses exempelvis av en amerikansk undersokning som visar det
utbyte en nagorlunda féormdgen kapitalplacerare far av en sddan satsning i
olika linder. Undersékningen utgér frén =n vinst fére skatt pa 100 enheter
dollar, kronor etc. i foretaget. Om malsittningen ir att s mycket som
mojligt av denna vinst skall tillféras kapitalplaceraren erhiller denne sedan
savil foretagets som hans egna skatter betalts foljande utbyte av sin
satsning:

Vasttyskland 44 kr
Frankrike 43 kr 90 ore
Storbritannien 25 kr
Nederldnderna 14 kr 60 ore
Sverige 6 kr 75 ore

Medan den vasttyske placeraren av varje hundralapp som foretaget
tjanar fore skatter fir behalla 44 proccent efter skatt fir hans svenske
kollega endast behalla mindre 4n sju procent!

Aven om var utredning inte i férsta hand skall syssla med skatter. kan
inte utredningen underlata att framhalla de dramatiska effekter den svens-
ka dubbelbeskattningen salunda leder till. En naturlig slutsats dr darfor att
den mest effektiva atgiirden for att forbéttra kapitalfdrsorjningen till de
mindre och medelstora foretagen vore att for dessa foretag slopa den
nuvarande dubbelbeskattningen fraimst da i finansidrledet. Denna fraga
dvervigs for nirvarande av kapitalvinstkommittén.
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En annan slutsats som foranleds av de angivna forhallandena 4r att
svarigheten att gora riskkapitalsatsningar attraktiva i Sverige delvis bott-
nar i den ensidiga fokusering pa placering i aktier som &gt rum i Sverige
under senare &r. Denna ar en foljd bl.a. av att sddana placeringar ront
sarskild uppmirksamhet frin massmedia och fran olika sammanslutningar
som huvudsakligen koncentrerar sitt intresse pa borsforetagens kapitalfor-
sérjning. Sett i ett historiskt perspektiv ar inte aktiebolagsformen den mest
naturliga foretagsformen for ett smaforetag. Under arhundraden har andra
foretagsformer framstatt som lampligare for just smaforetag och dven
andra finansieringsformer én tillskott i utbyte mot aktier.

Utredningen har darfor sett det som en naturlig férsta utgangspunkt att
inventera de olika finansieringsformer som stér till buds och undersoka om
inte en del av lésningen pa finansieringsproblemen ligger i ett forbattrat
utnyttjande av andra sddana finansieringsformer.

Finansieringsformer

En viisentlig utgangspunkt for utredningens overviiganden har varit det
stora antalet foretag som berdrs, ndrmare 400000, om alla medriiknas. Det
ar sjalvklart att dd man ror sig med s& manga foretag kan det inte bara vara
en enda finansieringsform som ar lamplig. Behovet och férutsittningarna
varierar starkt mellan olika grupper och typer av foretag. Det fordras
darfor ocksa att det finns tillgéng till en méingd olika finansieringsidsningar.
Kapitaltillskott genom aktieteckning 4r blott en av dessa. Det finns emel-
lertid ocksd en rad andra finansieringsformer att tillgd. Dessa har dock
numera kommit att utnyttjas i relativt liten utstriackning. Detta synes bero
pé flera orsaker. En orsak iir den relativt begrinsade kinnedom som saval
foretagare som kapitalplacerare har om dessa alternativa finansierings-
former. En annan orsak ar att vissa alternativa finansieringsformer undan
for undan genom olika lagstiftningsatgérder blivit mindre brukbara i prakti-
ken. I andra fall har en viixande osidkerhet om tillimpningen av gillande
rattsregler bidragit till en motvilja att prova pa och utnytija dessa alterna-
tiva finansieringsformer.

Utredningen ér vil medveten om att en del av de rittsregler som inférts
dr att se som ett naturligt led i vart alltmer komplicerade samhéllssystem
och att vissa rittsregler tillkommit for att forhindra missbruk i bl. a. skatte-
hianseende. Sjdlvfallet skall missbruk stdvjas. men utredningen anser att
detta bor ske i former som inte samtidigt verkat himmande pa seriésa
foretagares expansionsstrivanden. Exempelvis har inforts den s. k. gene-
ralklausulen mot skatteflykt. Detta bér kunna medféra att ett antal tidigare
specialregler, som tillkommit i syfte att hindra skattemissbruk men som
ocksa hindrar seriost féretagande, nu elimineras.

Utredningen anser det salunda vésentligt att ett antal alternativa finan-
sieringsformer dnyo gors brukbara och attraktiva samt att man sprider
kdnnedom om dem bland savil féretagare som kapitalplacerare.
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En saddan finansieringsform som ligger nira sedvanliga aktier ar prefe-
rensaktier. Det finns ocksa mojlighet att ge ut aktier i olika serier med olika
rostviarde. Fordelen med dessa alternativ ar bl. a. att det mindre foretaget
kan bedriva en differentierad utdelningspolitik. Nackdelen ér att alla aktier
omfattas av samma dubbelbeskattningssystem.

En annan vig idr att man i stéllet for aktiebolag som féretagsform véljer
handelsbolag. Forvirv av andel i handelsbolag 1ampar sig framfér allt {6r
aktiva finansiirer, -exempelvis di en uppfinnare séker en partner med
administrativ och finansiell erfarenhet.

Beslaktat med handelsbolaget dr kommanditbolaget. Forvarv av andelar
i kommanditbolag dr en urgammal finansieringsform. Det ar en limplig
form for passiva kapitalplacerare att satsa i sméaforetag. En fordel dr att om
risktagandet leder till férlust blir denna avdragsgill f6r kapitalplaceraren.
Det finns dock idag regler som forsvarar utnyttjandet av kommanditbo-
lagsformen. En dr den skattemissiga bedomningen av féretagandets drift-
stille. vilket sirskilt missgynnar foretag i glesbygd. En annan dr de regler
som sammanhinger med utdebitering av socialavgifter. Utredningen fére-
slar forindringar i dessa avseenden for att underlétta utnyttjandet av
kommanditandelar sisom finansieringsform.

Osidkerhet om vilka regler som kan komma att gélla for den framtida
skattemiissiga behandlingen av sivil handels- som kommanditbolagen ar
ocksa en himmande faktor. Foretagsskattekommittén har ett sérskilt upp-
drag i denna del. Utredningen vill for sin del framhélla vikten av att de
berérda bolagen inte gors till sjalvstindiga skattesubjekt. Genom en lag-
dandring 1977 6ppnades 6kade mojligheter att utnyttja s. k. vinstandelsldn.
Sadana s. k. participating debentures ar en vanlig finansieringsform i vissa
linder. Finansieringsformen har flera férdelar. En ér att foretagaren darvid
slipper sliappa ifran sig éiganderitt och kontroll 6ver foretaget. En annan éir
att rantan relateras till vinsten. Det innebdr att foretaget under ett upp-
bygenadsskede eller i diliga tider inte belastas med rintekostnader. medan
samtidigt kapitalplaceraren ha mgjligheter till goda fortjanster om foretaget
utvecklas vil. Majligheterna att utnyttja vinstandelsln dr foga kinda i
Sverige. PA senare &r har emellertid ndgra institut sdsom Foretagskapital
AB. Svetab, AP-fonden m.fl. borjat nyttja denna finansicringsform och
funnit den mycket anvindbar.

1 vissa fall kravs dock dispens av riksskatteverket for att vinstandels-
lanen skall kunna utnyttjas pa ett riktigt satt.

Utredningen foreslar en forenkling i denna del. Vidare har riksbanken
med stdd av lagen om kreditpolitiska medel intagit en restriktiv hllning till
vinstandclslanen i vissa fall. Det ar angelédget att nya diskussioner tas upp i
denna fraga.

En finansieringsform som vunnit 6kad utbredning bland boérsféretag
under senare tid 4r utgivandet av konvertibla skuldebrev. Utredningen
pekar pa méjligheterna till en utdkad anviindning av denna finansierings-
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form ocksé i mindre och medelstora féretag. Narbesliktade ar skuldebrev
med optionsrdtt till aktieteckning. Dessa kan vara sirskilt lampliga da
foretagaren hoppas genom aterlosen framgent kunna begrinsa en spridning
av dgandet.

En annan finansieringsform som i mycket begrinsad utsrickning har
borjat utnyttjas pa senare tid 4r placering i patentrittsandelar. Aven denna
finansieringsform 6ppnar mojlighet for en placerare att utan deldgande i
foretaget njuta frukterna av en positiv vinstutveckling. Aven i denna del
finns dock vissa skattemissiga sporsmal som behover Klarliggas. En dr
frigan om bedomningen av foretagandets driftstille.

Utokade méjligheter till handel med andelar och vardepapper

Att man ser over och forbittrar arsenalen av finansieringsinstrument ar
inte tilifyllest. Man méste ocksa skapa forbiattrade mojligheter fér handel
med sidana andelar och viardepapper. Ett naturligt nskemal fran de flesta
kapitalplacerare dr namligen att det skall vara létt att gora en placering och
vidare att man vid varje given tidpunkt skall kunna avveckla sitt engage-
mang och omvandla det till likvida medel. En fungerande marknad ar
ocksd visentligt som en virdemitare pa hur kapitalplaceraren likavil som
foretaget har lyckats i sin satsning.

Den etablerade handeln med aktier och andra virdepapper sker Gver
fondboérsen och genom férmedling av fondkommissiondrerna. Fondborsen
har en monopolstillning. Regelsystemet giiller bérsnoterade vardepapper.
Nagra mer systematiska forsok med en handel och notering av icke bors-
noterade virdepapper har diremot knappast skett.

Utredningen foreslér i samrad med borsledningen och fondhandlarefére-
ningen att forutsittningar skapas fér en utokad handel med aktier, andelar i
bolag och andra virdepapper i syfte att omfatta dven placeringar i mindre
och medelstora foretag. Denna handel bor huvudsakligen ske i tva former.
Den ena innebir att en ny lista, en s. k. A IIl-lista, tillskapas pa fondborsen
for handel med aktier i medelstora foretag. Skillnaden mellan denna A TI1-
lista och nuvarande A I- och A Il-listorna ar att tilltradeskraven for att ett
forctag skall bli uppfort pa listan blir mindre striinga dn vad som nu &r fallet
pa de andra listorna.

De foretag som skulle kunna vara intresserade av tilltriade till A I11-lista
ar tamligen fa. overslagsvis hogst ett femtiotal.

For handel med aktier, andelar och andra virdepapper som berér méang-
falden av 6vriga smaforetag foreslar utredningen en annan vig. Utredning-
en har hir himtat sin forebild i de anglosachsiska ldnderna dér det finns ett
system enligt vilken fondkommissiondrerna atar sig att hélla en marknad
for handel med sédana virdepapper. En fondkommissionér atar sig att
vara huvudmiklare och blir tillsammans med en cller flera andra
kommissioniirer, s. k. market maker. Nigon regelbunden handel {orvintas
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inte men noteringar om market maker's kop- och séljkurs kan ges I1opande.
Kop och forsdljning kan givetvis ske nir som helst, varvid prisnivan
faststills av marknadskrafterna. Saknas vid ett givet tillfille annan kopare
atar sig market makern att forvarva virdepapperet tili angiven kopkurs.
For att systemet skall fungera krivs ritt for fondkommissionirerna att
hélla ett buffertlager av berdrda vardepapper. Utredningen har forstatt att
bankinspektionen i annat sammanhang Sverviger att medge forenklade
regler for fondkommissiondrerna i detta avseende. Med de bada angivna
systemen anser utredningen att tillfredsstdllande méjligheter 6ppnas for
erforderlig handel med andelar m. m. i mindre och medelstora foretag.

Vidgade mojligheter for institutionella och privata finansidrer att satsa i
mindre och medelstora foretag.

Utredningen har inventerat forutséttningarna for olika tankbara grupper
av finansidrer att satsa i mindre och medelstora foretag. Ett sirskilt intres-
se knyter sig till de institutionella placerarna sdsom investmentbolag,
aktiefonder, aktiesparfonder, vissa hel- och halvstatliga institut, forsik-
ringsbolag m. fl. Flera av dessa har idag ingen eller endast en begriinsad
mdjlighet att placera i mindre och medelstora foretag. Aktiefonderna har

_t.ex. idag inte lagligen rétt att gora sidana satsningar. De kapitaltillgingar
som forvaltas av sddana institutionella kapitalplacerare ér betydande. Ut-
redningen finner det angeliget att mojligheterna vidgas for dessa att gora
satsningar i mindre och medelstora foretag. Genom hearings med berdrda
institutioner har utredningen kunnat konstatera att det finns ett patagligt
intresse for en sddan placeringsméjlighet. Utredningen vill understryka att
det hos sAdana placerare finns ett betydande kunnande och erfarenhet som
det kan vara befruktande fér de mindre och medelstora férctagen att fa del
av,

Utredningen forestar darfor att aktiefonderna far ritt att placera hogst
tio procent av sina tillgngar i aktier, andelar och andra virdepapper som
inte dr borsnoterade. Den angivna gransen dverensstimmer med en re-
kommendation frin OECD. Utredningen har inhdmtat att bankinspektio-
nen inte kommer att stélla sig avvisande till ett sddant forslag. Motsvaran-
de bor gilla aktiesparfonderna. Aven andra fonder, stiftelser m. fl., vilkas
bestimmelser har faststillts av regering och riksdag foreslas pa ansokan
kunna medges ritt placera sina tillgingar i aktier, andelar och andra
virdepapper utan begrinsning till borsintroducerade papper.

Vad giller aktiesparfonder féreslar utredningen vidare att anstillda vid
icke-bdrsnoterade foretag visserligen inte bor ges mojlighet att bilda rena
foretagsanknutna aktiesparfonder, men vil *‘féretagsanknutna’ fonder
med riskspridning. Dessa bor till 20—25 procent kunna fa inneha aktier,
andelar och andra virdepapper i det egna foretaget.

For forsdkringsbolagens del aktualiseras bl. a. den tidigare berérda fra-
gan om riksbanken och lagen om kreditpolitiska medel, bl. a. i vad avser
vinstandelslan.
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Utredningen vill understryka att det inte bara bér kunna bli ett betydan-
de direkt kapitaltillskott till de mindre och medelstora foretagen fran dessa
institutionella placerare. De intar ocksa en framtradande position i opini-
onsbildningen nir det giller kapitalplaceringar och bor alltsd kunna f& en
banbrytande effekt &ven néir det giller andra grupper.

Nir det giller enskilda privata finansiarer har tillskotten av riskvilligt
kapital hittills kommit framst frin dgarna/foretagarna sjdlva och dem nér-
stdende personer. Utredningen vill dels sl& vakt om dessas mojligheter till
fortsatta tillskott, dels vidga mojligheterna dven fér andra grupper privat-
personer, sdsom *'professionella’ kapitalplacerare, anstillda och dven en
bredare allménhet att gora sidana satsningar.

Nir det giller dgarna/foretagarna sjilva och de 'professionella’ kapital-
placerarna kommer intresset och mojligheterna till fortsatta kapitaltillskott
att till stor del bero pa skattesystemets utformning. Utredningen vill hirvid
sirskilt framhalla vikten av att de kommande regler som berdr ritten till
underskottsavdrag utformas s att tillskott inte forsvaras eller omajliggérs.
Annars torde forutsittningarna for ett livskraftigt och expansivt foreta-
gande dramatiskt forsamras, med allvarliga samhillsekonomiska konse-
kvenser.

Nir det géller nirstaende, anstéllda och dven en bredare allmédnhet torde
intresset att satsa i mindre och medelstora foretag till stor del bli avhingigt
av att sparstimulanser blir tillimpliga dven for sddana placeringar och ej
blott for placeringar i borsnoterade foretag. Inte minst nar det giller de
anstillda har till utredningen framforts ett antal forslag om hur man skall
kunna stimulera en fordjupad ekonomisk relation med det egna foéretaget.

Marknadsforing

Fér att de atgirder utredningen har (oreslagit skall fa avsedd effekt &r
det viktigt att mojligheterna till kapitalplaceringarna i mindre och medel-
stora foretag marknadsfors pa ett riktigt och attraktivt sitt.

Utredningen anser att bankerna hirvidlag har en viktig roll att spela.
Dels svarar bankerna for aktiefondernas och en rad andra institutionella
placerares satsningar, dels har bankerna en omfattande placeringsradgiv-
ning gentemot allméiinheten. Bankerna dr ocksa regelméssigt radgivare till
foretagen i deras finansiella planering. Utredningen har diarfor samrétt med
bankerna i denna friga och anser sig efter dessa diskussioner ha god grund
att tro att bankerna aktivt kommer att friimja en 6kad kapitaltiltforsel till de
mindre och medelstora foretagen. Aven ett antal andra foretag och organi-
sationer i naringslivet har stillt sig positiva till att medverka i en aktiv
marknadsforing.

Utrcdningen foreslar darutover att statliga medel. tre miljoner kr., an-
slas till en sérskild upplysningskampanj. Kampanjen bor ledas av en for
3 Riksdagen 1981182, I saml. Nr 116
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andamalet bildad arbetsgrupp med foretriadare f6r berorda departement
och myndigheter, utvecklingsfonderna, bankerna och néringslivets organi-
sationer.

Statsfinansiella kostnader

De direkta statsfinansiella kostnaderna av utredningens forslag uppgar
till tre miljoner kr.

De indirekta kostnaderna i form av att dndrade regler kan leda till
skattebortfall m. m. dr svérare att beriikna. Sammantaget uppskattar utred-
ningen dessa kostnader till drligen hogst nagot trettiotal miljoner kr. Detta
skattebortfall m. m. torde mer dn vil kompenseras av de 6kade skattein-
tikter och andra samhillsekonomiska fordelar som en 6kad ekonomisk
aktivitet hos de mindre och medelstora féretagen leder till.

Lagindringar, tidpunkt for inférande m. m.

Utredningen ldgger fram forslag till de lagdndringar som i olika avseen-
den erfordras.

Utredningen foreslar att de forslag som héir framlagts infors att gélla frin
den 1 juli 1982, dock med undantag fér bestimmelserna for aktiefonder och
aktiesparfonder, vilka bor inforas att gélla senast den 1 april 1982.

Det kan synas som om utredningens sitt att angripa finansieringsproble-
men och de {6rslag utredningen ligger fram 4r féga revolutionerande. Man
skall dock hélla i minnet att foretagande bedrivits i hundratals, 6r att inte
siga tusentals dr. Under denna tid har en stor méngd finansieringslosning-
ar kunnat prévas. dven under skiftande konjunkturella och samhalleliga
betingelser. Det skulle alltsd vara férvanande om man nu plotsligt kunde
fundera ut nigra nya omvilvande losningar.

Utredningens stravan har darfor i stallet varit att forsoka komma under-
fund med varfor de under lang tid prévade finansieringslosningarna inte nu
langre skulle fungera. Till en del sammanhénger detta med att vart samhil-
le blivit alltmer komplext med alitmer komplicerade regelsystem som
hindrar eller forsvarar effektiva l6sningar pA de mindre och medelstora
foretagens finansieringsproblem. Utredningen har darfor forsékt undanro-
ja sadana hindrande faktorer eller, i den mén det inte gir. forsoka kompen-
sera dem med andra atgirder.

Det ir enligt utredningens mcning genom att man med ett antal sddana
atgarder Ooppnar mdjligheter till en méngfald olika finansieringslésningar
och till medverkan av en rad olika finansidrer som man bést tillgodoser de
mindre och medelstora foretagens finansiella behov. Detta 4r sin tur en
avgorande forutsattning for att den ekonomiska aktiviteten hos mindre och
medelstora féretag inte nu skall stagnera utan tvirtom oka. till fromma for
den svenska ekonomin.
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Utredningens lagforslag

1 Forslag till

35

Bilaga 2

Lag om éindring i aktiefondslagen (1974: 931)

Hirigenom foreskrivs att 19 och 308§ aktiefondslagen (1974: 931) skall

ha nedan angivna lydelse

Nuvarande lydelse

Medel som tillfores aktiefond
skall sa snart det anses lampligt pla-
ceras i vardepapper, i den man be-
hov av likvida medel icke forelig-
ger.

Fondbolag far till aktiefond for-
virva endast féljande slag av varde-
papper. nimligen

1. svenska aktier, obligationer
och andra vardepapper som noteras
vid Stockholms fondbérs eller pa
lista utgiven av sammanslutning av
svenska fondkommisiondirer,

2. utldndska aktier, obligationer
och andra vardepapper, om forvirv
av sddana fir ske enligt fondbe-
staimmelserna och vardepapperen
ar foremal for notering och handel
vid fondbors eller eljest under be-
tryggande forhallanden,

3. aktier, obligationer och andra
vardepapper som utbjudes till for-
silljning under sidana forhallanden
att sannolika skil finnes fOor anta-

gande att de inom ett ar fran forvar--

vel kommer att inregistreras vid
fondbors eller noteras pd lista utgi-
ven av sammanslutning av svenska
fondkommissiondrer,

4, bevis om ratt att teckna eller
erhalla aktier eller andra vardepap-
per som avses i 1—3,

5. skattkammarvixlar.

Féreslagen Ivdelse

198

Medel som tillféres aktiefond
skall sa snart det anses lampligt pla-
ceras i virdepapper, i den man be-
hov av likvida medel icke forelig-
ger.

Fondbolag far till aktiefond for-
vérva endast f6ljande slag av virde-
papper. namligen

1. svenska aktier, obligationer
och andra vérdepapper, som no-
teras vid Stockholms fondbérs,

2. utldndska aktier, obligationer
och andra virdepapper, om forviry
av sidana far ske cnligt fondbe-
stimmelserna och virdepapperen
ar foremaél for notering och handel
vid fondbors eller eljest under be-
tryggande férhéllanden,

3. aktier, obligationer och andra
vardepapper som utbjudes till for-
sdljning under sddana torhallanden
att sannolika skil finnes for anta-
gande att de inom ett r fran forvar-
vet kommer att inregistreras vid
fondbors,

4. bevis om ritt att teckna eller
erhélla aktier eller andra vardepap-
per som avses i 1—3,

5. skattkammarvéxlar.

Utan hinder av andra stycket 1—
5 fadr till aktiefond forvirvas svens-
ka aktier, obligationer, forlagsbe-
vis, liknande skuldebrev och andra
bevis om delaktigher i svenskt bo-
lag, vilka inte dr noterade pa Stock-
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Nuvarande lvdelse

Har virdepapper som forvirvats
enligt andra stycket 3 ¢j inregistre-
rats eller noterats inom ett ar fran
forviirvet, skall de avyttras sa snart
det limpligen kan ske.

Fondbolag fir ej till aktiefond
forvirva aktier i bolaget eller fond-
andel i fonden.

36

Foreslagen lvdelse

holms fondbérs eller som uthjudes
till forsilining under sédana forhdal-
landen att sannolika skil finnes for
att de inom ett ar frin forvirvet
kommer att inregistreras vid Stock-
holms fondbors. Sddana virdepap-
per fdar utgora hagst en tiondel av
Sfondens totula virdepappersinne-
hav.

Har virdepapper som forvirvats
enligt andra stycket 3 ¢j inregistre-
rats eller noterats inom ett ar frin
forvirvet, skall de avyttras s snart
det limpligen kan ske.

Fondbolag far ej till aktiefond
forvirva aktier i bolaget eller fond-
andel i fonden.

308

Andelarna i en aktiefond skall
vara lika stora och medfora lika ratt
till den egendom som ingér i fon-
den. Virdet av en fondandel ar ak-
ticfondens viirde delat med antalet
utelopande fondandelar. Fondens
viirde beridknas genom att fran till-
gangarna avdrages de skulder som
avser fonden, inbegripet framtida
skatteskulder, om sidana skall be-
aktas enligt fondbestimmelserna.
Virdepapper som ingar i fonden
viarderas med ledning av gillande
marknadsvirde. Det aligger fond-
bolag att fortlopandc berikna fond-
andelsvardet.

1 den man det &r tillatet enligt
fondbestimmelserna far

1. vid forsiljning av fondandel
tillagg till viirdet av andelen goras
med forsiljningskostnader  och
kostnader vid inkép av vérdepap-
per till fonden,

2. vid inlésen av fondandel av-
drag frn virdet av andelen goras
med Kostnader for inlésningsforfa-
randet och for forsiljning av virde-
papper fran fonden.

Andelarna i en aktiefond skall
vara lika stora och medfora lika ratt
till den egendom som ingér i fon-
den. Virdet av en fondandel ar ak-
ticfondens viirde delat med antalet
uteldpande fondandelar. Fondens
vérde beriiknas genom att fran till-
gangarna avdrages de skulder som
avser fonden, inbegripet framtida
skatteskulder, om sddana skall be-
aktas enligt fondbestimmelserna.
Virdepapper som ingir § fonden
virderas med ledning av gillande
marknadsvirde eller annat motsva-
runde virde. Det aligger fondbolag
att fortlopande berakna fondandels-
vardet.

I den méin det ar tillatet enligt
fondbestammelscrna far

I. vid forsiljning av fondandel
tillagg till virdet av andelen goras
med  forsiljningskostnader  och
kostnader vid inkép av virdepap-
per till fonden.

2. vid inlésen av fondandel av-
drag fran virdet av andelen goras
med kostnader for inldsningsforfa-
randet och for forsiljning av virde-
papper frin fonden.

Denna lag trader i kraft den 1 april 1982.
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2 Forslag till

37

Lag om indring i lagen (1978: 428) om aktiesparfonder

Harigenom foreskrivs att 3§ lagen (1978:428) om aktiesparfonder skall

ha nedan angiven lydelsc

Nuvarande lydelse

Till aktiesparfond far forvirvas
endast vardepapper enligt 19§ ak-
tiefondslagen (1974:931) vilka ar

1. aktier i svenskt aktiebolag,

2. sddana Kkonvertibla skulde-
brev eller skuldebrev férenade med
optionsritt till nyteckning som har
utfardats av svenskt aktiebolag.

Om det lampligen kan ske. skall
forvarvas saddana aktier som utfar-
das i samband med nycmission eller
konvertibla skuldebrev.

Foreslagen lydelse

Till aktiesparfond fir forvirvas
endast vardepapper enligt 19§
andra  stycket aktiefondslagen
(1974:931) vilka ar

1. akticr i svenskt akticbolag.

2. sadana konvertibla skulde-
brev eller skuldebrev forenade med
optionsritt till nyteckning som har
utfardats av svenskt aktiebolag.

Om det lampligen kan ske, skall
forvarvas sddana aktier som utfér-
das i samband med nyemission eller
konvertibla skuldebrev.

Utan hinder av forsta styvcket far
till aktiesparfond forvirvas sddana
véirdepapper och i sddan omfatt-
ning som i 198§ rredje stvcket aktie-

fondslagen sdges. Dir ndimnd tion-

del ma overskridas vid forviry av
vardepapper med samme utfiir-
dare.

Denna lag trader i kraft den 1 april 1982,
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Bilaga 3
Sammanstillning

av remissyttrandena over delbetiinkandet av utredningen angiende
de sma och medelstora foretagens finansiella situationen (SOU
1981: 95) Tillvaxtkapital

Remissinstanserna

Efter remiss har yttranden Over delbetinkandet avgetts av arbetsmark-
nadsstyrelsen, bankinspektionen, kammarritten i Sundsvall. kommerskol-
legium, linsstyrelsen i Malmohus lin, lansstyrelsen i Varmlands lan, lins-
styrelsen i Visterbottens lan, riksskatteverket, statens industriverk, bank-
lagsutredningen, Aktiefrimjandet. Allménna pensionsfondens fjarde fond-
styrelse, Centralorganisationen SACO/SR, Finansbolagens forening, Fo-
retagskapital Aktiebolag, Landsorganisationen i Sverige (LO). Styrclsen
for Stockholms fondbérs. Svensk industriférening. Svenska arbetsgivare-
foreningen, Svenska bankforeningen, Svenska fondhandlareféreningen.
Svenska foretagares riksforbund, Svenska forsikringsbolags riksforbund,
Svenska sparbanksforeningen, Sveriges aktiesparares riksforbund, Sveri-
ges finansanalytikers forening, Sveriges foreningsbankers forbund, Sveri-
ges hantverks- och industriorganisation/familjeféretagen (SHIO-familje-
foretagen), Sveriges industriférbund, Sveriges Investeringsaktiebolag Ak-
tiebolag, Sveriges viardepappersfonders forening. Tjansteminnens central-
organisation (TCO), utvecklingsfonden i Kronobergs 14n och utvecklings-
fonden i Stockholms lan.

Svenska bankféreningen har avgivit ett med Post- och Kreditbanken,
PK-banken gemensamt yttrande.

Kommerskollegium har bifogat yttranden av handelskamrarna i Skéne
och Vistsverige. Lénsstyrelsen i Vasterbottens lin har bifogat yttrande
fran handelskammaren i Visterbottens liin.

1 Allminna synpunkter

1.1 Arbetsmarknadsstyrelsen

Arbetsmarknadsstyrelsen delar utredningens uppfattning om de smé och
medelstora foretagens stora betydelsc och anser lika med utredningen att
atgirder for att forbittra deras finansiella situation dr angeligna. Styrelsen
har, frin de synpunkter som den har att foretrada. inte nigra inviindningar
mot de av utredningen i detta syfte framlagda t6rslagen.

1.2 Linsstyrelsen i Malmohus lin

Lansstyrelsen delar utredarens uppfattning att det inte ir tillrickligt att
enbart se dver och forbitira arsenalen av finansieringsinstrument for dc
mindre och medelstora foretagen. Det ér ocksa visentligt att handeln med
virdepapper for denna foretagsgrupp undcerlittas och stimuleras.
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1.3 Lansstyrelsen i Varmlands lian

Utredningen har bedémt att en mera smidigt fungerande handel i aktier
eller viardepapper avseende sma eller medelstora foretag ar ett viktigt led
for att forbattra kapitalférsorjningen till denna foretagsgrupp. Mot denna
bakgrund limnar utredningen férslag om dels utékade mojligheter for
medelstora foretag att borsnoteras dels ett system for handel med aktier
och virdepapper vid sidan av bérsen. Lansstyrelsen delar utredningens
uppfattning att Kapitalforsoriningen i smi och medelstora foretag kan
undertittas om dessa foretags aktier eller virdepapper blir atkomliga f6r en
vidare krets.

1.4 Lansstyrelsen i Vasterbottens lan

Mindre och medelstora foretags behov av forstirkt soliditet har upp-
miirksammats under senare dr. Forsérjningen med eget kapital kommer att
underlattas i fall utredningens forslag genomférs. I likhet med Viisterbot-
tens Handelskammare tillstyrker lansstyrelsen foreslagna atgirder.'! Fran
regionalpolitisk synpunkt dr emellertid foljande kommentar motiverad.

For Visterbottens Jan kan foreslagna atgéirder vintas fa smé effckter, da
f]ertalet foretag inte kan komma i friga for exempelvis handel med aktier.
Atgirderna skall darfor ses som en komplettering till. inte erséttning for.
andra finansieringsformer.

1.5 Riksskatteverket

Forslagen i betinkandet dr utformade for att stimulera till satsningar i
mindre och medelstora foretag. Med hdnsyn till de nuvarande beskatt-
ningsreglerna har dirfor forslaget byggts pa principen att avkastningen av
en kapitalplacering helt skall bestd i en vardestegring. — — — De grundlig-
gande reglerna for beskattningen &r redan i dag kompletterade med en stor
mingd undantag. Dessa har tillkommit dels for att forhindra inte onskat
kringgiende av lagstiftningens syfte dels for att medge skattelidttnader i
vissa situationer. Regelsystemet kan i och for sig forfinas i obegriansad
utstrackning. Om beskattningen skall kunna administreras till en rimlig
kostnad krivs cmellertid aterhallsamhet i detta avseende. En sparsamhet
med undantagsbestimmelser dr ocksa befogad utifrin 6nskemalet att med-
borgarna men inte minst skatteforvaltningen skall behirska regelsystemet.
Vad betriffar lagstiftningen om skatteliattnader for vissa spartormer har
RSV i tidigare remissvar bl. a. pa grund hiirav stallt sig negativ till att dessa
dverhuvudtaget inférdes. Om utredningens forslag om aktiesparfondsy-
stem Jeder till lagstiftning kommer det att finnas tre olika akticsparfondsy-
stem med i viss man olikartade regler. Mot bakgrund av att de redan
existerande tva aktiesparfondsystemen véllat tillimpningsproblem av sa-
vil materiell som teknisk natur ifrigasitier RSV lampligheten av att infora
yiterligare ett alternativ. Som exempel pa svérigheter kan ndmnas tolk-
ningen av begreppen anstilld och A-inkomst samt registrering av besluts-
underlag. .

RSV vill i detta sammanhang ta upp c¢n mojlighet att astadkomma en
forenkling av systcmet med sparbevis enligt 6 § lagen om skattelittnader

! Handetskammarens yttrande ir ej medtaget i denna sammanstallning.
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for vissa sparformer. Kreditinrdttningarna utfiardar sparbevis som dekla-
ranten enligt detta stadgande skall bifoga sin sjilvdeklaration. Vid besluts-
redovisningen maste taxeringsndmnden gora sdrskild anteckning vilket
véllat flera problem. Om den information som kreditinrittningarna i dag —
enligt av riksgéildskontoret utfirdade tillampningsforeskrifter — limnar for
kontroll av dubbelsparande, beloppsgranser och statistikuppgifter kunde
fa anvindas som kontrolluppgift skulle avsevarda administrativa férenk-
lingar astadkommas. Uppgifterna limnas pd magnetband och innehéller
samtliga uppgifter utom tva som skattemyndigheterna behdver som kon-
trollupgift. Om skattemyndigheterna kunde f& del av dessa magnetband
kompletterade med de tva felande uppgifterna skulle de manuella felen i
taxeringsnimnderna med handhavandet av sparskattereduktionen kunna
undanrgjas. Hirtill skulle komma att kreditinstituten skuile slippa utfirda
sparbevis.

1.6 Statens industriverk

Statens industriverk (SIND) har i andra sammanhang pipekat att de
mindre och medelstora féretagen ofta har en relativt sett alltfor liten andel
agarkapital (se SIND 1980: 15). Det dr darfor viktigt att forbattra mojlighe-
terna for dessa foretag att 6ka dessa andelar. De av utredningen framférda
forslagen kommer att medfora att en del mindre och medelstora foretag
kan konkurrera om befintligt utbud av riskkapital. Framforda forslag torde
emellertid endast kunna piverka situationen for ett mycket litet antal av
samtliga mindre och medelstora forctag. Problemet kvarstdr dirfor speci-
clit for de nigot mindre foretagen. Forslagen ar emellertid ett steg i ratt
riktning. SIND anser detta vara positivt och tillstyrker dirfor framforda
forslag i ovan berorda avsnitt.

1.7 Aktiefrimjandet

Aktiefrimjandet ér cn stiftelsc vars uppgift ar att ge saklig information
om aktien som sparform. Aktiefrimjandet har under fem ars verksamhet
byggt upp cn omfattande information och arbetar i samarbcte med bl. a.
banker och aktiefonder. Aktiefrimjandet finansieras av svenska foretag.

Aktiefrimjandet vill inledningsvis peka pd betydelsen av de nya skatte-
reglerna for den borsuppgéng som skett de senaste aren, och dirmed for
foretagens mojligheter att finansiera sig via fondbérsen.

Nedanstaende tva tabeller belyser att skattefondsparandets inforande
1979 och de darefter foljande forbattringarna av skattefondsparandet,
minskningen av dubbelbeskattningen samt dkningen av reavinstavdraget
har varit avgérande for borsutvecklingen. En forutsitining for att en én
storre grupp foretag skall kunna fa del av det riskvilliga kapital som i dag
kommer fondbdrsen till del ar att de nuvarande skattereglerna behéils.
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Eorsens omsattning 1976—81 Dagsvardet av de borsnoterade aktierna
(miljarder kronor) (31/12) 1976—81 (miljarder kronor)
100.
[ 4 I
5 :
e 90. 4
13 g0.
12,
1. 70.
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60.
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: al
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Utredningen framlagger en rad {orslag i syfte att ppna riskkapitalmark-
naden for aktier i smd och medeistora foretag. Aktiefrimjandet ser i
huvudsak positivt pd dessa forslag. Forutsattningen for att de skall kunna
fa nagon praktisk betydelse ar dock dels att de nuvarande skattereglerna
inte forsamras. dels att de utvidgas till att gilla ocksa aktier i smi och
medelstora foretag.

1.8 Allminna pensionsfondens fjirde fondstyrelse

Erfarenheten visar att nigon form av fungerande marknad for ett fére-
tags aktier ar av avgorande betydelse om man vill forbattra de sma och
medelstora foretagens mojligheter att dra till sig externt riskkapital. En
marknad med meningsfyllda kursnoteringar forutsatter viss aktiespridning
(vilket i sin tur 4r en forutsattning for aktiekapitaltillskott), och en sprid-
ning av aktier forutsitter meningsfyllda kursnoteringar (marknadens likvi-
ditetseffekt).

1.9 Centralorganisationen SACO/SR

Den senaste tidens debatt har aktualiserat en rad utvecklingsvigar for
att mojliggora for de sma och medelstora foretagens dgare att fora in nya
kapitalintressenter. Enligt SACO/SR:s uppfattning bor riskkapitalet till-
foras under marknadsmiissiga former. Det forslag' om medborgarfonder
som SACO/SR:s representant i lontagarfondsutredningen lagt fram syftar

! Forslaget ej medtaget i denna sammanstiillning.
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till att under marknadsmissiga former tillfora riskkapital till féretagen och
dessutom mojliggéra en bredare formégenhetsforvaltning genom aktie-
fonder.

1.10 Finansbolagens forening

Foreningen vill understryka att isolerade atgérder i syfte att forbittra de
sma och medelstora fdretagens finansiella situation inte ér tillrickliga for
att fa till stAnd ekonomisk expansion och nyféretagande. Ménga sma och
medelstora foretag himmas snarare av skatter, sociala avgifter och byré-
krati dn av brist pa riskvilligt kapital.

1.11 Foretagskapital Aktiebolag

Foretagskapital AB som startade sin verksamhet 1974 har till uppgift att
som minoritetspartner tillskjuta riskkapital till mindre och medelstora, icke
borsnoterade foretag. Detta kan ske genom {6rvérv av nyemitterade ak-
tier, forvarv av aktier fran deldgare eller genom lan. Bolaget dges av staten
och affirsbankerna med halften vardera. Foretagskapital AB skall drivas
péa affirsméssiga villkor och limna rimlig férrdntning pa det av #garna
satsade kapitalet. Foretagskapital AB ir sdledes berort av de férhillanden
som behandlas i utredningen. De i kapitel 8 och 9 framlagda forslagen ar av
stor betydelse for bolagets framtida verksambhet.

Beskattningen av utdelningar leder till att finansieringen med eget kapi-
tal blir visentligt dyrare dn upplaning for Foretagskapital AB:s intresse-
foretag. Hos Foretagskapital AB beskattas utdelningsintikter pd samma
sitt som ranteintikter. Detta leder till att utdelningar cj ger tillriicklig
avkastning hos Foretagskapital AB for att motivera investeringar i aktier.
Om man utgr fran privatpersoners skattesituation blir avkastningen dnnu
ligre pa grund av den kombinerade effekten av beskattningen i foretaget
och marginalskatten for privatpersoner (se sid. 26 i utredningen).

Avkastningen pa investeringar i aktier i icke borsnoterade féretag ir for
lag, vilket ar forklaringen till att vi ¢j har nagon handel med sidana aktier i
Sverige. Detta har for Foretagskapital AB:s del inneburit att bolaget haft
betydande svirigheter att avveckla sina aktieengagemang. Avsaknaden av
marknad och handel med aktier av detta slag innebiir vidare att Foretags-
kapital AB ej kunnat kompensera den liga direkta avkastningen frin
utdelningar med realiserade vardestegringar.

Till f6ljd av dessa forhallanden har Foretagskapital AB tvingats gora
sina insatser med riskkapital i intresseforetagen i form av konvertibla 1an
och andra lan. Detta ér sjalvfallet ej alltid den fér intresseforetaget {ampli-
gaste finansieringsformen. Nystartade foretag liksom foéretag med extremt
lag soliditet behover tillskott av eget kapital och ej lan,

Foretagskapital AB hélsar med tillfredsstéllelse de i kapitel 8 och 9
framlagda forslagen som syftar till att skapa former och forutsittningar for
handel med aktier i mindre och medelstora foretag.

For att marknad och darmed handel med aktier i mindre och medelstora,
icke borsnoterade foretag skall kunna uppsta i nigon betydande omfatt-
ning, miste emellertid de grundliggande forutsittningarna forbittras. Har-
vid maste framst dubbelbeskattningen av utdelningar slopas eller kraftigt
lindras.
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1.12 Landsorganisationen i Sverige (LO)

De analytiska delarna av betinkandet ar av beténkligt ldg kvalitet.
Dessutom tycks stora delar av faktamaterialet vara utvalt och samman-
stillt, inte for att allsidigt belysa de grundlaggande problemen, utan for att
bekrifta pa forhand givna asikter och bedémningar.

Som exempel pd detta kan niimnas den genomgéng som utredningen har
gjort av de sma och medelstora féretagens Ionsamhet och soliditet. Som
utgdngspunkt for att belysa lonsamhetsutvecklingen har man anvint en
undersokning som Sveriges Verkstadsforening publicerat varje ar sedan
1963. Det dr en undersékning som visserligen har ménga fortjanster men
den 4r tyvirr helt viirdelds att anvianda for en langtidsjamférelse av 1on-
samhetsutvecklingen. Det beror pa att man vid berikningen av det egna
kapitalets utveckling rdknar in vérdestegringen pd hela anliggningstill-
gingarna men att man vid berdkning av varje ars vinst inte gér motsvaran-
de kalkyl. Dirmed uppkommer en inkoncistens mellan resultatrikningen
och balansrikningen som gor att savil nivan som utvecklingen av kapital-
avkastningen blir behiftad med ett si allvarligt fel att det blir oméjligt att
dra nagra sikra slutsatser. Sa blir t. ex. en i verkligheten konstant 16nsam-
het forvandlad till en sjunkande 1onsamhet med denna metodik. Sarskilt
markerad effekt far man om inflationstakten 4r s& hog som vi haft i Sverige
under den sista 10-arsperioden.

Diremot dr Verkstadsféreningens undersékningar avsevirt battre 1am-
pade in traditionella redovisningar nér det giller att belysa soliditeten —
just p.g. a. att den tar hdansyn till inflationseffekterna pé hela anliggnings-
tillgdngarna. Detta omdome giiller bade avseende nivdn och utvecklingen.
Men av nagon anledning har utredningen valt att inte anvinda Verkstads-
foreningens material i detta sammanhang. Man fir ett bestdmt intryck av
att det beror pa att de mindre och medelstora foretagens soliditet framstar i
en ljusare dager hos Verkstadsforeningen. Nivén pa soliditeten &r niistan
dubbelt sd hég som i det material som utredningen valt att redovisa.
Dessutom visar Verkstadsforeningen pa en oférindrad soliditet fér sma
och medelstora foretag under den gingna 15-arsperioden medan de stora
uppvisar en pataglig forsvagning av soliditeten.

Tyvirr ar betdnkandet till stora delar priglat av denna typ av utvalda
och dsiktsanpassade redovisningar. Detta sammanhiinger sannolikt med
den, under senare dr s vanligt forekommande, ensidiga sammansiittning-
en av ledamdter och experter i statliga utredningar. Denna utveckling har
allvariigt skadat tilltron till sakligheten och opartiskheten i det offentliga
utredningsviisendet dven i de delar som behandlar bakgrund och faktare-
dovisning.

Det remitterade betankandet ar ocksd behiftat med andra generella
svagheter. Det utgdr i sina allminna 6verviganden frin samhillsekonomis-
ka mél av typen produktion, sysselsittning och export och menar att en
gynnsammare Kapitalforsorjning for de mindre foretagen skulle gynna stré-
vandena mot balans i ekonomin. Det dr dock inte s att det ur samhéllseko-
nomisk synpunkt &r likgiltigt i vilka av de ca 400000 foretagen som en
expansion kommer till stind. Tviirtom ir det bland en tamligen liten ande!
av dessa foretag som behovet av forstirkt expansionskraft dr samhiilseko-
nomiskt motiverat — niamligen foretagen i den konkurrensutsatta sektorn.
I dagsliget tycks t.ex. tillvixtkraften hos fastighetsforvaltande foretag
vara hellre for stor in for liten — den hoga 16nsamheten inom denna och
andra sektorer verkar himmande pa de industriella satsningarna. Det kan
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inte heller anses som ett samhallsonskemal med fler enmansféretag inom
byggsektorn. Inte heller behdver vi fler jordbruksfiretag — att hantera
problemen i de redan existerande dr en tillrickligt svar uppgift osv.

Resonemangen och forslagen i betinkandet behandlar alla dessa 400000
foretag i en klump och man kan t. ex. befara att vissa av forslagen till och
med kommer att visa sig mer anvandbara for de spekulativt inriktade
foretagen.

For att pa ett tillfredsstillande sétt kunna bedoma de framlagda forsla-
gen borde utredningen &tminstone resonemangsvis ha redovisat dess effek-
ter pa olika sektorer i var ekonomi. Helst skulle huvuddelen av forslagen
haft en specialinriktning mot de delar av produktionen dir vi verkligen
behover en forstirkt tillvaxtkraft. Detta perspektiv pi problem saknas
dock i betinkandet.

Ett annat centralt perspektiv som néstan helt saknas i betinkandet dr
fordelningspolitiska 6verviganden. Flera av forslagen tar sikte pé att ge-
nom insatser frdn samhillets sida forbéttra kapitalavkastningen. 1 alla
sidana sammanhang utgér vanligtvis de fordelningspolitiska dvervigan-
dena de allvarligaste restriktionerna. Utredningen har tyvirr valt att i allt
viisentligt forbigd dessa problem.

Mot bakgrund av dessa invandningar anser LO att det framlagda betin-
kandet inte kan utgéra en rimlig utgangspunkt fér en genomgripande refor-
mering av kapitalforsorjningen for de sma och medelstora foretagen.

1.13 Svensk industriforening

Foreningen vill starkt understryka behovet av att forbéttra de mindre
och medelstora foretagens mojligheter att erhalla riskvitligt kapital. Utred-
ningen har pa ett fortjanstfullt sitt penetrerat de alternativ som darvid ar
mojliga, varfor foreningen i stort anser sig kunna tillstyrka de forslag som
utredningen framligger i kapitel 8 och 9.

1.14 Svenska arbetsgivareforeningen (SAF)

Foretagen har under 1970-talet fitt vidkdnnas en kraftig nedging av
soliditeten. Foéljden har, som utredningen riktigt konstaterar, blivit en
mindre benigenhet frin foretagens sida att ta de risker som ertordras for
att en expansion skall komma till stind. Men fljden har ocksa blivit att
manga foretag med barkraftiga affirsidéer har rékat i obestand och tvingats
ligga ned verksamheten pa grund av att man saknat den buffert som en god
soliditet utgor vid tillfilligt samre tider.

Enligt var uppfattning har utredningen inte tillcackligt analyserat hur
soliditeten i foretag med olika forutsattningar paverkas av forslagen i
utredningen. Vi vill dirfor forst peka pa de forutsittningar som foretag
med normal tillvixttakt lever under.

Foretag med nolltillvaxt eller normal tillvaxttakt ar hinvisade till sin
sjalvfinansiering nir det giller att uppritthilla en god soliditet. Dessa
foretag kommer enligt var beddmning med senaste &rens vinstnivier i
néringslivet aldrig att bli tillrdckligt attraktiva som investeringsobjekt pd
aktiemarknaden. Anledningen &r att vinstnivén inte férmAr ens uppriitthal-
la nuvarande soliditet. Det dr helt ointressant for potentiella aktiedgare att
investera i foretag vars motiv for nyemission ar att kompensera en solidi-
tetsforsamring som foérorsakats av en alltfor 14g avkastning.

Denna typ av foretag, som utgdr majoriteten av foretag, kan endast
hjilpas av en hogre generell vinstniva i niringslivet.
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1 detta sammanhang vill vi peka pa de tre viktigaste faktorerna som
orsakar denna “’kriftging’ bland normala foretag. Huvudorsaken r den
hoga inflationstakten.

Enligt gillande skatteregler baseras foretagens avskrivningar pa historis-
ka anskaffningsvédrden. Detta medfor att virdet for det ““sparande’”, som
de arliga avskrivningarna utgor, urholkas i takt med inflationen. Foretagen
kan inte med hjilp av avskrivningarna behalla sin produktionskapacitet.
Nir en forbrukad anliaggningstillgang skall ersiittas &r kostnaden foér den
nyanskaffade tillgdngen ibland mingdubbelt hogre &n vad som har ““spa-
rats’” i form av tidigare ars avskrivningar. Féljden blir att man maste 1ana
kapital for att kunna genomféra erséttningsinvesteringar, vilket leder till
forsamrad soliditet,

Ett annat stort problem som paverkar foretagens soliditet ér inflationens
paverkan pa féretagens behov av rorelsekapital. Behovet av rérelsekapital
Okar oftast i takt med inflationen. Detta innebér att rorelsekapitalsbehovet
i ett foretag okar trots att verksamhetsvolymen mellan arcn ir densamma.
Det ytterligare behov av rérelsekapital som automatiskt uppstir méiste
anskaffas antingen genom sjilvfinansiering eller nyupplaning med en for-
samring av soliditeten som foljd. Rorelsekapitalsbehovet ér olika mellan
branscherna. 1 exempelvis restaurangbranschen arbetar man ofta med
negativt rorelsekapital. Detta innebir att inflation och expansion genererar
ett likviditetsméssigt dverskott. Har dr saledes problemen att vidmakthalla
en god soliditet mindre. Andra branscher som t. ex. viss ordertillverkande
industri kan uppvisa avsevirda problem. Rorelsekapitalet i dessa bran-
scher kan ibland utgora drygt hilften av arsomséttningen. Detta innebir
att, vid bibehallen verksamhetsvolym, avseviirda kapitaltillskott maste till
vid hoga inflationstal. Visserligen erbjuder nedskrivningsmajligheterna for
varulager vissa mojligheter att finansiera det 6kade behovet av rorelseka-
pital. I en inflationsekonomi ar dock dessa mdéjligheter ofta otillréickliga.
Foretagen blir tvungna att 1adna upp kapital vilket leder till forsamrad
soliditet.

Slutligen utgor den 1aga soliditeten i sig ctt stort problem. Den hoga
skuldsittningen forenad med rianteliget som fororsakas av inflationstalen
innebir att rintebelastningen blir extremt stor for foretagen. Till detta
kommer de under senare ar allt kortare l6ptiderna for lan som lamnas till
foretag. Den tidigare allménna principen for lAngivningen. att I6ptiden {6r
lanet skall vara lika 1dng som investeringens livslangd, tillimpas ¢j lingre.
Skuldsittningen, rinteliiget och de kortare amorteringstiderna medfor att
extraordinira krav stills pd foretagens formaga att sjilvfinansiera sig.

Av det ovan namnda framgar att inflationen i sig foérorsakar krav pé
tillvixtkapital. Detta utan att verksamhetsvolymen foriandras. Denna kate-
gori av tillvaxtkapital kan inte kanaliseras gcnom tex nyemissioner, da de
marknadsmissiga forutsittningarna inte existerar. Foretag med denna typ
av problem dr hiinvisade till sin egen forméga att generera vinstkapital och
dirigenom kunna kompensera den av inflationen orsakade urholkningen
av soliditeten. For att dstadkomma detta krdvs enligt var mening ett ligre
kostnadslidge och en bittre 16nsamhet i foretagen.
utredningen inte innebir ndgon (6sning av soliditetsproblemen for flertalet
foretag. Diaremot innebér forslagen, vilket vi med tillfredsstillelse konsta-
terar, storre mdjligheter for expansiva mindre och medelstora toretag att
dra till sig riskvilligt kapital.

For alla typer av foretag maste enligt var beddmning grundforutsittning-
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en gilla — att man vid normal tillvixt med egna genercrade vinstmedel
skall kunna uppritthalla en god soliditet.

For snabbt vixande foretag kan man, dven cfter att grundférutsittning-
en uppfylits, ha behov av externt tillfért dgarkapital for att uppritthalla en
god soliditet. 1 detta sammanhang kan en vidgad aktiehandel f6r smé och
medelstora foretag ha en viktig funktion att fylla. En utékad aktiehandel
medverkar ocksa till forbittrad soliditet for att 16sa problem som familje-
foretag kan fa exempelvis i samband med gencrationsskiften.

Smaéforetagandet i Sverige har av tradition dgarmissigt varit koncen-
trerat till en eller ett fital personer som alla i ndgon form oftast varit
cngagerade i foretaget. Skélen till denna tradition ér flera. Det mindre
foretaget har ofta vuxit upp kring en mélinriktad entreprendr som onskat
full kontroll 6ver verksamheten. En annan orsak har varit den dubbelbe-
skattning som i praktiken forhindrat utdelning pé aktier i mindre foretag.

Traditionen och de praktiska omstindighcterna har inneburit att endast
en dgarform har varit aktuell — att dga hela foretaget. Passiva aktieligare
med utdelningskrav har hort till undantagen.

Enligt var bedémning héller traditionen och attityderna pa att brytas.
Orsakerna till detta ar bla en annan ledarstil, MBL och att man p.g. a. hog
skuldséattning av bankerna tvingats till en annan 6ppenhet. En praktisk
svirighet som dock kvarstar och konserverar traditionerna dr dubbelbe-
skattningen av aktieutdelningarna.

Savitt vi kan bedoma finns ett betydande intresse i mindre och medel-
stora tillvixtforetag att fi mojlighet att placera delar av foretagets dgande
pé kapitalmarknaden. Mot denna bakgrund stiller vi oss generellt positiva
tilt de reformer som underlittar évergéngen frén helt familjeigda foretag
till marknadsbolag och som mecdverkar till att skapa avpassade mellan-
former mellan familjeféretaget och boérsbolaget.

Utredningen framldgger tva sddana forslag. dels inriittandet av en " A3-
lista'" dels vidgad handel med icke bérsnoterade papper.

Utredningen Konstaterar att de viarden som kan dsittas aktier som blir
foremal for sporadisk handel inte alltid kommer att vara riktiga virdemi-
tare for storre aktieposter. Det skall har sérskilt beréras sambandet med de
formogenhetsvirderingsrisker som giller for familjeforetag, dir betydande
forandringar nyligen foreslagits. Utgangspunkten for de justerade virde-
ringsreglerna for familjeféretagsaktier har varit att aktier i sddana forctag
inte kan betraktas som likvida tillgdngar. att vardet dr kraftigt varicrande
och att beskattning inte bor ske av det kapital som arbetar i foretagen. Mot
denna bakgrund har foreslagits frihet frin formogenhetsskatt for familje-
foretagsaktier, fransett att likvida medel i foretaget skall beskattas. Vi dr
av den uppfattningen att féormogenhetsvéirderingen av aktier helt bor av-
skaffas. I den man detta ej genomfors ar det angeléget att finna former som
inte onddigt forsvarar overgingen till en bredare spridning av aktierna.

1.15 Svenska bankforeningen

Bankforeningen delar utredningens uppfattning att forbéttringar pa det
finansiella omradet inte dr tillrdckliga for att fa till stind den nddvindiga
expansionen hos sma och medelstora foretag. Det ér dven visentligt att det
allménna foretagarklimatet forbittras. Manga foretagare anser sig sedan
linge missgynnade av samhillet, vilket bl. a. sammanhinger med utform-
ningen av social- och skattepolitiken, en besvirande byrékratisk ordning
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och en politisk kritik av den mindre foretagsamheten som varit dgnad att
forsamra allméinhetens attityder.

Det dr ocksa viktigt att foretagarnas och foretagens skattesituation for-
battras. Forslag och atgdrder i dessa avseenden har hittills genomforts
endast i mycket lAngsam takt. Det dr bankforeningens uppfattning att
krafttag méste tas for att foréindra situationen, sdvil for foretaget som for
foretagaren. Det dr ndmligen till foljd av de anvénda féretagsformerna ofta
naturligt och riktigt for foretagarna att gora en samlad bedémning av
foretagets ekonomi och den egna personliga ekonomin. Det dr denna
overgripande lonsamhetsbedomning som ligger till grund for expansions-
benédgenheten.

Det hivdas ibland att det skulle foreligga brist pa riskvilligt kapital i
samhillet. Bankforeningen anser dock att det finns gott om bade lane- och
riskkapital pd marknaden. Problemet ar att det riskvilliga kapitalet for
narvarande soker sig till andra placeringar, darfor att det inte av skatteskal
ter sig attraktivt for finansidrerna att satsa kapital i mindre och medelstora
foretag. Behovet av sadana kapitaltillskott dr speciellt stort for denna
foretagsamhet, bl. a. darfor att foretagen behéver hoja sin soliditet sa att
fér expansionen erforderligt 1Anekapital blir tillgédngligt pa rimliga villkor.
Villkoren for riskkapitalplaceringar maste samtidigt fran foretagens syn-
punkt géras mer formanliga én villtkoren for gingse lanekapital.

1.16 Svenska fondhandlareforeningen

Fondhandlareféreningen instimmer i utredningens bedémning att en
betydligt vidare krets av foretag dn som hittills varit fallet bér beredas
mojligheter till extern finansiering genom emission av aktier, vinstandels-
1an, konvertibla skuldebrev etc. Under en lang f6ljd av ar har soliditeten i
flertalet foretag successivt forsdmrats och i en del fall 4r det under de
senaste aren friga om drastiska forsimringar. For att foretagen skall kunna
konsolideras och dn mer fér att de skall kunna expandera méste deras egna
kapital oka i forhallande till skulderna. Det bor understrykas, att foretags-
agarnas/ledningarnas vilja och formiga att engagera sig i expansiva inves-
teringar forutsitter Il6nsamhetsutsikter som medger en viss intern genere-
ring av eget kapital. Négon atergéng till 1950- och 60-talens héga nivéer for
foretagssparande och sjilvfinansicring dr dock inte att vinta utan foreta-
gen maste i betydligt hogre grad dn hittills varit fallet tillfdras eget kapital
utifran.

Marknaden utanf6r den, som stér de borsnoterade foretagen till buds ar
mycket tunn. En marknad f6r Ovriga foretag, i stor utstrickning medel-
stora och mindre toretag, bor skapas. Det racker inte med att organisera en
primirmarknad, dvs. marknad for nyemissioner. For att en sddan marknad
skall kunna existera maste det ocksé finnas en sekundidrmarknad, dvs. en .
kontinuerlig handel i emitterade vardepapper.

1.17 Svenska foretagares riksforbund

Om de av utredningen férordade foridndringarna genomfors torde detta
leda till en vitalisering av kapitalmarknaden fér medelstora foretag. vilket
kan innebira en attraktiv '“framtidsbild™ ocksa for vaxande mindre fore-
tag.

Av visentligt storre betydelse i detta sammanhang ar dock att statsmak-
terna framéver medverkar till en rimlig skatteméssig behandling av utdel-
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ningar fran riskkapitalplaceringar i néringslivet. Viktiga inslag ar hirvid
eliminering eller kraftig reduktion av dubbelbeskattning, ligre marginal-
skatter samt en langsiktigt stabil sinkning av férmogenhetsbeskattning.
For den hir aktuella foretagsgruppens mdjligheter att dverleva som sjalv-
standiga foretagsenheter spelar dven arvs- och givobeskattning en viktig
roll.

1.18 Svenska sparbanksforeningen

Foreningen ar positiv till att fragan om riskvilligt kapital till mindre och
medelstora foretag nu tas upp till behandling. Féreningen dverlimnade den
6 oktober 1981 til! regeringen en skrivelse om étgérder for att 6ka riskkapi-
taltiliférseln till naringslivet. En del av de forslag som framfordes i skrivel-
sen tillgodoses genom de forslag som nu framléggs i utredningsbetiinkan-
det “"Tillvixtkapital’". Detta giller forslagen betraffande
— borshandel i “*smaforetagsaktier”

— utvidgning av skattefondsparandet till icke borsnoterade foretag

— likformiga regler for beskattning av utdeiningar pa aktier i borsnoterade
foretag och icke borsnoterade foretag

— inrattande av nya former for investmentbolag 1 smaforetagsaktier.

Problemet med rikskapitaltillférsel till mindre och medelstora foretag
samt det ringa intresset for aktier i dessa foretag beror, vilket framholls i
skrivelsen, till en icke obetydlig del pa beskattningssituationen och den
darav foljande otillrackliga avkastningen pa denna typ av placeringar. Det
ir darfor angeléget att beskattningsreglerna férindras i sddana avseenden
som foreslas i foreningens skrivelse.

1.19 Sveriges aktiesparares riksforbund

Utredningen forefaller sjalv en smula skeptisk till vad som kan astad-
kommas dven om alla atgirder genomfors. A ena sidan sdgs att tillflodet av
riskkapital till de smé och medelstora féretagen kommer att bli begrinsat,
4 den andra framhdlls att statsmaktens kostnader for atgirdspaketet ar
niarmast forsumbara. )

Sveriges Aktiespararcs Riksforbund har som uppgift att ta tillvara de
mindre aktiedgarnas intresse nir det géller frigor som har med aktichandel
att goéra. Ur forbundets synvinkel ar det sjilvfallet en fordel om atgiarder
vidtas som breddar mdjligheterna att spara i aktier. Mot den bakgrunden
staller sig forbundet positivt till utredningens allménna syfte. Samtidigt
konstaterar forbundet att utredningen avstatt frin att diskutera grunden till
problemet, nimligen den bristande l6nsamheten. Utredningen havdar att
direktiven hindrar den att ta upp frigor som har med Iénsamheten att gora.
Om man vill héja tillfdrseln av eget kapital till de berdrda foretagen aterstar
da endast nyemissioner o.dyl. Det ar framfor allt genom étgirder som
sianker kostnaden for nytt eget kapital som utredningen hoppas att detta
syfte skall uppnas.

Ett antal av dessa atgirder har nidrmast karaktiren av att undanrija en
diskrimering av investeringar i icke-borsforetag jamfort med borsféretag,.
Viktigast hiirvidlag torde vara utvidgningen av utdelningsavdraget till att
gilla ocksd utdelningsinkomster frin icke-borsforetag. Enligt Aktiesparar-
na ir detta ctt naturligt steg att ta &ven om utredningen synes ha under-
skattat kostnaderna {or dess genomfdérande. Man kan namligen férmoda
att som en foljd av en dndrad lagstiftning, en omférdelning fran 16n till
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utdelning kommer att 4ga rum med en motsvarande reduktion av underla-
get for arbetsgivaravgifter.

Vi konstaterar att den foreliggande utredningen helt avstétt fran att
férsoka anlagga ctt vidare perspektiv pa sin uppgift. Den svenska kredit-
och kapitalmarknaden fortjéinar knappt ordet marknad lingre. Detaljreg-
leringarna dr manga och utvecklingen tycks gd emot en dnnu hérdare
styrning av marknadskrafterna. Valet mellan olika placeringsalternativ har
alltmer blivit beroende av skattelagstiftningen. Snarare én att medverka till
att infora skatteregler som ir neutrala mellan olika investeringsalternativ
innebdr utredningen angiende de sma och medelstora foretagens finan-
siella situation ett steg vidare lings regleringslinjen. Om utredningens alla
forslag genomférs skulle det innebira ytterligare lappar i skatteticket som
paverkar fordelningen av riskkapital negativt. For den aktiesparande all-
miénheten leder detta till att mojligheterna att utvéirdera olika placeringsal-
ternativ ytterligare férsvaras.

Aven om Aktiespararna tillstyrker vissa av utredningens forslag darfor
att de eliminerar bestimmelser som diskrimerar sparandet i icke-borsak-
tier ar vart huvudkrav att en ny utredning tillsitts. Denna utredning bor ha
som uppgift att verka for ett avskaffande av regleringar och subventioner
som idag styr kapitalmarknaden och inférandet av eft skattesystem som ar
neutralt vad avser olika placeringsalternativ.

1.20 Sveriges finansanalytikers forening

Utredningens forslag — — — syftar till att underlitta de medelstora fore-
tagens riskkapitalforsérjning. Foreningen bejakar detts syfte och anser att
utredningen fort fram ménga konstruktiva forslag. 1 vissa avsecnden tycks
emellertid utredningen ha underskattat svarigheterna och dirmed hamnat i
forslag med néagot orealistisk utformning.

Svarigheter foreligger da det giller att uppfylla utredningens mal om
ringsregler. Grunden till sviirigheterna ligger i att en aktiemarknad ir ett
stordriftsfenomen. Det ar en fel utgingspunkt att aktierna i sma foretag dgs
av "sma minniskor’” med sma innehav och att marknaden for sddana
aktier kan fungera som aktieborsen i ¢vrigt bara med den skillnaden att
transaktionsbeloppen dr mindre. Snarare torde det vara s att de kapital-
placerare som lockas till placering i sméa icke bdrsregistrerade foretag vill
gora storre an genomsnittliga placeringar beroende pé riskegenskaperna
och informationskostnaderna, — — —

Just detta forhillande innebir emellertid att enligt féreningens beddom-
véirdepapperhandel och placeringspolitik torde fi en mycket begrinsad
effekt.

1.21 Sveriges foreningsbankers forbund

Sveriges foreningsbankers férbund instimmer i utredningens uppfatt-
ning att det ar befogat med forbattringar i det allméinna foretagsklimatet i
landet. Utredningens forslag om atgirder att hdja foretagens soliditet,
liksom atgirder for att forbittra forctagens skattesituation, dr ocksé befo-
gat.

4 Riksdagen 1981/82. | suml. Nr 116
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1.22 Sverige hantverks- och industriorganisation/familjeféretagen

De mindre och medelstora foretagen har stor betydelse nér det géller att
skapa nya arbetstilifillen. De har ocksé en viktig roll vid utveckling av nya
affiirsidéer och tillverkningsprocesser. Ofta dr de mindre féretagen mer
flexibla dn storre foretag och kan littare anpassa sin verksambhet till for-
indrade konjunktursituationer.

Sméiféretagen utgor en viktig bestandsdel i den svenska ekonomin. De
mindre och medelstora foretagen sysseclsitter tillsammans over 1 miljon
ménniskor.

Det ar darfor angeldget att man frin samhillets sida. och di inte minst
mot bakgrund av landets nuvarande ekonomiska lige, slar vakt om de
mindre och medelstora foretagen s att de pa ett effektivare satt kan
fullgéra sin roll i samhéllsekonomin.

Vi delar utredningens uppfattning att littnader p& det finansiclla omradet
inte dr tillrickliga for att forbattra det allméinna foretagsklimatet for sméa
och medelstora foretag. Foretagare anser sig i vissa fall missgynnade av
samhillet, vilket bl.a. har sin grund i utformningen av social- och skatte-
politiken, en besvérande byrikratisk ordning och en oberittigad kritik av
den mindre foretagsamheten som bl.a. forsdmrat allminhetens attityder
till foretagandet och dess roll i samhillet.

Foretagarnas och foretagens skattesituation maste ocksd forbittras. I
sma foretag gors oftast en samlad bedomning av foretagets och den egna
personliga ekonomin. Det &r denna 6vergripande l6nsamhetsbedomning
som ligger till grund for benigenheten till expansion. S& linge skatterna
ligger pa den hoga niva de gor i dag hammas naturligt nog beniigenheten att
expandera.

Utredningen framhaller de negativa effekter den svenska dubbelbeskatt-
ningen av aktier leder till och pdpekar att en naturlig slutsats dr att den
mest effektiva atgarden i syfte att forbattra kapitalforsérningen till smafo-
retagen vore att for dessa foretag slopa den nuvarande dubbelbeskattning-
en och da frimst i finansidrsledet. Vi vill understryka vikten av atgérder i
den féreslagna riktningen.

1.23 Sveriges industriféorbund

Frin flera utgingspunkter dr det angeldget att de mindre foretagens
soliditet forbattras. God soliditet behovs for att foretaget skall kunna st
emot tillfilliga bakslag och for att foretaget skall kunna engagera sig i
riskfyllda utvecklingsprojekt.

For ett foretag med normal tillvixttakt och god I6onsamhet kan den
onskade soliditeten normalt uppnéds genom reinvestering av i foretaget
genererade medel. For att detta skall vara mojligt kravs god lonsamhet.
Tyvérr har [onsamhetsnivén i svensk industri varit alltfér 1ag under senare
ar, vilket medfort att dven foretag med normal tillvixt har haft behov av
externt genererade medel.

For snabbt vaxande forctag finns dven med god 10nsamhet behov av
nyemissioner. Det &r fraimst for dessa foretag som en vidgad handel med
smé och framforallt medelstora foretags aktier, kan fa en viktig uppgift. En
vidgad aktiehande! kan genom nyemissioner medverka till férbiittrad soli-
ditet. Den kan ocksd medverka till att underldtta problem cxempelvis i
samband med generationsskiften.

Traditionellt ir svenskt smaforetagande koncentrerat iigarmissigt. En
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person, eller ett fatal sliktingar, dr dgare till hela féretaget. Fragan om ett
vidgat dgande har dverhuvudtaget inte 6vervigts. Alternativen till ett
fortsatt dgande inom familjen har normalt varit forsiljning till ett storre
foretag eller ett investmentbolag, eller {orsiljning av hela foretaget till
nigon eller ndgra privatpersoner, ofta anstéllda.

Det finns flera skal till denna tradition. Viktigast dr att dubbelbeskatt-
ningen effcktivt férhindrat utdelning p& mindre foretags akticr, nagot som
har gjort dessa ointressanta for utomstaende égare. Den ringa handeln med
aktier har gjort att den som engagerat sig med dgarkapital i ett mindre
foretag normalt méste betrakta dessa medel som lasta under mycket 1ang
tid. Det har inte funnits nigon omséttning pa smafGretagsaktier.

Den viig som har statt till buds for att komma i atnjutande av de
Kapitalresurser som finns pa den organiserade kapitalmarknaden har varit
borsintroduktion. Steget frin ett familjedgt foretag med koncentrerat
dgande till boérsen har varit stort och utan behdvliga mellanformer.

Savitt Forbundet kan bedoma finns det ett betydande intresse bland
medelstora foretag for att sprida foretagets dgande pa fler hdnder.

Mot denna bakgrund stiller sig Forbundet generellt positivt till reformer
som underlittar 6vergdngen fran helt familjedgda foretag till marknadsbo-
lag. och som medverkar till att skapa {or de medelstora foretagen avpas-
sade mellanformer mellan familjeforctaget och borsbolaget.

I betinkandet framliggs tva sidana forslag, dels inrattandet av en " Alll-
lista’ pa Stockholms Fondbérs. dels institutionella férandringar {or att
vidga handeln med icke borsnoterade foretags aktier.

1.24 Sveriges Investeringsbank Aktieholag

Banken delar i stort utredningens uppfattning att intresset for kapital-
tillskott till de sma och medelstora foretagen éar beroende av skattesyste-
mets utformning. Reglerna for underskotisavdrag och for sparstimulanser
blir sannolikt av central betydelse.

1.25 Sveriges vardepappersfonders forening

Den svenska aktiemarknaden har vitaliserats under 1981, Framgéangarna
for sparandet i aktiesparfonder har hirvid spelat en viktig roll. Det finns i
Sverige idag ett betydande utbud av riskkapital. Mgjligheten att utnyttja
aktiemarknaden som en killa for riskkapital star emellertid dppen endast
for storre foretag som redan dr bérsnoterade eller star i begrepp att bli det.

Sveriges virdepapperstfonders forening anser det motiverat att skapa
forutsittningar for utvidgad marknad t6r riskvilligt kapital. Dels bor moj-
ligheterna 6ppnas for foretag som idag inte kvalificerar sig for en bérsno-
tering, dels bor mdéjligheterna att placera i vardepapper vidgas for de
institutioner som star fér utbudet av riskkapital.

1.26 Tjanstemidnnens centralorganisation (TCO)

Genom att Jata olika intressen representeras i en utredning, kan man
redan inom utredningens ram ha mojlighet att finna cn vidare férankring av
de forslag som sedan presenteras av utredningen. Detta skulle ocksa pa ett
tidigt stadium ge olika parter mojligheter till en fordjupad analys av de
viktigaste problemstéliningarna som presenteras i utredningen. I de fall da
utredningsuppdraget utforts av en person maste analyser och stéllningsta-
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ganden ske efter utredningens slutforande. Detta forfaringssitt borde leda
till att remisstiden for sddana utredningar forlangdes. [ foreliggande fall dr
remisstiden for viktiga forslag i praktiken mindre 4n en ménad. vilket leder
till stora svérigheter for remissinstanserna att géra noggranna dvervéagan-
den av remitterade forslag. TCO vill mot denna bakgrund ifrigasiitta
beslutet om den starkt begrinsade remisstiden. I dvrigt vill TCO framfora
foljande uppfattning.

Med hiinsyn till utredningens metodik maste man konstatera att utred-
ningens forslag nidrmast dr en lista p& onskemdl som framforts av olika
foretridare f6r ndringslivet. Salunda saknas analyser pd en rad viktiga och
avgorande punkter. Som exempel kan ndmnas féljande:

1. Forslagens effekter pa den totala tillgdngen av riskvilligt kapital.

2. Medfor forslagen att det sker en 6verforing av riskvilligt kapital fran
storre till mindre foretag?

3. Om svaret ir ja pa fraga 2., aterstar frigan om detta dr onskvirt.

4. Hur okar tillgingen pa riskvilligt kapital investeringsbenéigenheten?

DA denna typ av utredningar saknas och da TCO inte. bl. a. med hinsyn
till remisstidens lingd, haft tillfille att pd egen hand utféra dessa maste
konstateras att underlag for ett detaljerat yttrande saknas.

Pa ett principiellt plan kan emellertid konstateras att det finns ingen
anledning att mindre och medelstora foretag skall diskrimineras i forhallan-
de till de storre. TCO delar utredningens uppfattning att de mindre och
medelstora foretagen ar en viktig bestdndsdel i den svenska ekonomin. De
sysselsatter tillsammans mer dn en miljon manniskor. Det ar darfor av
central betydelse att dessa foretags forsorjning med riskkapital tryggas.

— — — Vid inférande av nya former for handel med virdepapper som
omsiitts sallan finns emellertid risk féor manipulation av marknaden. Stora
kopare och insiders™ kan pa olika satt utnytyja detta till egen fordel. For
att skydda andra grupper ir det darfor viktigt att denna virdepappershan-
del bedrivs si 6ppet som mojligt. Alla transaktioner och alla innehav av de
virdepapper som blir foremdl for handel, bor darfor omfattas av samma
typ av registrering som Virdepapperscentralen bedriver. Denna informa-
tion skall sedan vara tillginglig for eventuella kopare och siljare.

1.27 Utvecklingsfonden i Stockholms lin

Utvecklingsfonden instimmer med utredningen att atgarder ar befogade
i syfte att hoja foretagens soliditet, vars utveckling i dag inger farhdgor for
framtiden.

Utvecklingsfonden instimmer allmint i utredningens slutsatser att be-
hov foreligger av nya forslag, atgirder och incitament som leder till att
balansen mellan eget och frimmande kapital i foretagen forbittras.

For stora grupper inom fondens malgrupp kan soliditeten vara si lag
som 10— 159, ibland ligre. vilket & ena sidan speglar de radande villkor en
kreditgivare har att ritta sig efter, & andra sidan de svarigheter foretagen
har att bibehélla en konstant sjidlvfinansieringsgrad och dirmed tryggande
belaningsreserv.

Fonden vill ocksd understryka foljande iakttagelser och erfarenheter:

— expansion, i bemirkelsen maximalt utnyttjande av foretagens produkter
och know how for tillvixt och sysselsittning ir ej ett givet mal for
foretagen, inte ens for utpriglat tillvixtkapacitiva foretag

— foretag dr nistan undantagslost instillda pa att lanefinansiera i hdgsta
mojliga grad det kapitalbehov som kan foreligga.
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Troligen ér ej attitydsfragor endast avgorande hir utan i hog grad bristen
pa alternativt kapital till 1an.

Aven om det rader delade meningar om detta paverkar riskvilligheten
hos foretagen s ir det en allmin uppfattning att mojligheten att ta risker
begrinsas starkt genom den omfattande lanefinansieringen. Man skall i
sammanhanget inte forbigd den paverkan kreditgivarna har pa foretagen.
Som foljd av lig soliditet medverkar sékert kreditgivare till betoning av
konsolidering framfor expansion och risktagning. Detta &r inte kreditgivar-
nas fel. Det dr rimligt att rdda till mattfullhet och dverlevnad framfor
risktagning da foretagens reserver mot pafrestningar numer 4r allmint
daliga. Detta kan fonden ocksi notera i sin statistik over bristande betal-
ningsfullgérelser vilka f. n. okar.

Som utredningen pédpekar synes detta vara en alltmer tilltagande ond
cirkel med bl.a. orsakerna hog skuldsittning, inflation. I6nsamhetspro-
blem och hoga kapitalkostnader i botten.

En svensk sméaforetagare investerar alltfér ofta med utgingspunkt frin
gillande skatteregler snarare &n med utgingspunkt fran det féretagsekono-
miskt kanske mest adekvata.

2 Ny lista (A IlI-lista) pa Stockholms fondbérs

2.1 Bankinspektionen

Vad forst giller det kapitalkrav som bor stillas pd bolag for att kunna
registreras pa en A 11l-lista synes som ett minimum 2 mkr. aktiekapital och
4 mkr. eget kapital fa godtas. Kravet motsvarar nuvarande minimikrav
enligt férordningen om Stockholms fondbérs. 1 friga om aktiernas sprid-
ning méiste krav stillas som forhindrar otillborlig kurspaverkan. Att minsta
antalet bdrsposter sitts till 100, vilket foreslds, utgor inte nagon garanti
harvidlag. For att en representativ kurssittning skall kunna ske bor minsta
antalet borspostigare vara betydligt storre. forslagsvis atminstone 200.
Det bor ocksa kriivas att borsposter omsitts med viss regelbundenhet.
Skall borsstyrelsen kunna fylla sin funktion som garant tor en handel i
sunda former utan risk for kursstyrning av majoritetsinnehavare eller for
annan otillborlig paverkan torde kompletterande regler i ndimnda hinseen-
de vara nddvindiga. En angelidgen uppgift for borsstyrelsen bér vara att se
till att aktie avfores fran notering om intc en nigot si nir regelbunden
omsittning sker.

En alldeles sirskild uppméirksamhet kommer fran borsstyrelsens sida att
fa dgnas handeln med A 1ll-listans akticr. Nigon lattnad i administrativt
avseende betr. dessa aktier 4r alltsa inte mojlig. Bl. a. bor de ifrigavarande
bolagen kunna limna siddan information om sin verksamhet som ger en
tillforlitlig grund for beddmning av stillning och utvecklingsmojligheter.
Enligt forslaget bor borsstyrelsen bestimma om hur ofta handel med
fondpapper pa A Ill-listan skall 4ga rum. Inspektionen utgér fran aut daglig
handel med dessa papper skall vara mgjlig.

Utifran vad salunda anforts om vissa dndringar ser inspektionen ¢j nagra
hinder mot inforande av en A I1l-lista i dverensstimmelse med utredning-
ens tankegéngar.
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2.2 Kammarritten i Sundsvall

Utifran de synpunkter som kammarritten har att beakta foreligger ej
anledning till erinran mot utredningens forslag.

2.3 Kommerskollegium

Kollegiet stiller sig positiv till inforandet av en A HI-lista med mindre
stranga villkor for tilltrade dn vad som nu géller for A I1-listan. Det synes
harvid rimligt att for A IIl-listan stilla de minimikrav som nu finns i
fondborsforordningen. Det far forutsittas att borsstyrelsen tar de initiativ
som ar nédvindiga for tillskapandet av en sadan lista.

2.4 Lansstyrelsen i Malmohus lian

Inrittande av en s.k. A Ill-lista medfér att en ny grupp relativt stora
familjeforetag bereds mojlighet att inregisirera bolagets aktier pa fondbor-
sen. Foretagaren far hirigenom mdjlighet till uttag av del av bolagets
kapitaltillvaxt genom lopande forsiliningar av aktier i stillet for stort
loneuttag. Forsiljningen av sddana aktier beskattas i forhallande till l6ne-
inkomster relativt lagt. Den tidigare 4dgaren kan dven i fortséittningen
genom olika réstritt for aktier behdlla stort inflytande i foretaget. En
inregistrering av sadant bolag medfor emellertid inte direkt nagot kapital-
tillskott for foretagets verksamhet. Genom notering pd fondborsen har
dock ett bolag med goda framtidsutsikter tillgdng till en stor kapitalmark-
nad. Bolaget har sdlunda genom noteringen erhéllit viss status som vanli-
gen forbattrar foretagsledningens kontakter med allménhet, myndigheter,
banker m. m.

1 formogenhetshinseende kommer aktierna efter inregistrering pé fond-
borsen att virderas enligt marknadsprincipen mot tidigare virdering enligt
av lansstyrelsen framriknat substansvérde. Denna dndring av viirderingen
innebir i vissa fall betydande okning av formogenhetsvirdet for aktierna.

Utredaren foreslir att ldgsta godtagbara viirden {or en A Ill-lista bor
vara elt aktiekapital om minst 2 milj. kr. och ctt eget kapital om minst 4
milj. kr. Kravet pa spridning av aktierna innebar att bara 100 birsposter
kommer att bechdvas for notering. Det laga spridningskravet kan medfora
viss risk for osund spekulation i kursutveckling. Linsstyrelsen har emel-
lertid inget emot att en A Ill-lista enligt utredarens férslag inriittas pa
Stockholms fondbors.

2.5 Lansstyrelsen i Virmlands lan

Nir det giller utredningens forslag — inrdttande av en s. k. A I1l-lista pa
Stockholms fondbors — beddmer lansstyrelsen att det har liten betydelse
for att l6sa kapitalforsorjningsproblemen fér viarmlindska sméa och medel-
stora foretag. De intrideskrav som foreslis for notering pa A 1ll-listan ir
s hoga att sannolikt endast ett fatal viarmlindska fOretag kan komma
ifriga. Linsstyrelsen ir likvil beredd att tillstyrka forslaget.

2.6 Riksskatteverket

RSV ir vl inforstitt med att vissa rittviseskiil talar for att handel med
vardepapper avseende smd och medelstora foretag frimjas. RSV kan
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emellertid av kontrolltekniska skil och med hédnsyn till svérigheter med
virdering och avvéagning inte tillstyrka forslaget.

De kontrolltekniska svarigheterna. dvs. mojligheterna for beskattnings-
myndigheterna att erhélla erforderliga uppgifter fér beskattning ar framst
utdelning men aven vinster vid forsiljning etc., minskar till viss del om
utredningens forslag om — — — en utdkad mdjlighet till registrering pa
fondborsen infors. RSV finner emellertid att sddan verksamhet férmodli-
gen kan inféras och framforallt fi mer stadgade former i framtiden, vilket
torde medféra att motsvarande kontrolltekniska svarigheter som arbets-
gruppen fér bankridntor och premieobligationer (BROPO) patalat i sin
redogorelse om obligationsmarknaden kommer att uppsta under en over-
gingsperiod.

Utredningen har i detta sammanhang enbart perifert berort en for be-
skattningsmyndigheterna mera pétaglig foljd av forslaget att sméa och me-
delstora foretags viardepapper skall fa omsittas i storre utstrackning dn
tidigare, bl.a. genom att — — — borslista A 111, RSV syftar hir pd det
avvigningsproblem som onekligen kommer att uppsta, nimligen att bedo-
ma vilka bolag som skall riknas som famansbolag. 1 dag finns en uttrycklig
lagbestammelse darom i 35 § 1 a mom. KL. I praktiken tillimpas regeln sa
att fimansbolag anses foreligga om aktieinnehavet dr si fordelat att ak-
tierna till mer dn 50% — till 6verviagande del — 4gs av en eller ett fatal
fysiska personer. I regel anses fimansbolag foreligga om andelségarnas
antal i sddant fall understiger tio stycken. Vissa specialregler finns men
saknar betydelse 1 detta sammanhang.

Det kan inte uteslutas att om forslaget med handel av virdepapper
genomfors sé kan ett mindre antal personer — understigande 10 — komma
att ha det reella dgarinflytandet oavsett att de inte dger Overvigande delen
av aktierna i bolaget. Den o6kade spridningen av aktier medfdr ju att
dgarinflytandet kan bibehdllas med mindre andel av aktierna i bolaget.
Antalet féretag som i realiteten bedriver sin verksamhet ssom ett famans-
bolag men som frin beskattningssynpunkt méste behandlas som icke fa-
mansbolag kan komma att oka. Det dr sannolikt att svirbeddmda grins-
dragningsproblem till foljd av detta uppstér.

Mot denna bakgrund och di det redan i dag forcligger vissa praktiska
tilimpningsproblem vill RSV betona vikten av att tillimpningen av 35 §
1 a mom. KL klarliggs om forslaget genomférs.

2.7 Aktieframjandet

Aktieframjandet finner det positivt om man med *"market makers’ och
en Alll-lista skulle skapa en mjukare dverging till borsen. Det blir da
mojligt for ett medelstort foretag att sprida sina aktier via “market
makers'” och direfter — nir en tillrdcklig spridning av aktierna skett —
anstka om introduktion pa en Alll-lista. Borsintroduktionen blir da inte
samma avgorande steg som i dag. Marknaden far ocksé under en langre tid
tilifille att bedoma foretaget.

Ett sidant system torde ocks& underlitta for sma och medelstora foretag
att soka sig in pa borsen.

Ytterligare en fordel med att inriitta en Alll-lista samt tillta att aktier
sédljs av en huvudmiklare dr att detta underlattar for de anstillda att kopa
aktier i det egna forctaget. Detta kan fa stor betydelse bade for foretagets
forankring bland de anstillda och dess mdjlighcter till framtida finansi-
ering.
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Inrittande av en Alll-lista forefaller rimlig fran Aktiefrimjandets ut-
gangspunkter. Reglerna for den nuvarande Alll-listan ar nyligen fast-
stillda och bor inte dndras. Skall en uppmjukning av reglerna for bérsno-
tering ske, bor detta da ske genom en speciell lista. Utredningen f6reslar
att ett foretag som skall noteras pa Alll-listan bér ha tva miljoner kr. i
aktiekapital samt minst 100 borsposter. Detta skall genomforas med All-
listans tva miljoner kr. i aktiekapital och 400 borsposter.

Det ar visentligt att de aktier som noteras pa Stockholms fondbors ir
marknadspapper. dvs. att de inom en kort tidsrymd skall kunna siiljas eller
kopas samt att marknaden &r sa stor att en orcgelbunden efterfrigan inte
skapar orimliga kursfluktuationer. Detta ar sjélvfallet speciellt viktigt for
smaspararen,

Mot denna bakgrund vill Aktiefrimjandet foresla att kravet pa antalet
bérsposter for introduktion pa en Alll-lista stélls hogre dn vad som gjorts i
utredningens forslag. En ldmplig niva kan vara 200 bérsposter.

2.8 Allméanna pensionsfondens fjarde fondstyrelse

Vad betriffar utredningens forslag att infora en Alll-lista vid Stock-
holms fondbérs ifragasitter fondstyrclsen om de reella forutsittningarna
verkligen foreligger for art det skall uppsti en s omfattande marknad f6r
sma foretag med aktier med s& blygsamt spridningskrav att en sarskild
borslista dr motiverad. Det torde vara relativt {3 dgare till sma foretag som
ar beredda att ta de nackdelar — inte minst skattemissigt — och kostnader,
som ir forenade med en borsnotering. Man méste ocksa rikna med att
institutionella placerare — som dock representerar ungefir halva aktie-
marknaden — pd grund av de smé aktieposterna knappast kommer att
efterfrga dessa aktier. Med tanke pa angeldgenheten att successivt vidga
aktiemarknaden vill fondstyrelsen i stéllet foresla att de aktuella féretagen
beredes tilltride till AIl-listan (for vilken f. 6. géller samma minimikrav pa
aktiekapital och totalt eget kapital som for den foreslagna Alll-listan)
genom att borsstyrelsen ges mojlighet att medge dispens frin gillande

spridningskrav (i en not till kurslistan skulle da anges att det giiller en aktie
med mindre spridning).

2.9 Landsorganisationen i Sverige (LO)

Forslaget att ge mojligheter for vissa medelstora foretag att komma in pa
cn ny borslista — — — ar till sina syften villovlig och tycks dessutom sakna
allvarligare komplikationer.

2.10 Styrelsen for Stockholms fondbors

(Majoriteten: vice ordforanden Hermansson, ledaméterna Ando, Dam-
berg, Jansson och Kahm samt suppleanten Wolrath).

Styrelsen — — — stiller sig klart positiv till att — inom ramen for sina
uppgifter — medvcrka vid kapitalanskaffningen for medelstora foretag. Det
finns dock anledning framhilla att en sddan medverkan férutsitter att
virdepapper stills till marknadens forfogande och att en regelbunden
handel kommer till stind. I annat fall blir borsregistreringen utan betydelse
for foretagen och — som nédrmare utvecklas i det foljande — en riskfaktor i
borsverksamheten.

Borsstyrelsen har nyligen godkédnt en promemoria med en sammanfat-
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tande beskrivning av regler och praxis avscende registrering av aktier vid
Stockholms fondbérs. Namnda promemoria fogas till remissyttrandet.'

All-listans krav pé aktiekapital (minst 2 milj. kr.) och eget kapital (minst
4 milj. kr.) 6verensstimmer — till skillnad frin vad som angetts i betankan-
det (s. 224) — med vad som foreskrivs i 19 § 1. och 2. férordningen
(1979: 996) om Stockholms fondbors. Detta innebir att den av utredningen
foreslagna Alll-listan skiljer sig frin borsens All-lista endast genom att
spridningskravet ar lagre. Lika med utredningen anser borsstyrelsen —
med hinsyn till de rittsverkningar som knutits till borsregistreringen — det
vara angeliget att uppritthalla i princip enhetliga krav i friga om presum-
tiva borsbolags soliditet, likviditet och 16nsamhet. Av samma skl anser
barsstyrelsen det uteslutet att for vissa bolag litta pa den informationsplikt
som foljer av det mellan fondbérsen och respektive bolag triffade inregi-
streringskontraktet.

Tili belysning av det i praxis utbildade spridningskravet vill borsstyrel-
sen anfora foljande.

En borsnotering av ett bolags aktier blir meningsfull forst om man med
fog kan rikna med att det kommer att bli en regelbunden handel i aktierna.
I inregistreringsidrenden kan det ofta vara vanskligt att avgdéra hur den
framtida marknaden kommer att gestalta sig. Spridningskravet spelar hir
en viktig roll. Det anknyter till borspostbegreppet. Med borspost t6rstis
det minsta antal eller ligsta nominella belopp som fér bli foremal for
notering (23 § forordningen). En borspost bestims i normalfallet som
multiplar av 50 och med ett riktvirde for Al-listan om ett basbelopp och for
All-listan om 1/2 basbelopp. For registrering pa Al-listan krivs normalt att
det finns minst 1000 borspostagare. For All-listan 4r motsvarande krav
400 borspostigare. Dirjamte giller for bada listorna att hogst 75 procent av
aktierna far ligga i en dgares eller dgargrupps hand. Sistnidmnda sprid-
ningskrav tillimpas av borsstyrelsen med viss flexibilitet. I syfte att mojlig-
gbra en borsintroduktion som vid en helhetsbedémning framstar som
lamplig kan borsstyrelsen namligen for en dvergangsperiod géra avkall pa
spridningskravet.

F.n. anvinder man alltsd olika riktmérken for borsposternas storlek pa
de skilda aktielistorna. Syftet med differentieringen ér att underlitta han-
deln med aktierna i de smé och medelstora bolagen utan att i onédan tynga
hanteringen av handeln med de storre bolagens aktier. Om en ytterligare
aktielista skulle introduceras, bor i konsekvens hiarmed boérsposternas
storlek pa en sddan lista sittas ldgre 4n vad som nu galler for All-listan,
dock inte under ett kvarts basbelopp.

Som tidigare niamnts giller f. n. fér bade Al- och All-listan att hogst 75
procent av aktierna far ligga i en édgares cller dgargrupps hand. Regeln
syftar till att &stadkomma c¢n godtagbar spridning av aktierna bland allmén-
heten. Kravet bor uppritthillas for en eventuell tillkommande lista.

Kérnan i gillande system utgérs av kravet pa att ett visst antal aktiedga-
re vid inregistreringstillfillet skall inneha vardera minst en borspost. Ut-
redningen har stannat for att rekommendera ett spridningskrav for ATII-
listan pd 100 borspostiagare. Dirvid har framhallits att en alltfor lag sprid-
ning kan medféra en viss risk for kurssittningen''. Utredningen anser
dock att den tillsyn borsstyrelsen utdvar “'dr en tillrdcklig garanti f6r att
stivja eventuella forsok fran majoritetsinnehavare eller andra att paverka
kursnoteringarna’’.

! Promemorian ar ¢j medtagen i denna sammanstallning.
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Borsstyrelsen har tidigare pekat pa att betydelsefulla rattsverkningar har
knutits till bérsregistreringen av ett viardepapper. Ett inregistreringsbesiut
innebir att vardepapperet vid tiden for introduktionen godtas som ett
acceptabelt placeringsobjekt. Det dr mot denna bakgrund angeliget att
avviga inregistreringskraven s att handeln i papperet kan forvintas fun-
gera vil. Det dr en uppenbar risk att si inte blir fallet om marknaden ér
alltfér tunn., Med relativt begrinsade kapitalinsatser kan i saddana fall
kurssattningen paverkas kraftigt. Detta Kan, men behover alls inte goras i
otillborligt syfte. Satsningen kan vara resultatet av en serids bedomning av
bolaget och dess mojligheter. Intresset for bolagets aktier kan dé inte anses
klandervirt ens om syftet omfattar hela den utestiende aktiestocken. A
andra sidan kan aktierna ""drivas’" med syfte att frén en férindrad kursnivi
vidga eller avveckla engagemang i papperet. Sidana atgirder dr uppenbart
otillborliga och mojligheterna att lyckas i sddana forsék méste minimeras.
Emellertid ar det sallan mgjligt att i samband med att kursforandringarna
registreras bedéma det bakomliggande syftet och avgdra om forfarandet ir
godtagbart eller ¢j. Borsstyrelsens och borsledningens mojligheter att —
som utredningen framhdller — stivja eventuella Gvertramp ar alltsd be-
gransade. Angivna forhallanden bor enligt borsstyrelsens mening tillmitas
stor betydelse nir det giiler att bestimma spridningskravet for en ny
aktielista.

Det av utredningen foreslagna kravet om 100 borspostigare ar enligt
borsstyrelsens mening inte godtagbart. Det finns anledning anta att mark-
naden i ett sddant papper skulle kunna bli fér svag och de dirmed forenade
riskerna alltfor stora.

For avvigningarna av ett rimligt spridningskrav vill styrelsen nirmare
belysa handeln pa de befintliga tva aktielistorna. Visst statistiskt material
redovisas i bilaga 2'. Som framgir av materialet ar handeln pa All-listan
betydligt mindre omfattande in pa Al-listan. Bida listorna kan dock anscs
fungera tillfredsstillande. Det ar uppenbarligen vanskligt att avgéra i hur
hog grad All-listans spridningskrav utan alltfor stor risk kan tunnas ut.

Det finns anledning framhélila att den av utredningen féreslagna eftergif-
ten i fraga om inregistreringskraven dr avsevirt mindre éin vad utredningen
utgitt frin. I visentliga delar kan férslagen redan anscs tillgodosedda
genom gillande villkor for All-listan. Négot sakmaterial finns inte som
bestyrker att det foreligger nigot egentligt behov av ytterligare eftergift i
frdga om inregistreringskraven. Med hinsyn hértill anser borsstyrelsen det
riktigast att under ndgon tid avvakta erfarenheterna av tillimpningen av de
nyligen faststiilida kraven for All-listan innan frigan om inf6rande av en
tredje lista tas upp.

Borsstyrelsen. som inom de ramar som anges i férordningen (1979: 996)
om Stockholms fondbors har befogenhet att sjilv antingen lidtta pa kraven
for All-listan eller inféra en Alll-lista. finner alltsd inte f.n. skil att
genomfora en sadan atgird.

(Ordféranden fiq\'ist har med instimmande av suppleanten Herin och
borschefen Gronquist anfort skiljaktig mening och ansett att styrelsens
vitrande, savitt giller — — — utvidgad bdrshandel, bort avfuattas enligr
foljande®.)

! Bilagan ir ej medtagen i denna sammanstilining.
? Skillnaderna i forhéllande till majoritetsytirandet har markerats med vertikalt
streck i marginalen.
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Styrelsen finner det dnskvirt med en vidgad medverkan fran fondbér-
sens sida vid kapitalanskatfningen for medelstora forctag. | enlighet med
vad utredningen foreslagit bor denna medverkan i forsta hand ta sig ut-
tryck i att ytterligare en aktielista. en Alll-lista, introduceras pa Stock-
holms fondbérs. Till de ndrmare villkoren for denna lista aterkommer
styrelsen i det féljande men vill inledningsvis anméla att — om en sidan
lista beslutas — en forberedelsctid om 2—3 ménader krivs tor programme-
ring av datasystem och ordnande av Gvrig teknisk utrustning.

Borsstyrelsen har nyligen godkint en promemoria med en sammanfat-
tande beskrivning av regler och praxis avscende registrering av aktier vid
Stockholms fondbors. Ndmnda promemoria fogas till remissyttrandet'.

All-listans krav pa aktiekapital (minst 2 milj. kr.) och eget kapital (minst
4 milj. kr.) 6verensstimmer — till skillnad frin vad som angetts i betdnkan-
det (s. 224) — med vad som féreskrivs i 19§ 1. och 2. férordningen
(1979:996) om Stockholms fondbdrs. Detta innebir att den av utredningen
foreslagna Alll-listan skiljer sig frin borsens All-lista endast genom en
siankning av spridningskravet. Borsstyrelsen vill till en bérjan ansluta sig
till utredningens beddmning att rikta in forslaget pa spridningskravet. Det
framstar niamligen som angelidget med hénsyn till de rittsverkningar som
knutits till borsregistreringen att uppritthilla i princip enhetliga krav i
friga om presumtiva borsbolags soliditet, likviditet och lénsamhet. Av
samma skil anser borsstyrelsen det uteslutet att for vissa bolag litta pé den
informationsplikt som féljer av det mellan fondbdrsen och respektive bolag
triffade inregistreringskontraktet, Som en f6ljd hirav kommer fondbdr-
sens aktielistor att skilja sig frin varandra endast genom att till de olika
listorna hanfors bolag av varierande storlek och med olika aktiespridning.

Till belysningen av det i praxis utbildade spridningskravet vill borssty-
relsen anféra foljande.

En borsnotering av ett bolags aktier blir meningsfull {orst om man med
fog kan rikna med att det kommer att bli ¢n regelbunden handel med
aktierna. | inregistreringsarenden kan det ofta vara vanskligt att avgdra hur
den framtida marknaden kommer att gestalta sig. Spridningskravet spelar
hdr en viktig roll. Det anknyter till borspostbegreppet. Med borspost
forstds det minsta antal eller ligsta nominella belopp som far bli foremal
for notering (23 § forordningen). En bdrspost bestims i normalfallet som
multiplar av 50 med ett riktvarde for Al-listan om ett basbelopp och for
All-listan om 1/2 basbelopp. For registrering pd Al-listan krivs normalt att
det finns minst 1000 borspostigare. For All-listan ir motsvarande krav
400 borspostiagare. Diarjamte giller for bada listorna att hogst 75 procent av
aktierna far ligga i en #gares eller dgargrupps hand. Sistndmnda sprid-
ningskrav tillimpas av borsstyrelsen med viss flexibilitet. I syfte att mojlig-
gbra en bérsintroduktion som vid en helhetsbedémning framstdr som
lamplig kan borsstyrelsen nimligen for en dvergangsperiod gora avkall pa
spridningskravet.

F.n. anviinder man alltsé olika riktméirken for borsposternas storlek péa
de skilda aktielistorna. Syftet med differentieringen ar att underlitta han-
deln med aktierna i de sma och medelstora bolagen utan att i onddan tynga
hanteringen av handeln med de storre bolagens aktier. I konsekvens hiir-
med kommer bérsstyrelsen att bestimma borsposternas storlek pa den
tilltankta AIll-listan till ett {4gre virde dn vad som nu géller pi All-listan.
Ett kvarts basbelopp framstir som en lamplig niva.

! Promemorian ér ) medtagen i denna sammanstallning.
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Som tidigare namnts galler f. n. for bide Al- och All-listan att hogst 75
procent av akticrna far ligga i en dgares eller dgargrupps hand. Regeln
syftar till att dstadkomma en godtagbar spridning av aktierna bland allméin-
heten. Kravet bor uppritthallas ocksi for Alll-listan.

Kirnan i géillande system utgors av kravet pa att ett visst? minsta antal
akticigare vid inregistreringstillifallet skall inneha vardera minst en bérs-
post. Utredningen har stannat for att rekommendera ett spridhingskrav for
Alll-listan pd 100 bérspostigare. Dirvid har framhillits att en alltfor 13g
spridning kan medféra “‘en viss risk for kursséittningen". i,Utredningen
anser dock att den tillsyn bdrsstyrelsen utdvar "'4r en tillricklig garanti for
att stiivja eventuella forsok frin majoritetsinnchavare cller andra alt paver-
ka kursnoteringarna’’.

Borsstyrelsen har tidigare pekat pa att betydelsefulla rattsvel kningar har
knutits till borsregistreringen av ett virdepapper. Ett inregistreringsbeslut
innebar att vardepapperet vid tiden for introduktionen godtas som ett
acceptabelt placeringsobjekt. Det &r mot denna bakgrund angeliget att
avviga inregistreringskraven s att handeln i papperet kan forviintas fun-
gera vil. Det ar en uppenbar risk att sa intc blir fallet om marknaden ér
alltfér tunn, Med relativt begrinsade kapitalinsatser kan i sidana fall
kurssattningen paverkas kraftigt. Detta kan, men behover alls inte géras i
otillborligt syfte. Satsningen kan vara resultatet av en serids bedoémning av
bolaget och dess mojligheter. Intresset for bolagets aktier kan dé inte anses
klandervirt ens om syftet omfattar hela den utestiende akticstocken. A
andra sidan kan aktierna “'drivas’” med syfte att frin en forandrad kursniva
vidga eller avveckla engagemang i papperet. Sidana atgirder ar uppenbart
otillborliga och méjligheterna att lyckas i sddana forsok masté minimeras.
Emellertid ar det sillan mojligt att i samband med att kursforandrmgarnd
registreras bedéma det bakomliggande syftet och avgéra om forfarandet ar
godtagbart eller ej. Borsstyrelsens och borsledningens mojligheter att —
som utredningen framhaller — stivja eventuella évertramp &r alltsd be-
griansade. Angivna forhallanden bor enligt borsstyrelsens mening tillmétas
stor betydelse nir det giller att bestamma spndmngskravé’t for en ny
aktielista. |

Det av utredningen foreslagna kravet om 100 borspostigare ér enligt
borsstyrelsens mening inte godtagbart. Det finns anledning anta att mark-
naden i ett sidant papper skulle kunna bli fér svag och de darmed forenade
riskerna alltfor stora.

For avvagningarna av ett rimligt spridningskrav vill styrelscn niarmare
belysa handeln pa de befintliga tva akticlistorna. Visst statistiskt material
redovisas i bilaga 2'. Som framgar av materialet ir handeln pi A:Il-listan
betydligt mindre omfattande dn p& A:I-listan. Bada listorna kan dock anses
fungera tillfredsstillande. Det dr uppenbarligen vanskligt att avgora i hur
hog grad A:Il-listans spridningskrav utan alltfor stor risk kan tunnas ut.
Borsstyrelsen anser for sin del det uteslutet att sdnka spridningskravet for
den nya listan under 200 borspostagare.

Med en siddan bestimning av spridningskravet och om de synpunkter
borsstyrelsen i 6vrigt anfort vinner beaktande, ser borsstyrelsen positivt
pé och tillstyrker utredningens forslag i fraga om utvidgad borshandel.

Aven om antalet féretag pd en A:Ill-lista i inledningsskedet kan bli
relativt begriansat, bor ett 6ppnande av denna majlighet till borsregistrering

! Ej medtaget i denna sammanstillning.
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av medelstora foretag kunna pa sikt bli av stort vérde inte bara for sidana
foretag och for niringslivet utan ocksa for fondbérsverksamheten som
sadan.

2.11 Svensk industriférening

— — — handel med aktier och andra virdepapper i icke borsnoterade
foretag skulle bli synnerligen omvilvande for denna grupp av foretag.
Enligt féreningens mening ar det utomordentligt viktigt att en kontinuerlig
okning av antalet stora foretag sker. Detta torde endast kunna uppnds
genom att vissa medelstora foretag med stark tillvixtpotential erhiller
externt riskkapital fran ett forhéllandevis stort antal placerare. Inforandet
av en A Ill-lista pa fondbérsen dr dirvid en bra ldsning. Det femtiotal
foretag som kan ifrdgakomma for sddan borsintroduktion har “vaskats'
fram frin den stora underliggande gruppen foretag och bér darfor vara ett
naturligt urval av de bésta foretagen. Nigra av dessa foretag kan kanske
sedan viixa ytterligare och ta steget dver till full bérsintroduktion.

2.12 Svenska arbetsgivareforeningen (SAF)

Vad giller forslaget om incittandet av en sirskild A3-lista delar vi
utredningens uppfattning att en rimlig ligsta grins for kapitalets storlek
kan ligga pa 2 miljoner i aktiekapital och 4 miljoner i eget kapital. Vi anser
dock att ovanstdende grinser pé sikt bor kunna sinkas ifall de praktiska
erfarenheterna visar det vara onskvart. A3-listan kan genom en flexibel
utformning av reglerna bli en naturlig fortsdttning att borsnotera foretag
som vil etablerat sig pa den “"over the counter-market’ som fondkommis-
sionirerna driver.

En forutsittning for borsintroduktion dr en omfattande information till
allmédnheten rorande foretagets utveckling. Fér mindre foretag som kan bli
aktuella for A3-listan kan de informationskrav som stélls pa de storre
foretagen upplevas som betungande ur kostnadssynpunkt. Det ar darfor, i
samband med inférande av en A3-lista, motiverat att minska kravet pa
kostnadskrivande men marginella informationsskyldigheter.

2.13 Svenska bankforeningen

For att kunna astadkomma en rimlig omfattning pa handeln pd den
foreslagna A 111-listan synes antalet borsposter behdva uppga till atminsto-
ne 200. Handeln med aktier i Alll-foretag torde dven med en sddan
andring bli ganska sporadisk. Bankféreningen kan i ovrigt tillstyrka utred-
ningens forslag i dessa delar.

2.14 Svenska fondhandlareféreningen

P2 Alll-listan skulle enligt utredningen kunna uppforas sadana foretag
som uppfyller de ligsta nu gillande kraven for introduktion pa borsen,
minst 2 mkr i aktiekapital och minst 4 mkr i eget kapital. Detta innebir att
den av utredningen foreslagna nya listan skiljer sig fran den nuvarande
All-listan endast genom att spridningskravet ar ligre. Detta har av utred-
ningen foreslagits bli 100 borspostigare. vilket enligt foreningens uppfatt-
ning inte kan utgora underlag f6r en godtagbar marknad. Spridningskravet
behdver uppga till &tminstone 200 borspostigare.
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Fondhandlareforeningen ifragasétter om det med denna grinsdragning
finns utrymme for en Alll-lista. Foreningen vill inte motsitta sig att cn
sadan lista pd sikt upprittas men foresldr att mojligheterna att vidga
marknaden for eget kapital forst under nigra &r provas genom skapandet
av en handel med icke borsnoterade aktier m.m. enligt utredningens
forslag. Didrmed skulle vinnas erfarenhet av foretags och placerares intres-
se av en marknad for aktier i mindre och medelstora foretag.

2.15 Svenska foretagares riksforbund

Foretagareforbundet har i sitt remissyttrande angivit att férbundet kan
ansluta sig till utredningens forslag om inférande av en s. k. A Ill-lista pa
Stockholms fondbors. Forbundet har dven ansctt att detta forslag och vad
som foreslagits betriffande handel med icke borsnoterade virdepapper
utanfor borsen och utokade mojligheter for akticfonder och akticspar-
fonder att forvirva dven icke-borsnoterade aktier, torde leda till en vitali-
sering av kapitalmarknaden for medelstora foretag, vilket kan innebira en
attraktiv framtidsbild’" ocksé for vixande mindre féretag.

2.16 Svenska forsikringsbolags riksforbund

Riksforbundet har inga erinringar mot forslaget.

2.17 Svenska sparbanksféreningen

Foreningen tillstyrker forslaget om A ITl-listan och de minimigranser pa
2 respektive 4 miljoner kronor som foreslas betraffande aktiekapital och
eget kapital samt minimikravet pa 100 borsposter. Genom '‘over the
counter’’-marknaden och A IlI-listan skapas mdjligheter till en mjuk intro-
duktion till borsen av foretag.

2.18 Sveriges aktiesparares riksforbund

AKktiespararna stéller sig positiva till forslaget om att underriitta for
aktier och andelar i foretag att bli introducerade pa borsen (den s. k. AIll-
listan) — — —.

Ur Aktiespararnas synvinkel ar det angeldget att en si stor del av
aktiehandeln som mgjligt bedrivs under ordnade former. Vi ser det saledes
som angeliiget att aktierna i s4 ménga foretag som mojligt blir noterade i en
eller annan form pa fondborsen. Att detta innebir att de formclla kraven pa
exempelvis antalel borsposter sanks uppfattar inte vi som nigon nackdel.

En sinkning av de nuvarande kraven kan ske gecnom inférande av en
Alll-lista eller genom en édndring av kraven fOr notering pa All-listan.
Aktiespararna vill inte ta stillning till vilken av dessa tekniska l0sningar
som 4r den bista. Det enda krav som enligt var uppfattning bér stillas ir
att minst 25 % av aktierna i ett foretag skall vara foremal for handel.

Aktiespararna anser ocksa att kraven pa inrcgistreringskontraktet kan
sinkas vad giller borsens granskning av de féretag som sdker om introduk-
tion. Diaremot dr det var bestimda uppfattning att man inte bor sinka
kraven pi lépandc rapportering {ran mindre foretag.
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2.19 Sveriges finansanalytikers forening

Utredningens forslag om en sarskild A Ill-lista innebér i forhallande till
nuvarande regler fér AII endast den férdndringen att spridningskravet
négot uppmjukas. For All-listan krivs 400 borsposter, for AlIL foresls
100 borsposter. Riktmirket for en borspost pd All-listan dr ett halvt
basbelopp. fér A IIl har nimnts en fjirdedel.

Féreningen anser det tveksamt om man bor g si langt som till 100
borsposter. Minimikravet skulle i sé fall innebéra ett utestdende borskapi-
tal understigande en halv miljon kronor. Om en introduktion skett efter
minimivillkoren torde det inte dréja lang tid innan en avsevérd koncentra-
tion skett. Detta sdvida inte posterna placerats bland “slikt och viinner™
men i ett sadant fall torde nyttan av en formell borsregistrering inte vara
sarskilt stor.

For att det skall foreligga nagorlunda forutsittningar for en rimligt effek-
tiv marknad anser foreningen att minimikravet bor hojas till 200—300
borsposter. Det ar ocksa tveksamt om det &r meningsfullt att minska
borspostens viarde under ett riktmérke motsvarande ett halvt basbelopp.

Eftersom det torde vara ett mycket litet antal foretag som inte uppfylier
All-kraven men som skulle uppfylla ovan angivet krav kan det ifrgasittas
om man for dessa foretag skall uppritta en sarskild borslista. Det bér
Overvigas om inte syftena med forslaget enklare uppfylles om istillet
borsstyrelsen efter individuell provning skulle kunna ge dispens fran nuva-
rande A Il-krav. I s fall skulle dispensféretagen kunna utmarkas pa lamp-
ligt satt i borslistan.

2.20 Sveriges foreningsbankers féorbund

Sveriges foreningsbankers forbund (SFF) delar utredningens uppfatt-
ning att en via banker och fondhandlare organiserad handel med icke
borsnoterade virdepapper skulle vara vardefull. Den foreslagna utvidg-
ningen av borshandeln tillstyrks darfor av SFF. SFF anser emellertid att
de foreslagna reglerna for notering pa A 3-listan (2 milj. kronor i aktiekapi-
tal resp. 4 milj. kronor i eget kapital) ir en alltfor stark begransning. Dessa
grinser bor nedjusteras. Om sa sker bor kravet pa antalet borsposter och
bérsposters storlek justeras i konsekvens hirmed.

2.21 Sveriges hantverks- och industriorganisation/familjeforetagen

Organisationen tillstyrker forslaget.

2.22 Sveriges industriférbund

Forslaget om inrittandet av en ATll-lista ar dgnat att siinka kraven for
notering pa Stockholms Fondbérs. Darmed underlittas {6r medelstora
foretag att utnyttja fondborsen for kapitalgenerering. Det ar flera faktorer
som idag paverkar mojligheterna till borsintroduktion. exempelvis aktieka-
pitalets storlek. redovisat cget kapital och aktiernas spridning. Férbundet
delar utredningens uppfattning att en rimlig ldgsta grins for kapitalets
storlek ligger pa 2 miljoner i aktiekapital och 4 miljoner i redovisat eget
kapital, dvs. samma som cnligt nu géillande regler. Daremot bér som

vissa dndringar i inregistreringskontraktet. Syftet med spridningskravet ér
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att endast aktier didr en viss handel féorekommer skall kunna noteras.
Spridningskravet 4r en approximation av var en tillriackligt stor handel, for
meningsfulla noteringar, kan nas. Forbundet utgdr fran att kraven pa
regelbunden omséttning for aktier pa en A [ll-lista maste stillas ldgre én pa
ATll-listan. Dirmed bor ocksd spridningskravet kunna siénkas. Tanken
bakom en Alll-lista méste vara att mgjliggdra for mindre foretag, dér
omsittningen av aktierna kan forvéntas vara relativt 1ag, att vinna notering
pa fondborsen. Forbundet ser darfor girna att spridningskravet sitts s
lagt som mojligt.

Avslutningsvis vill vi betriffande A Ill-listan behandla de informations-
krav som stills pa foretaget. En forutsittning for borsintroduktion 4r en
omfattande information till allmdnheten rorande foretagets utveckling. For
de mindre féretag som kan bli aktuella for Alll-listan kan de informa-
tionskrav som stiills pa de storre foretagen upplevas som betungande ur
kostnadssynpunkt. I samband med inférandet av en Alll-lista vore det
darfér vardefullt om mojligheterna att reducera kostnadskrivande men
marginella informationsskyldigheter provades. Mojligheter att reducera
kraven torde sirskilt gilla i samband med introduktionen, inte den lopande
informationen.

2.23 Sveriges Investeringsbank Aktiebolag

Liksom utredningen menar banken att atgirder bor vidtas som majliggdr
en handel med andelar och virdepapper i sma och medelstora foretag. Det
kan inte uteslutas att en siddan handel skulle kunna medfora en, lat vara
maéttlig, okad tillforsel av riskvilligt kapital till dessa foretagsgrupper.

Banken har ett direkt eget intresse hiirav eftersom banken har cgna
minoritetsinnehav i framforallt mindre innovationsforetag, vilka banken,
nér bolagen natt viss storlek. énskar placera pa andra hinder.

Forslaget gynnar dessutom allmint de sma tillvaxtforetagen, som ar en
av bankens frimsta mélgrupper.

Banken vill darfor tillstyrka utredningens forslag att en s. k. A lll-lista
tillskapas pa fondborsen — — —.

Har kan méjligen anlédggas den i och for sig sjalvklara synpunkten att, for
att systemen skall fa ndgon omfattning. det kridvs en hog lonsamhetsniva i
de smé och medelstora foretagen.

Vidare torde den cnskilde foretagaren, innan handel med aktier i dennes
bolag dger rum, behdva kianna sig siker pd att handeln med aktierna inte
kommer att leda till radikalt dndrade formogenhetsvirden pa det kvarva-
rande egna innehavet.

En annan friga, som far beddmas som central f6r mojligheten att attra-
hera riskkapital till de sma och medelstora foretagen. 4r mojligheten att
lamna utdelning. Fi placerare kommer att vara intresserade av enbart
vardetillvdxten, varfér den nuvarande dubbelbeskattningen av akticutdel-
ningen kommer att inverka himmande pé satsningsvilligheten.

I avvaktan pd en langsiktig och mer permanent 16sning av dubbclbe-
skattningsproblemet bor enligt bankens mening tills vidare provisoriska
regler kunna inforas for de foretag som omfattas av utredningens forslag.

2.24 Sveriges virdepappersfonders forening

Foreningen ansluter sig till utredningens forslag betriffande utvidgad
borshandel — — —.
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2.25 Tjidnsteminnens centralorganisation (TCO)

TCO har i sitt remissyttrandc angivit att organisationen tillstyrker forsla-
get i den man forslaget innebér att de mindre och medelstora foretagen inte
langre blir diskriminerade i forhallande till de storre nir det galler forsorj-
ningen med riskkapital.

2.26 Utvecklingsfonden i Kronobergs lin

Utvecklingsfonden ser positivt pa att forbattrade méjligheter till borsin-
troduktion erhalles. Det torde fylla det tomrum som uppkommer genom att
fondhandlarlistan upphér vid arsskiftet 1981/82. Det dr psykologiskt viktigt
att intrideskraven ej uppleves som alltfor hoga och att det kapitalférsorg-
ningsinstrument som en bodrsnotering utgdr utvidgas till fler foretag av
vilka en del sikert kan vara synnerligt expansiva och verksamma inom
s.k. framtidsbranscher. Ett ménga génger onddigt hinder for potentiell
expansion kan hirigenom elimineras. Man kan dock ifrigasitta de fore-
slagna minimigranserna for notering. De mdjligheter for bérsintroduktion
som den nya A lll-listan ger kunde utnyttjas &n mer genom att grinserna
sinkes till forslagsvis en resp. tva milj. kronor med bibehéllna krav pi
agandespridning, organisation och marknadsforutsattningar. Man mé be-
tanka att expansion mestadels dr forenat med kapitalbehov och riskta-
gande och att fara annars foreligger for att féretag med potential ¢j ges fulla
utvecklingsmajligheter i en mera anonym tillvaro utanfér bérsen.

2.27 Utvecklingsfonden i Stockholms lin

Utvecklingsfonden har inget att erinra mot utredningens forslag om
inriattande av en s.k. AlIll-lista. Fonden vill dock framhilla att en A1ll-
lista endast i begriansad utstrickning kommer att berora fondens malgrupp.

Antar vi en soliditet pa 25 % hos foretagen som minimum fére borsin-
tride vilket nog ar lagt for kvalitetskravet i denna storleksklass, blir
balansomslutningen ca 4xX4 =16 mkr. Detta kan tidnkas svara mot en
foretagsstorlck pa i runda tal 20—30 mkr i omsiittning eller ca 80-120
anstillda for tillverkningsforetag. En mycket begransad del av fondens
malgrupp berors alltsi av denna A Ill-lista.

A andra sidan dr dessa foretag si stora att den relativa betydelsen av
fondens mojliga kreditgivning ocksd dr mindre, vilket betyder att dessa
foretag i sin fortsatta tilivixt moter 6kade problem med tillgang till riskvil-
ligt kapital. For mindre foretag bedriver fonden — i enlighet med statsmak-
ternas intentioner — redan idag en langivning som i minga avseenden &r att
betrakta som rent riskkapital och som "'substituerar™ satsningar i egenka-
pital med dec nackdelar som dirav foljer (hog skuldsattning eller 1ig bela-
ningsreserv, likvidationsrisk. kapitalkostnader).

3 Handel med icke borsnoterade virdepapper

3.1 BanKkinspektionen

Utredningens forslag i fraga om handel med onoterade virdepapper ar
en nyhet for svensk kapitalmarknad. I korthet innebir forslaget att en
fondkommissiondr i egenskap av huvudmaklare atar sig att - ev. i samarbe-

5 Riksdagen 1981/82. 1 saml. Nr1l6
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te med andra fondkommissionédrer (market-makers) — halla marknad i ett
eller flera foretags onoterade aktier eller andra véirdepapper. En beskriv-
ning av foretaget skall tillhandahallas, som ger en allsidig och rattvisande
bild av foretaget och dess mojligheter, omfattningen av de vardepapper
som blir tillgiangliga for marknaden, introduktionspriset och i vilken ut-
strackning market-makers dr beredda genomfoéra en handel i virdepap-
peren. Vidare skall anges hogsta skillnad mellan kop- och siljkurs {or att
minimera riskerna for kursmanipulationcr. Méklaren skall stélla kdp- och
sdljkurs for bérsmedlemmar som har affir att géra i sddant papper. En
miklare skall std for stilld kurs, vilket kan medféra skyldighet att sjalv
forvirva aktieposter. Fondhandlareféreningens styrelse dr enligt uppgift
beredd att sammanstilla uppgifter om berdrda bolag och dven om gjorda
avslut pa nagon sorts lista eller eljest i fondborsens lokaler.

Enligt inspcktionens uppfattning ndrmar sig utredningen med nidmnda
forslag vad som gillt fér den s. k. fondhandlarlistan som upphor vid ars-
skiftet. Det synes inte nu vara anledning att inféra en motsvarighet till
denna. Jfr prop. 1978/79:9, s. 163—165. Att det inte skulle vara friga om
barshandel i fondbérslagstiftningens mening kan enligt inspektionens me-
ning i och for sig diskutecras. Utredningen grundar sin bedémning pa att
handeln inte blir regelbunden utan mera sporadisk. Spridningen blir heller
inte densamma som vid bdrshandel. Vad silunda ségs kan i och {6r sig ha
fog. Nagon regelbunden handel torde inte vara att viinta. A andra sidan
skulle det sagda kunna vara skil mot denna typ av handel 6verhuvudtaget,
eftersom den inte ligger i linje med de skyddskritericr som bér upp den nya
borslagstiftningen. vilken bl. a. innebar en forstirkning av bérsmonopolet
och borsens status. Betydande risker kan vara férenade med en virdepap-
pershandel av detta slag inte bara for aliméinheten genom svarigheten att fa
en adekvat virdemitare pa papperen och tillricklig omsittningsbarhet
utan ocksa for de fondkommissionidrer som engagerar sig som market-
makers. Emellertid foreligger nu i hogre grad 4n tidigare ett behov av att
former etableras ocksi for en handel i sddana aktier och andra virdepap-
per som intec kan anses kvalificerade for regelritt bérshandel och det
anseende borsnoterade virdepapper atnjuter. Det dr ocksd méjligt at
handel med ett foretags akticr under former som hir avses kan pa litet sikt
skapa forutsattningar for ett bolag att vinna borsintroduktion.
med icke borsnoterade papper men forordar att handhavandet av denna
handel sker under dverinseende av Stockholms fondbors. Detta skulle
kunna ske¢ genom ett sirskilt organiserat samarbete mellan Stockholms
fondbors och Svenska fondhandlareforeningen. En 16sning kan déarvid vara
att fragor som ror denna handel handhas av en kommitté eller arbetsgrupp
med foretriadare for savil borsen som fondhandlarna. Borschefen bér vara
ordférande. Det asyftade organet bor ha till uppgift att nirmare ange
formerna for den handel varom hér ar fraga och {6lja utvecklingen av den.
Dirigenom far styrelsen for Stockholms fondbérs ett ansvar for hur denna
fondhandel bedrivs.

Utredningen tar i anstutning till forslagen i friga om handeln i onoterade
papper upp frigan om behovet av att 6ka fondkommissionirernas ritt
cnligt 16 § fondkommissionslagen att inneha s. k. handelslager av aktier.
Bestammelsen ar nu i kraft for banker i deras egenskap av fondkommis-
siondrer men triader inte i kraft for fondkommissionsbolag forran 1985-01-
01. Fram till denna dag existerar for de senare inte nagon begrinsning.
Enligt bestimmelsen far innehav av ifragavarande slag uppga till hogst 2
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milj. kr. anskaffningsvirde eller 2 % av genomsnittlig kommissionshande!l
under de senaste fem kalenderiren. dock hogst 10 milj. kr. Inspektionen
vill av skil som utredningen anfér men ocksa pa grund av inflationen efter
bestimmelsens tillkomst och den kraftigt 6kade omsittningen pa borsen
foresld att forutnimnda anskaffningsvirde hojs till 3 milj. kr.. procentsiff-
ran frén 2 till 4 % och maximibeloppet frén 10 till 20 milj. kr.

3.2 Kammarritten i Sundsvall

Utifran de synpunkter som kammarritten har att beakta foreligger €j
anledning till erinran mot utredningens forslag.

3.3 Kommerskollegium

Vad giller forslaget om utvidgad handel med virdepapper i 6vriga fore-
tag finner kollegiet utredningens forslag om s. k. market makers vara en
intressant idé. Systemet dr emellertid sa ofullstindigt behandlat i betén-
kandet att det &r svart att forestalla sig hur det skulle komma att fungera i
praktiken. Kollegiet finner det angeliget att systemet utformas pa s sétt
att det ger utrymme fér en lokal anknytning. nimligen sa att handeln med
vardepapper stimuleras sirskilt avseende de foretag som finns pa orten.
Vidare kan konstateras att utredningen har kommit fram till att férslaget
kan genomfGras utan att nigra andringar i fondborslagen behdver goras.
Savitt kollegict kan bedéoma ar det ¢j alldeles uppenbart att sa ér fallet.
Exempelvis kan det vil tinkas att handeln med nigra icke borsnoterade
virdepapper skulle bli av sddan omfattning att den skulle komma att anses
som fondborsverksamhet. Eventuellt bor denna situation regleras i fond-
borslagen.

3.4 Lansstyrelsen i Malméhus lan

I Sverige far enligt lagen om Stockholms fondbérs inte forekomma
handel med virdepapper i organiserad form utanfor bérsen. Diaremot sker
sadan handcl genom férmedling av fondkommissionérer i vanligen begrin-
sad omfatining.

Utredaren foreslar att huvudmiklare och s. k. market makers inréttas
for handel med icke bérsnoterade vardepapper. Denna handel skall enligt
utredaren inte komma i konflikt med vad som anges i lagen om Stockholms
fondbors angdende fondbérsverksamhet.

Utredaren forutsétter att det kommer att utbildas en praxis under 6ver-
inseende av fondhandlarféreningens styrelse i frigor som rér den 1opande
informationen till aktiedgarna, insiderproblem etc. Lansstyrelsen anser att
det ar risk for att en gradvis utvecklad praxis kommer att bli ofullstindig i
borjan och dirmed inbjuda till mannaméan och insideraffirer. Redan stora
borsbolag har svart att informera sd att enskilda aktiedgargrupper inte
drabbas. Informationsfrigorna dr naturligtvis dnnu kinsligare i mindre
foretag med en stor majoritetsigare. 1 USA som har en motsvarande over-
the-counter marknad for sma foretag rider mycket stringa regler for hur
information fran foretagen till aktieéigarna skall ske. Det ar sdledes visent-
ligt att om over-the-counter handel med sméaforetagens aktier skall inforas i
Sverige langtgaende krav stills pa hur foretagen skall informera sina aktie-
agare samt att huvudmaéklarc ges l0pande insyn i bolagens verksambhet.
Under dessa forutsattningar tillstyrker linsstyrelsen utredarens forslag om
handel med icke bérsnoterade foretags aktier.
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3.5 Linsstyrelsen i Virmlands lan

Aven nir det galler utredningens forslag om &tgirder for att underlitta
handel med icke bérsnoterade virdepapper édr lansstyrelsen tveksam till
vitken effekt forslaget skulle fa for foretagens kapitalforsérjning. Det finns
emellertid enligt linsstyrelsen skil att prova systemets mdjligheter. I sam-
manhanget vill linsstyrelsen framhalla den betydelse de regionala invest-
mentbolag som under senare tid uppkommit kan ha for de sma och medel-
stora foretagens Kapitalférsorjning. Investmentbolagens mdjtigheter till
agerande dr emellertid beroende av deras forméga att generera eget kapi-
tal. Det forslag som utredningen presenterat skulle enligt lansstyrelsens
bedomning kunna tillimpas pa regionala investmentbolag vilket indirekt
skulle ge positiv effekt ocksé for de sma och medelstora foretagen.

3.6 Riksskatteverket

RSV ér vil inforstatt med att vissa riattviseskil talar for att handel med
viardepapper avseende sma och medelstora foretag frimjas. RSV kan
emellertid av kontrolltekniska skil och med hinsyn till svarigheter med
vardering och avvagning inte tillstyrka forslaget.

De kontrolltekniska svarigheterna. dvs. mojligheterna for beskattnings-
myndigheterna att erhalla erforderliga uppgifter for beskattning av frimst
utdelning men édven vinster vid forsiljning etc., minskar till viss del om
utredningens forslag om “Over the counter market’” med 'market
makers” — — — infors. RSV finner emellertid att sddan verksamhet for-
modligen kan inforas och framférallt fa mer stadgade former i framtiden,
vilket torde medféra att motsvarande kontrolltekniska svarigheter som
arbetsgruppen for bankriantor och premicobligationer (BROPQO) pétalat i
sin redogorelse om obligationsmarknaden kommer att uppstd under en
dvergangsperiod.

Utredningen har i detta sammanhang enbart perifert berort en for be-
skattningsmyndigheterna mera pataglig foljd av forslaget att sma och me-
delstora foretags virdepapper skall fi omsittas i stérre utstrackning dn
tidigare, bl.a. genom att infora OCM — — —. RSV syftar hir pd det
avvagningsproblem som onekligen kommer att uppsta, namligen att bedo-
ma vilka bolag som skall riknas som fAmansbolag. 1 dag finns en uttrycklig
lagbestammelse darom i 35§ 1a mom. KL. I praktiken tillimpas regeln si
att famansbolag anses foreligga om aktieinnehavet ar sa fordelat att ak-
tierna till mer &n 50% — till 6vervigande del — #gs av en eller ett fétal
fysiska personer. I regel anses faimanbolag foreligga om andelsigarnas
antal i sddant fall understiger tio stycken. Vissa specialregler finns men
saknar betydelse i detta sammanhang.

Det kan inte uteslutas att om forslaget med handel av virdepapper
genomfors sa kan ett mindre antal personer — understigande 10 — komma
att ha det reella dgarinflytandet oavsett att de inte dger overvigande delen
av aktierna i bolaget. Den Okade spridningen av aktier medfor ju att
agareinflytandet kan bibehallas med mindre andel av aktierna i bolaget.
Antalet foretag som i realiteten bedriver sin verksamhet sdsom ett famans-
bolag men som frin beskattningssynpunkt méste behandlas som icke fa-
mansbolag kan komma att 6ka. Det dr sannolikt att svirbedémda griins-
dragningsproblem till f6ljd av detta uppstéar.

Mot denna bakgrund och da det redan i dag foreligger vissa praktiska
tillimpningsproblem vill RSV betona vikten av att tilkimpningen av 35 § ta
mom. KL klarliggs om forslaget genomfors.
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RSV finner det ldmpligt att i detta sammanhang ta upp frdgan om hur
aktier/andelar i sma och medelstora foretag skall virderas om den foreslag-
na utvidgade handeln med sidana virdepapper genomfors.

Utredningen foreslar i detta avseende — mot bakgrund av att det inte
alltid ar mgjligt att ha ett marknadsvérde enligt géngsec begrepp tillgéngligt
— en utvidgning av 30§ akticfondslagen. Utvidgningen innebar att paral-
lellt med marknadsvirdet skall dels anskaffningsvérdet dels av lansstyrel-
sen faststallt virde fa tillimpas vid védrdering av aktie/andel.

Det strider mot principerna for férmogenhetsbeskattningen att akticin-
nehavaren skall fa vilja virderingsmetod och att ett och samma bolags
aktier skulle virderas pa olika sitt beroende pd innehavarens val av
varderingsmetod.

I ett nyligen remissbehandlat forslag (Ds B 1981: 13, Formogenhetsbe-
skattningen av arbetande kapital i mindre och medelstora foretag) foreslas
dessutom att den virdering som lansstyrelsen i dag gor skall slopas.

3.7 Banklagsutredningen

Banklagsutredningens ledaméter representerar bl. a. riksbanken, bank-
inspektionen och bankerna. I dessa egenskaper kommer ledaméterna att
var for sig fora fram synpunkter pa betinkandet. Banklagsutredningen tar
darfér i sak inte stallning till forslagen. Utredningen vill dock mot bak-
grund av forslagen om att bankerna skall kunna deltaga som “’market
maker’™ — — — ngot berora de dverviganden som ligger till grund for
nuvarande banklagstiftning.

En av de grundldggande reglerna i svensk banklagstiftning dr att banker i
princip inte har ritt att inneha och handla med aktier. Den birande tanken
bakom detta ir att en banks innehav av aktier i viss man kan innebira en
risk for osund och for bankens egentliga verksamhet fraimmande spekula-
tion. Det har darfor ansetts lampligare att bankerna stodjer néringslivet
genom kreditgivning &n att de som delégare satter in kapital i foretagen (se
bl.a. departementschefens uttalande i prop. 1933:167 s. 43). Det finns
dock undantag fran forbudet. Salunda kan en bank efter tillstdnd av rege-
ringen fa tillstdnd att forvarva aktier. Harfor krivs att forvarvet kan anses
gagneligt for bankvéasendet eller det allmdnna. En bank som har tillstind
att driva fondkommissionsrorelse far vidare inncha ett handelslager av
aktier. I bl.a. dessa fall har det siledes ansetts befogat att avvika fran
huvudregeln (jfr. prop. 1933: 167 s. 43 och 1978/79:9 s. 138).

Utredningen vill erinra om att bestimmelserna om ¢n banks ritt att
forvirva aktier inte kan ses isolerade frin banklagarnas évriga bestimmel-
ser. Banklagarnas frimsta syfte ir att si langt sig gora later skydda insiit-
tarna som placerar sina medel i en bank utan ndgon sdkerhet. Banklagstift-
ningen innehéller sdlunda en mingd skyddsregler for inséttarna bl. a. for-
budet for bank att dga aktier, bestimmelser om kapitaltiackning, offentlig
tilisyn osv.

Forslagen om — — — bankernas roll som *market makers'* bor provas i
belysning av att bankerna hiérigenom i stdrre utstrickning 4n f. n. kommer
att ataga sig roll som bade dgare och kreditgivare till de mindre och
medelstora foretagen. I friga om banker som dr fondkommissiondrer bor
ocksa analyseras de situationer som kan.méta nar banken samtidigt agerar
som “‘market maker”’, formedlare av virdepappersaffirer och forvaltare
av den egna aktieportfoljen. Om det anses lampligt att ldtta pa de nuvaran-
de bestimmelserna for att genomféra det framlagda forslaget. kan det
darfor sittas i friga om inte vissa begrinsningar i bankernas aktieforvirvs-
ratt bor uppstillas ocksd for framtiden.
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3.8 Aktieframjandet

Aktiefraimjandet finner det positivt att man med "market makers™’ och
en Alll-lista skulle skapa en mjukare overging till borsen. Det blir da
mojligt for ett medelstort foretag att sprida sina aktier via ““market
makers’” och direfter — nir en tillriacklig spridning av aktierna skett —
ansoka om introduktion pa en Alll-lista. Borsintroduktionen blir d& inte
samma avgorande steg som i dag. Marknaden far ocksa under en lingre tid
tilifalle att bedoma foretaget.

Forslaget om att banker och fondkommissionirer skall kunna upptrada
som '“market makers’’ for aktier i sm& och medelstora féretag forefaller
vil évervigt. Det 6kande intresset for aktier har medfort att en allt storre
kunskap om aktier nu finns spridd pa bank- och sparbankskontor. Skulle
ett system med “market makers’ inféras innebar detta i praktiken att
Stockholms fondbérs hiller pa att uppluckras. Vi har dock svart att se
nigra nackdelar i detta.

Som utredningen papekar forutsitter en “"over the counter-market™” att
fondkommissionirer far ha storre lager av vardepapper dn som i dag tillats.
Ocksa andra skil talar for detta. Aktichandeln skulle avsevirt kunna
forenklas ifall en aktiekund skulle kunna képa aktier direkt pa en banks
“lager’" i stillet for att gora flera besok pa banken.

3.9 Allmianna pensionsfondens fjarde fondstyrelse

Utredningens forslag att infora ett system for handel med icke borsno-
terade vardepapper med s. k. market makers och med vissa kursnoteringar
bor vara dgnat att forbittra finansieringssituationen for ett mindre antal
foretag. for vilka en reguljir borsnotering inte 4nnu kan komma i fraga.
Fondstyrelsen staller sig emellertid tveksam till limpligheten att formalise-
ra market makers’ roll pa det sitt utredningen foreslar. Flera av de fore-
slagna reglerna, t. ex. cn redan i prospektet angiven hogsta skillnad mellan
kop- och siljkurs och tanken pé en uppsigningstid pa tre manader {6r den
fondmiklare som inte lingre 6nskar vara market maker i en aktie, forefal-
ler knappast att vara praktiskt genomforbara och skulle forsvara inféran-
det av systemet. Det ter sig naturligt att — som utredningen foreslar i fraga
om en mingd andra detaljer — Gverlata till den praktiska tillimpningen att
16sa dessa fragor.

3.10 Finansbolagens forening

Finansbolagens Forening dr positiv till utredningens forslag om utvidgad
handel med virdepapper, men anser att dven finansbolag — vid sidan av
banker och fondkommissiondrer — bor ges mgjlighet att bedriva handel
med icke borsnoterade vardepapper.

Finansbolagens tjinster attraherar innovativa och snabbt vixandc sméi
och medclstora foretag. Kombinationen av tillskottsfinansiering och admi-
nistrativ service med sikerhet i det finansierade objektet passar foretag
som vixer s& snabbt att traditionella sikerheter uttomts och tillricklig
administration ibland saknas. En stor del av finansbolagens ca 100000
foretagskunder aterfinns siledes inom denna Kategori. Finansbolagen har
darfér, och genom finansieringstjansternas karaktir, en unik och nira
kontakt med méanga av de foretag, vilkas viardepapper enligt utredningens
forslag. skulle kunna bli féremal for organiserad handel utanfor fondbér-
sen.
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Utredningen gor ingen bedémning av vilken omfattning denna handel
forviintas fa. Inte heller belyses tillrickligt ingdende de praktiska frigorna.
Foreningen anser darfor att forslaget bor utredas ytterligare.

3.11 Landsorganisationen i Sverige (LO)

Forslaget att ge mojligheter for vissa medelstora foretag — — — att
forbittra mojligheterna for handel dven med mindre foretagsaktier via s. k.
market maker™” 4ar till sina syften vallovligt och tycks dessutom sakna
allvarligare komplikationer.

3.12 Styrelsen for Stockholms fondbors

Borsstyrelsen konstaterar att utredningens forslag nér det giller handel
med icke borsnoterade papper berdr nagra av de mest komplicerade de-
larna av den nya lagstiftningen om fondborsverksamhet och fondkommis-
sionsrorelse. Fran de synpunkter borsstyrelsen har att beakta ar det viktigt
att gransdragningen blir klar mellan en vidgad vardepappershandel utanfor
borsen, & ena sidan, och egentlig borsverksambhet, & den andra. Dirjiimte
ar det sjalvklart angeléget att den verksamhet som bérsmediemmarna kan
komma att digna sig 4t som “huvudmiklare™ och “*market makers’" sker i
betryggande former.

Goda skal kan uppenbarligen anforas till stéd for forslagen om man
begrinsar sig till syftet att fraimja de sma och medelstora foretagens finan-
siella situation. Borsstyrelsen anser dock knappast att utredningen gjort en
tillriickligt djupgaende analys av forslagens effekter i andra avseenden.
Mot bakgrund av fondbors- och fondkommissionslagstiftningen vill styrel-
sen framhélla foljande.

1. Fondkommissionérernas verksamhet 4r noggrant reglerad i fondkom-
missionslagen (1979:748) och banklagstiftningen. Enligt borsstyrelsens
uppfattning maste de foreslagna funktionerna som "“huvudmiklare’ och
“market makers™’ narmare preciseras. Den roll fondkommissionéren for-
véntas spela maste noggrant anges och grianserna for ansvaret Klarliggas.
Styrelsen erinrar i detta sammanhang om den diskussion som foregick
bestimmelserna (13§84, 15§ tredje stycket och 16§ fondkommissionsla-
gen) om ritt for fondkommissionsbolag att limna garanti eller p& annat sitt
medverka vid emission av fondpapper pa den allminna marknaden och om
begriansningarna av bolagens egen virdepappershandel.

Det torde ocksé enligt borsstyrelsens mening vara nddvindigt att ndrma-
re belysa de intressekonflikter en ""huvudmaéklare™ och “market maker’’
kan mota i sina nya funktioner. Forutom de risker som alltid 4r forenade
med sddana avslut vari fondkommissioniren sjalv ar part, handlar det hir
om de motstiende krav fondkommissionidren kan moéta frin, 4 ena sidan,
det bolag for vars aktier han dr “‘market maker’’ och, & den andra, den
allmiinhet vars order han skall utféra. I de lander fran vilka utredningen
synes ha hiamtat idén till forsiaget har sistnimnda konfliktsituation Iosts
genom forbud for “market makers’ att gora affirer med allminheten.
Borsstyrelsen utgdr frdn att om det foreslagna systemet introduceras i
Sverige, verksamheten blir féremal for siirskild uppmérksamhet och kon-
troll.

2. Utredningen har uppehallit sig vid frigan om den féreslagna handeln
med onoterade virdepapper ar forenlig med gillande bestimmelser om
ensamrétt for Stockholms fondbors att driva borsverksamhet hir i landet.
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Borsstyrelsen finner det mycket tvivelaktigt om forslaget kan genomforas
med nu gillande lagstiftning pd omradet. Styrelsen vill bl. a. med hinsyn
till departementschefens uttalande i proposition 1978/79:9 s. 163—164 for-
orda att frigan underkastas en ny férutsattningslos utredning.

3.13 Svensk industriforening

— — — Det forslag som utredningen framlégger om bl. a. inrdttandet av
en s.k. over the counter-market — — — foranleder inga erinringar fran
foreningens sida. A andra sidan ar det viktigt att framhalla att det praktiska
genomforandet av detta forslag kan komma att stéta pa oforutsedda pro-
blem och att en ganska stor flexibilitet i regelsystemet diarfor ir att rekom-
mendera. Det torde dven fordras en forhallandevis kraftfull informations-
insats riktad till bade foretagare och tdnkbara aktieplacerare for att syste-
met skall bli tillrackligt accepterat.

3.14 Svenska arbetsgivareforeningen (SAF)

Den handel som idag forekommer med icke boérsnoterade aktier ér
mycket begriansad. Till viss del forklaras detta av den tradition som finns i
familjeforetag och som omnimndes tidigare i yttrandet. Dessutom har
dubbelbeskattningen av aktier, speciellt i mindre foretag, utgjort ett
hinder.

Forutom bristande utbud av aktier har ocksé enligt var bedémning de
outvecklade institutionella forutsattningarna spelat in. En 4ndring av dessa
forutsattningar skulle kunna visa om det finns utrymme f6r en mer aktiv
marknad i sddana foretagsaktier. Darigenom skulle kapital kunna Kanalise-
ras till framforallt tillvaxtfGretag som inte dr borsnoterade.

Enligt var uppfattning bor férutsattningarna for handeln utformas pé ett
sitt sd att de inte kommer i konflikt med reglerna fér bérsmonopolet.
Borsmonopolets regler fir exempelvis inte medféra att snabbt vixande
mindre foretag diskvalificeras p. g. a. att handeln med nyemitterade aktier
inte lingre anses vara sporadisk.

Visentligt dr ocksa att etiska spelregler utvecklas mellan fondkommis-
sionidren/huvudmaiklaren och férctaget. De flesta mindre foretag saknar
den kompetens som crfordras for att introducera sig pd denna marknad.
Foretaget kommer sannolikt att vara beroende av och behéva stor hjilp av
miklaren savil nir det giller i skedet da forctaget skall introduceras pa
handelsmarknaden som nir det géller att limna information om foretagets
utveckling. Men speciellt viktiga ar reglerna nir maklarcn av nagon orsak
onskar avveckla sitt ansvar som huvudméklare.

3.15 Svenska bankforeningen

An mer sporadisk (in handeln p4 den féreslagna A IIl-listan) skulle
handeln bli for icke borsnoterade foretag, vilken utredningen foreslar
skulle ske i organiserad form via banker och andra fondkommissionérer.
Detta skapar en rad problem for en sidan handel, och bankféreningen vill
peka pé nagra av dessa.

De fondkommissionérer som atar sig att handla med vardepapper, som
¢j noteras pa borsen, forutsitts 16pande lamna kop- och siljkurser pa dessa
papper, bade for hela ""borsposter’ och for udda antal aktier. Som under-
lag for denna kurssittning skulle bl.a. ligga en fortlopande information
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fran foretaget till dessa **market makers’ samt rapporter om gjorda avslut
i foretagets uteldpande papper. Det maste dock konstateras, att hir ak-
tuella foretag har en mycket begransad kapacitet for att sprida information.
Det torde ocksa bli svirt att skapa ett fungerande system, ddr market
makers far kinnedom om huvuddelen av gjorda avslut. Det kan darfor bli
ytterst vanskligt for bankcrna och andra fondkommissiondrer att sitta
realistiska kurser.

Bankerna skulle vidare i detta system stidndigt vara beredda att kdpa
papper i foretagen till angivna kurser. Dirigenom riskerar bankerna att bli
liggande med dessa virdepapper under forhillandevis lang tid, och det kan
diskuteras om detta dr forenligt med bankernas dvriga uppgifter. Inte minst
uppstar problem i de fall banken som huvudmiklare skulle vilja dra sig ur
sitt tagande gentemot foretaget. Utredningen understryker att banken dé
bor medverka till att ¢cn marknad uppritthélls sedan banken sjilv lamnat
sitt atagande. Det kan bli mycket svéart att klara detta och 6verhuvud taget
att enas med Ovriga market makers nir berdrda foretag hamnar i krissitua-
tioner.

Bankforeningen vill genom att peka pa ovannamnda problem understry-
ka att utredningens forslag om handel med icke borsnoterade papper méaste
bli foremal for ytterligare utredning innan bankerna kan ta slutlig stillning
till forslaget. En vég vore att dven fortsittningsvis lata fondhandlarefor-
eningen fran fall till fall ta stéllning till hur enskilda foretags tillgéng till
marknaden skall arrangeras och utvecklas for att med tiden fa formen av
tilltride till de organiserade bérslistorna.

Utredningens forslag om att for sdana foretag uppritta en féorteckning
oéver huvudmiiklare/huvudbankférbindelse att hallas tillginglig pd Stock-
holms fondbérs, synes béra genomforas under alla forhéllanden.

3.16 Svenska fondhandlareforeningen

Genom att pa ett informellt sétt skapa mojligheter for en organiserad
handel av onoterade virdepapper, kan man erbjuda foretagen en over-
gangsform mellan det slutna familjebolagets situation och det offentligt
verksamma borsbolagets. Detta skulle ge foretagen mojligheter att succes-
sivt utvecklas och att senarc eventuellt anséka om notering pa Stockholms
Fondbors.

Fondhandlareforeningen instimmer i utredningens beddmning att
banker och Ovriga fondkommissionédrer bor vara de institutioner som ir
mest lampade att utnyttjas fér en handel med aktier och andra virdepapper
som inte dr borsnoterade samt att verksamheten med icke borsnoterade
virdepapper darfor inte bér ombesorjas av sirskilt upprattade organ eller
organiseras pa annat sitt utanfér bankers och fondkommissionérers med-
verkan.

Utredningen har beskrivit hur en handel med icke borsnoterade aktier i
huvudsak borde ske. Fondhandlareforeningen kan i princip ansluta sig till
denna beskrivning men anser att vissa fragor, framfor allt betriffande
ataganden och ansvar for 'market makers' behdver nirmare dvervigas
innan de preciseras. Andra frigor fir man sisom utredningen papekat
Overlata till den praktiska tillimpningen att 16sa. Ett beslut i anledning av
betdnkandet bor dérfor inte vara alltfor detaljerat.

Fondhandlareforeningen finner det dock angeliget att ett sddant beslut
innefattar antingen ett klart uttalande att den foreslagna handeln med icke
borsnoterade aktier dr forenlig med nu gillande lagstifining pa omrédet
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eller initiativ till 4ndringar i gillande bestimmelser si att en sddan handel
kan bli mojlig.

En handel med icke borsnoterade virdepapper bor bedrivas i fondhand-
lareféreningens regi. Foreningen ar beredd att svara fér den ndrmare
utformningen av regler fér handeln och faststillande av krav pé informa-
tion frin de foretag. vilkas aktier skall omsiittas enligt det foreslagna
systemct.

Fondhandlareféreningen delar utredningens uppfattuing, att en handel
med onoterade aktier och andra virdepapper kan antas dka behovet for
fondkommissionsbolagen att inneha virdepapper i stérre omfattning én
vad fondkommissionslagen (§ 16) medger. Detta giller givetvis dven for
bankinstitut, som dr fondkommissionirer. Foreningen tillstyrker darfor att
gransen for eget innehav dkas.

Fondhandlareféreningen vill ocksé framfora Gnskemal om en dversyn av
bestimmelserna i fondkommissionslagen (§21) betr. krediter, som fond-
kommissionsbolag limnar mot sikerhet i vardepapper. sa att viss méjlig-
het erhdlles att limna krediter mot aktier som handlas cnligt det foreslagna
systemet.

3.17 Svenska foretagares riksforbund

Foretagareforbundet har i sitt remissyttrande angivit att férbundet kan
ansluta sig till utredningens forslag om handel med icke-borsnoterade
virdepapper utanfér borsen. Forbundet har dven ansett att detta forslag
och vad som foreslagits betraffande A Ill-lista pd Stockholms fondbors
och utdkade mojligheter for aktiefonder och aktiesparfonder att forvirva
icke borsnoterade aktier, torde leda till en vitalisering av kapitalmarkna-
den for medelstora foretag, vilket kan innebara en attraktiv ’framtidsbild’
ocksa for vixande mindre foretag.

3.18 Svenska forsiakringsbolags riksforbund

Riksforbundet har inga erinringar mot forslaget.

3.19 Svenska sparbanksféreningen

Forslaget om att skapa en '"over the counter’’-marknad med market
makers som héller marknad i foretagsaktier tillstyrks av féreningen. Méj-
ligheterna for sparbankerna att centralt, genom Sparbankcrnas Bank, och
lokalt, genom storstadssparbanker och lanssparbanker, medverka i denna
handel bedoms vara goda. Genom ‘over the counter’-marknaden och
A Tli-listan skapas mdjligheter till en mjuk introduktion till borsen av
foretag.

En av nyckelfragorna i handcln med icke borsnoterade papper ir till-
gingen till information om ett foretags stillning och utvecklingsméjligheter
samt lopande information om foretagets utveckling. Utredningen anser att
minimikrav pa information bor utvecklas i praxis under verinseende av
fondhandlareféreningens styrelse.

Sparbanksforeningen anscr att hoga och noga preciserade krav maste
stillas pa informationen betriffande de aktuella foretagen. Regler for infor-
mationen maste formuleras innan handeln med icke bdrsnoterade papper
startar. Utredningens forslag dr pd denna punkt inte tillfyllest och ett
kompletterande utredningsarbete erfordras i denna friga enligt féreningens
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uppfattning. Detsamma giller utredningens forslag betriffande formerna
tér avveckling av market makers dtagandc att halla marknad i ett foretags
papper. Aven hir krivs i forvig mer preciserade regler iin vad som framgar
av utredningsbetidnkandet.

Féreningen tillstyrker forsiaget att grinsen fér fondkommissionérs egna
innchav av virdepapper 6kas utdver nuvarande tva procent av den genom-
snittliga arsomsittningen. Detta ger en market maker mojlighet att ligga
med lager i den omfattning som krivs f6r att han ska kunna fullgéra sin
uppgift att skapa marknad i ett féretags aktier.

Foreningen vill slutligen kommentera svarigheten att Kontinuerligt f&
fram réttvisande marknadsvirden pa aktier som omsétts pd “over the
counter’-marknaden. Utredningen féreslar att problemet 16ses genom att
anskaffningsvirdet alternativt lansstyrelsens foreslagna virde accepteras
eller genom att virderingsfrigorna 6verlimnas till fondhandlareférening-
ens styrelse. Féreningen anser att utredningens forslag pd denna punkt bor
utvecklas.

3.20 Sveriges aktiesparares riksforbund

Akticspararna stiller sig positiva till forslaget om att underlitta for
aktier och andelar i féretag att — — — bli féremal for handel utanfor borsen
(den s. k. over-the-counter-marknaden). — — — Utredningen framf6r dock
nagra ganska krystade argument for varfér denna handel inte skall raknas
som borshandel. Enligt var uppfattning 4r det naturligt att ocksa denna
handel riknas som boérshandel eftersom den forutsitter medverkan av
borsmiiklarna.

Aktiespararna stiller sig ocksa fragande till det av utredningen fram-
forda forslaget att handeln i berérda aktier och andelar skall bedrivas av
s.k. "'market makers™. Utredningen synes hir ha hamtat inspiration fran
de amerikanska och engelska virdepappersborserna. Den svenska borsen
ar emellertid organiserad pa ett annat sitt. Oss veterligen har denna
organisationsform inte blivit kritiserad for att vara ineffcktiv. Det finns
darfor knappast skil att fringa de traditionella arbetsformerna: i varje fall
har utredningen inte bidragit med nagra argument.

Visserligen skulle man kunna tinka sig att utredningen vill ge kopare av
aktier i mindre foretag ett skydd genom att lagga en miklare skyldighet att
kopa in aktierna for egen riakning. Méklarnas uppgift kan dock aldrig bli att
overta marknadsrisker fran kopare eller siljare. Atagandet att kdpa och
silja aktier i fast rdkning kan darfor aldrig f& mer &n en illusorisk effekt om
inte kop/forsiljning skulle ligga i miklarens eget intresse. D4 ir emellertid
att mirka att sddan handel redan idag ar tillaten.

Aktiespararna stiller sig positiva till forslag att ytterligare hdja griansen
for en miklares egna innehav. Diremot anscr vi att systemet med market
makers inte innebir nigra som helst férdelar for den aktiesparande allmén-
heten.

3.21 Sveriges finansanalytikers forening

Forslaget om handel med icke borsnoterade aktier innebér en legalise-
ring av en mer systematiskt bedriven handel med sadana aktier. Detta
bejakas av foreningen. Men forslaget innebir ocksa en betydande formali-
sering. Man har 6vertagit det amerikanska OTC-systemet med market
makers med bestimda forpliktelser. Det ar emellertid en oerhord skillnad i
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omfattning av handeln med de amerikanska OTC-pappren och vad som
kan vintas i Sverige. Det omndmns i utredningen att NASDAQ 1980 hade
en omséttning av 21 milj. sidana aktier per dag fordelat pad 2500 olika
viirdepapper. Det ger en genomsnittlig omsittning pa 6ver 8 000 aktier per
dag. En niva som troligen ligger 6ver vad som kan forvéantas per ar for de
flesta svenska OTC-aktier.

Eftersom det dr féreningens bedomning att marknaden for de flesta
svenska OTC-aktier kommer att vara mycket tunn ar det ocksé forening-
ens uppfattning att de foreslagna kraven pa market makers ér dverdrivna
och onodigt formalistiska. I stéllet for att krdva att market makers fortlo-
pande skall stilla kurser med i forvig angiven hogsta spridning samt vara
forpliktigade att till angivna kurser handla ett visst antal aktier (bérsposter)
bér market makers roll vara mer informell. Visentligast blir att ha cn sddan
overblick Over potenticlla kopare och siljare av aktien i friga att ett
uppkommande kop/séljintresse kan matchas mot det motsatta intresset.
Man torde snarast kunna likna denna roll vid den som nu fullgores av s. k.
institutionsméklare dar det for vanliga borsnoterade virdepapper giller
affarer som pad grund av transaktionsstorleken ér relativt ovanliga. En
viktig uppgift for market makers dr ocksa att svara for att all information
om kurssittningen finns latt tillginglig sa att en publicering underlattas.

Betriffande information fran foretagen forefaller utredningen beredd att
stalla lagre krav pa de foretag vars aktier skulle handlas pa den foreslagna
OTC-marknaden. Man talar om kostnaderna for att ge ut intresseviickande
information. Men den information det géller behéver inte ges nagon pakos-
tad utformning. Det &r siffrorna som ér det vasentliga och innehllsméssigt
finns ingen anledning att acceptera en lagre standard for dessa foretag dn
for de borsregistrerade. Det vore ocksé olyckligt om vissa foretag avstod
fran borsregistrering darfor att de som OTC-foretag kunde slippa undan
med sdmre information.

3.22 Sveriges foreningsbankers forbund

Systemet med '“market makers’’, som utredningen foreslar, dr enligt
Sveriges foreningsbankers forbund (SFF) viktigt da detta skulle kunna
skapa forutsattningar for vidgat ansvarstagande for kreditinstituten for
foretagens utveckling. Detta system skulle ocksa kunna bidra till ett storre
fortroende for "’ A 3-marknaden®’. T detta avseende &r informationsplikten
fran foretag och “market makers’” sarskilt betydelsefull. SFF forutsatter
att banker och fondkommissionarer skulle skapa ett fungerande system
som snabbt ger kinnedom om gjorda avslut.

Fragan om i vilken utstrickning bankerna kan fungera som ’‘market
makers’” kan dock knappast provas enbart i detta sammanhang. SFF vill
erinra om att grinsdragningen fér bankernas verksamhet for niarvarande
diskuteras i banklagsutredningen och att resultatet av denna utredning
givetvis har avgorande betydelse for den har behandlade fragan. SFF vill
darfér inte i defta sammanhang gd in pa frigan om bankernas roll som
“’market makers”’.

3.23 Sveriges hantverks- och industriorganisation/familjeforetagen

Organisationen tillstyrker forslaget.
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3.24 Sveriges industriforbund

Idag ar handeln med icke borsnoterade aktier mycket begriansad. For
mindre foretag ror handeln i huvudsak hela foretag. Ett fatal aktier &r
féoremal for handel i nimnvéard omfattning i Gvrigt. :

Enligt Férbundets bedémning beror detta forhéllande pé institutionella
svarigheter i samband med handel med icke borsnoterade aktier. En énd-
ring av de institutionella forutséittningarna skulle praktiskt kunna visa
forutsittningarna for en utveckling av en mer livfull marknad i sddana
aktier. En sidan marknad skulle skapa vidgade forutsittningar for nyemis-
sioner i de féretag som inte ir borsnoterade.

I betankandet foreslas ett antal atgirder for att paverka de institutionella
forutsattningarna for aktichandeln.

Grundlaggande for aktichandeln dr bedomningen av bérslagens bestam-
melser om borsmonopolet. I betinkandet behandlas denna frigestillning
tyvirr endast dversiktligt. Utredningen menar att bérsmonopolet inte inne-
bér négra praktiska hinder for en kraftig utvidgning av handeln med icke
bérsnoterade papper och for notering av kurser i anslutning till denna.
Forbundet anser att denna friga borde ha gjorts foremal for ytterligare
overvéganden.

Utredningen har pa sid. 232 anfért att den foreslagna handeln med icke
borsnoterade papper kan férvintas bli sporadisk och fa begrinsad omfatt-
ning. Man séger vidare: "*Sarskilt vad giller omfattningen torde handeln
med aktier och andra virdepapper utgéra en mindre del av foretagets
totala utgivna virdepapper eller forefintliga andelar. Spridningen blir dér-
for begriinsad, vilket paverkar handelns omfattning och sporadiska fore-
komst. Utredningen anser nu patalade skillnader vara si patagliga att den
av utredningen foreslagna ordningen inte ar att betrakta som fondbors-
verksamhet.™ o

Enligt Forbundets mening bér problemet ges en klarare 16sning. Ett
expansivt mindre féretag kan mycket vél uppleva en snabb 6kning av
handeln med foretagets aktier, s& att den inte lingre kan betraktas som
sporadisk, utan att foretaget for den skull har borsintroducerats. Det vore i
hog grad otillfredsstillande om man i ett sidant fall skulle betrakta handeln
som varande i strid mot lagen om Stockholms Fondboérs. Det dr darfor
onskvirt med ctt klart stillningstagande, som i princip kan ske enligt
nagon av tre féljande modeller:

1. Andring i lagen om Stockholms Fondbors, som modifierar innehallet
i reglerna om monopol for fondbérshandeln.

2. En precisering som klart uttalar att den tilltdnkta handeln inte ér att
betrakta som fondborsverksamhet.

3. Ett uttalande som innebdr att denna handel i och med rapportering av
gjorda avslut vid fondborsen betraktas som verksamhet vid Stockholms
Fondbors.

Utredningen foreslar att en borsméklare skall kunna Ata sig ansvaret
som huvudmiklare for ett visst papper och att ddrutover andra méklare
skall kunna ata sig att regelbundet handla i vissa icke borsnoterade papper.
Borsmiklarna — och da framférallt fondkommissiondrsbolagen — bedriver
redan idag handel med icke borsnoterade aktier. Utredningens forslag dr
séledes i huvudsak en institutionell fordndring som tjanar till att oka.
informationsspridningen kring sddana affirer och dirmed underlitta denna
handel och 6ka omsittningsbarheten pa de icke borsnoterade aktierna.
Detta ir enligt Férbundets mening en atgird som skall kunna medverka till
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Okade mojligheter for mindre foretag att anvéinda sig av aktiemarknaden
som kapitalkilla.

En annan del av utredningens forslag innebir att de aktuella bérsmik-
larna skall ata sig att kopa eller silja papper till vissa angivna kurser, och
att de sjilva skall kunna ldgga upp ett buffertlager fér att underlitta
handeln. Det finns idag i princip inga hinder for att pa detta sitt uppritta
ett buffertlager, men bankinspektionens restriktioner nar det galler kom-
missiondrernas innehav av egna aktier kan utgéra ett praktiskt hinder.
Enligt Férbundets mening kan den féreslagna metoden vara en noédvindig
forindring for att forbattra omséttningsmaojligheterna for vissa papper.

Det skall emellertid understrykas att det i friga om de tva foreslagna
forandringarna ir marknaden som maiste ha avgorandet i sin hand. De
institutionella forindringarna kan underlatta marknadens funktion men det
ar naturligtvis de enskilda fondkommissiondrerna sjilva som har avgoran-
det i sin hand, om de pa det foreslagna sittet &r beredda att engagera sig i
handeln av icke borsnoterade papper.

Vi utgdr frdn att handeln med dessa papper kommer att bli ganska
begriansad och i férsta hand bedrivas av ett antal kvalificerade kapitaipla-
cerare. Det ir inte sannolikt att denna del av aktiecmarknaden kommer att
rona nagot storre intresse hos den breda allménheten. Icke desto mindre
bér en utvidgad handel i dessa foretags papper kunna vara ett tillskott till
en mindre grupp snabbt expanderande férctags kapitalférsorjning. Detta dr
en betydelsefull uppgift, varfor det enligt Férbundets mening finns skl for
att tillmita frigan en betydande vikt.

Utredningen konstaterar att de virden som kan siittas aktier som blir
foremal for sporadisk handel inte alltid kommer att vara riktiga virdema-
tare for storre aktieposter. Har skall sarskilt beréras sambandet med de
formogenhetsvirderingsprinciper som géller for familjeféretag. dar bety-
dande forindringar nyligen foreslagits. Utgangspunkten {or de justerade
virderingsreglerna for familjeforetagsaktier har varit att aktier i sidana
foretag inte kan betraktas som likvida tillgdngar. att virdet ar kraftigt
varierande och att beskattning inte bor ske av det kapital som arbetar i
foretagen. Mot denna bakgrund har foreslagits frihet fran formogenhets-
skatt for familjeforetagsaktier, fransett att likvida medcl i foretaget skall
beskattas. Férbundet dr av uppfattningen att formogenhetsbeskatiningen
av aktier bor omprovas. I den méan detta cj sker 4r det angcléget att finna
former som inte onddigt forsvarar 6vergingen till en bredare spridning av
aktierna.

3.25 Sveriges Investeringsbank Aktiebolag

Liksom utredningen menar banken att atgarder bor vidtas som mojliggér
en handel med andelar och virdepapper i sma och medelstora foretag. Det
kan inte uteslutas att en sidan handel skulle kunna medtora en, 1at vara
mattlig. 6kad tillforsel av riskvilligt kapital till dessa foretagsgrupper.

Banken har ett direkt eget intresse harav eftcrsom banken har egna
minoritetsinnehav i framférallt mindre innovationsféretag. vilka banken,
nir bolagen natt viss storlek. énskar placera pd andra hiinder.

Forslaget gynnar dessutom allmént de sma tillvixtféretagen, som ir en
av bankens frimsta méalgrupper.

Banken vill darfor tillstyrka utredningens forslag att — — — vad galler de
mindre foretagen en handel med aktier, andelar och andra virdepapper
tillskapas via fondkommissiondrerna.
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Har kan méjligen anlaggas den i och for sig sjilvklara synpunkten att, for
att systemen skall fa ndgon omfattning, det krivs en hog Idnsamhetsniva i
de sma och medelstora foretagen.

Vidare torde den enskilde foretagaren, innan handel med aktier i dennes
bolag dger rum, behdva kédnna sig siker pa att handeln med aktierna inte
kommer att leda till radikalt &ndrade formogenhetsvirden pa det kvarva-
rande egna innehavet.

En annan fraga, som far bedomas som central for mgjligheten att attra-
hera riskkapital till de sma och medelstora foretagen. 4r mdojligheten att
lamna utdelning. F& placerare kommer att vara intresserade av enbart
viardetillvixten, varfor den nuvarande dubbelbeskattningen av aktieutdel-
ningen kommer att inverka himmande pé satsningsvilligheten.

I avvaktan pa en langsiktig och mer permanent 16sning av dubbelbe-
skattningsproblemet bor enligt bankens mening tills vidare provisoriska
regler kunna inforas for de foretag som omfattas av utredningens forslag.

3.26 Sveriges virdepappersfonders forening

Foreningen ansluter sig till utredningens forslag betriffande — — — han-
del med icke borsnoterade papper.

Utredningen diskuterar fridgan om information om och frin de foretag
vars aktier icke dr borsnoterade men som dnd& ir foremal for handel
genom en s. k. market maker. Aven om kravet pa information kan uppfat-
tas som besvirande, framfor allt av de mindre féretagen, &r det ur placerar-
nas synvinkel mycket viktigt att dessa krav inte satts alltfér 1agt. P4 market
makern méste dartill hoga krav stillas pa information om den handel som
sker genom dess forsorg.

3.27 Tjansteminnens centralorganisation (TCO)

TCO har i sitt remissyttrande angivit att organisationen tillstyrker forsla-
get i den man forslaget innebir att de mindre och medelstora foretagen inte
langre blir diskriminerade i forhallande till de stdrre néir det giller forsorj-
ningen med riskkapital.

3.28 Utvecklingsfonden i Kronobergs lan

Utvecklingsfonden anser att utredningens forslag om handel med icke
borsnoterade foretagsaktier och andra virdepapper tillfor féretagens risk-
kapitalforsorjning ett viardefullt inslag. Det ar ju dock upp till féretagen
sjdlva om de vill utnyttja denna mgjlighet och genom att t.ex. tillskriva
aktierna skilda rostviarden kan inflytandet f6r foretagens dgare sidkerstil-
las. Prcferensaktier och inlésensmoijlighcter &r ytterligare exempel. Ge-
nom att stora krav pd information stilles, introduktionsvis och fortlo-
pande, kan riskkapitalplacerare erhalla ett bedémningsunderiag for kop
och siljbeslut. Da underlaget for lanefinansiering vidgas genom stirkt
egenkapitalbas kan investeringsnivin paverkas positivt. Den under senare
ar svaga investeringsviljan kan mdanga ganger forklaras genom minskad
riskbenigenhet p. g. a. ldn eller forsiamrad soliditet. De goda erfarenheter
som foreligger utomlands, framst i USA., betr. dylik riskkapitalforsorjning
talar dven for att mojligheterna hirvidlag bor provas dven hér.



Prop. 1981/82: 116 80

3.29 Utvecklingsfonden i Stockholms lin

Fonden stodjer utredningens forslag om tillkomsten av en Onoterad
VirdePappershandel (OVP-marknad). Med OVP-marknad avses organi-
serad handel 6ver banker och fondhandlare av aktier och andra virdepap-
per som ej dr inregistrerade eller noterade pa Stockholms fondbérs.

En OVP-marknad
— mojliggdr tillkomst av ett stdrre och mer organiserat riskkapitalutbud till

gagn for fondens méalgrupp

— mojliggér kanalisering av kapital fran aktiefonder och aktiesparfonder
till smafdretag samt innebér en majlighet for 10ntagarigda foretag att
gora arbetstagares akticandel i dessa foretag likvida

— kan bidraga till en forindring i attityd och handlande hos savil kapital-
placerare som foretagen (kapitalsdkarna). t. ex. t syn pa finansiering av
tillvixt (skuldsittningsgrad kontra eget kapital) och benigenhet att slép-
pa in nya dgare i foretagen

~ kan skapa ett positivt foretagsklimat och incitament for tillvixt

— innebdr dgarspridning och fokusering pd smaféretag.

Fonden vill hiarvid understryka att
— en OVP-handel bor utformas s att dess existens och budskap ges ett

innehéll som berdr en bredare grupp foretag och ej blir en exklusiv

isolerad foreteelse

— de incitament och frimjande dtgirder som maste inforas for de som har
att ansvara for OVP-handelns uppkomst ges sadan styrka och varak-
tighet att handeln blir attraktiv dven pi lang sikt. En olycklig utveckling
av OVP-marknaden kan har orsaka fortroendebrist och skador for ling
tid framdver

— den losning med market-makers™ som foreslas dr sannolikt den enda
mojliga for en OVP-handels uppkomst och att hirav foljer en okad
ansvarsroll for méklarna '

— man noga maste dverviga gangse styrande etiska regler for aktiehandel
och som komplement till allmént skrivna regler bér nya former for
ansvarsfordelning provas mellan foretag, miklare och aktiekopande
allméanhet.

En betydligt storre del av fondens milgrupp torde beréras av inférande
av en OVP-marknad én av A IIl-listan.

For fondens del torde en OVP-marknad ¢j innebira nigra forandringar i
fondens kreditroll. Medellaneforetaget har 10 anstillda och mycket be-
grinsat egenkapital.

Generellt torde i 6vrigt gilla att ett malgruppsforetag som noteras pa en
OVP-marknad ej 4r utesluten fran fondens service och kreditgivning, t. ex.
storre PU-14n. Mojligen medger detta att fonden kan stélla krav pd en mer
norma! soliditet fér beviljande av lin. Fonden kan i 6vrigt fa en informa-
tionsroll och attitydpaverkansroll. Vidarc kan enskilda projekt t.ex.
"Lontagaridgda foretag’ perifert berdras.

Fonden ger idag service i samband med bildandet av lontagariagda fore-
tag. I den mén lOntagarna ej &r att betrakta som bolagsmiin utan anstillda
— vilket dr fallet i flertalet projekt — synes det bade rimligt och lampligt
om, atminstone pa dverskadlig tid, mojlighet erbjods de anstillda att kunna
likvidera andelar. Dessa ir ju som regel annars totalt lasta om inte huvud-
agaren eller foretaget iklader sig inloseforpliktelser.

En organiserad form av virdepappershandel kan téinkas fa vissa allméant



Prop. 1981/82:116 81

fordelaktiga spin-off-effekter for foretagandet vid sidan om kanalisering av
riskvilligt kapital. Fonden vill hdr framhalla mojligheten av foljande.

Notering pd en OVP-lista betyder ju att man kvalificerat sig for allmiin-
heten, dvs. foretaget dr bedomt seridst och dugligt och ar betrott.

Detta skulle i sig kunna betyda att
— foretagets och foretagarens status héjs
— kreditvardigheten hojs
— borgenskrav bor bortfalla cller minska
— foéretagaren fir mojlighet att efter eget privat behov losgora del av

kapital utan att tappa kontroll eller tvingas dverviga totalférsiljning

eller uppgaende i annat bolag, dvs. féretagsintegritcten 6kar
— att dgandet sprids
— att storre intresse for foretagande skapas och att detta overflyttas till en
storre potentiell grupp foretag éin bara storforetag.

Ett foretag med t. ex. 40 anstillda med goda utsikter kan aldrig identifi-
era sig med dagens borsnoterade foretag eller se Stockholms fondbérs som
ett overskadligt identifierbart mil. Som utredningen framhaller styrks det-
ta ocksa av AB Foretagskapitals erfarenhcter. Ddremot kan foretaget viil
identifiera sig med en *"storre’” kollega med t. cx. 100 anstéillda och som ar
OVP-noterat. Den malsittningsprocess som hirvid skulle kunna uppsta
skulle kunna vara mycket positiv for féretagandet och 6ppnar dirmed pa
sikt nya mojligheter. En OVP-marknad som mal kan ocksd omfattas av
inte bara foretagaren utan av de anstillda och samhillet och skulle alltsa
kunna bidraga till en attitydsforbéttring till foretagandet. En bors skulle
ocksd med liampliga incitament pa ett positivt satt — som girna uppstér i
regionala former — finga upp och fista allménhetens intresse pa mindre-
foretagandet, dess villkor och vart beroende av foretagandet.

Utredningen behandlar endast ytligt integritetsaspekter for den place-
rande allminheten. Exempelvis torde etiska regler behdva en 6versyn med
hiansyn till att man i forslaget arbetar med mindre foretag och nya virde-
pappersformer dn som nu gillande regler {6r Stockholms fondbérs avser.

Jamfor man regler och lagar for den amerikanska OTC-handeln sé ir
denna oerhort mycket mer reglerad genom Security Exchange Commis-
sion dn motsvarande i Sverige. Dessa regler har dock sina rotter 1 30-talets
boérskrascher.

Utredningen féreslar inrdttandet av s.K. market-makers enligt anglo-
sachsisk forebild. Sannolikt dr detta enda mojligheten att fa till stind en
fungerande OVP-handel. Market-makers frimsta uppgift ar att stiandigt
aktivt marknadsfora virdepappret. Market-makers kommer alltsa att fi en
central roll som i hog grad ocksi ror prissiittningen av virdepappren.
Utredningen framhéller ocksa nédvindigheten av att dessa maklare fir
utdkade befogenheter att handla i egen rikning. Hirav foljer ocksa ett
allméinhetens beroende av miklarna som innebdr 6kat ansvar for dessa.

Enligt Utvecklingsfonden bor fragan om ansvarsfordelning mellan f6re-
tag och market-makers behandlas djupare én vad utredningen gjort.

6 Riksdagen 1981/82. | saml. Nr 116
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4 Majligheter att placera icke bérsnoterade virdepapper i aktie-
fonder och aktiesparfonder

4.1 Bankinspektionen

Som utredningen framhaller ar den grundliggandc tanken i aktiefonds-
verksamhet att ddrigenom skall erbjudas mojlighet till placering i virde-
papper i betryggande former. Reglerna i aktiefondslagen om verksamhe-
tens organisation, riskspridning, begrinsningen till virdepapper, som ar
late omsittningsbara, etc. dr avsedda att minimera riskerna {or andelségar-
na. I lagen &r vidare uttalat att fondbolag vid férvaltning av aktiefond skall
handla uteslutande i fondandelsidgarnas gemensamma intresse. Denna
grundsyn pa aktiefondsverksamheten har fringatts i friga om de foretags-
anknutna aktiesparfonderna, vilka kan ségas mer bygga pé samhorigheten
med det foretag i vitket man ar anstalld och intresset av att stodja detta an
pa de trygghetskriterier som kénnetecknar aktiefonder och allminna aktie-
sparfonder. Forst kan konstateras att utredningens forslag om inférande av
en A IlI-lista vidgar placeringsmojligheterna for akticfonderna pa sitt som
kan vara till gagn for verksamheten och andelsképarna. Den sakkunskap
som fondbolagen ir avsedda att garantera andelskdparna nar det giller val
av placeringsalternativ gor att det inte torde behdva befaras nagon kvali-
tetsforsamring i fondernas portféljer, &ven om villkoren for borsintroduk-
tion mjukas upp.

Liknande synpunkter kan liggas pa utredningens forslag i friga om viss
riatt for aktiefonder att placera i vardepapper som inte dr borsnoterade.
Inspektionen delar utredningens uppfattning att sddana placeringar skall ta
ske intill hogst 10% av fonden exklusive siddana introduktionspapper som
avses i 19§ andra stycket 3. aktiefondslagen. Begrinsningen intill 10%
dverensstimmer med Europaridets rekommendationer. Inspektionen an-
ser ocksd att forvirvat introduktionspapper, som ryms inom nyssnamnda
10 %, inte skall behdva avyttras. dven om fristen enligt 19 § tredjc stycket
gatt ut, foérutsatt givetvis att det bedéms férenligt med andelsdgarnas
intresse att viardepapperet behalles. Inte heller har inspektionen nigon
crinran mot de av utredningen angivna slagen av virdepapper i vilka
placering skall kunna ifrigakomma. Enligt forslaget skall ocksa andelar i
kommanditbolag kunna férvirvas. Det kan ifrigasittas om det finns nigot
praktiskt behov av en sidan mdjlighet. Vad i Ovrigt giller aktiefonds
placering i virdepapper som inte dr borsnoterade vill bankinspektionen
framhalla foljande.

Forvirv av sarskilt onoterade aktier kommer att stilla sirskilda krav pa
fondbolagen nir det giller att beddma om visst vardepapper kan godtas
med hansyn till mojligheten att faststilla dess ritta varde och omsittnings-
barhet. Bedomningen méste ocksd innefatta 6verviganden om huruvida
ett sddant placeringsalternativ sett utifran vad som bist gagnar fondandels-
agarna ar att foredra framfor andra till buds stdende alternativ. 1 en aktiv
portfoliforvaltning maste forvaltaren fortlopande bevaka utvecklingen i
friga om alternativa placeringsmojligheter. Leder denna bevakning till att
omplacering anses limplig ar det naturligtvis viktigt att viardepapper som
bor bytas ut fortfarande ar omséattningsbart. Det far darfor férutsittas att
placering i onoterade virdepapper sker med stor forsiktighet. Bl.a. bor
tillses att inte innchavet av papper med samma utfardare blir for stort inom
10-procentsramen. I de storsta fonderna ryms inom denna ram absolut sett
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betydande belopp. I den mén inte redan begransningen till 5% av rostvér-
det i ett mindre foretag sétter en sparr i friga om innchavets storlek. bor
darfor tillses att engagemanget i ett och samma foretag halls pé en efter
omstindigheterna rimlig niva. Det bor observeras att férekomsten i aktie-
fond av icke borsnoterade papper medfor osikerhet marginellt sett betr.
viirdet av andel i fonden, ett viirde som eljest later sig litt faststélla dag for
dag pa basis av borsens noteringar.

Utifran det nu anférda om alternativa placeringsval med sikte pa fondan-
dclsidgarnas bésta vid varje tidpunkt, ar det enligt inspektionens uppfatt-
ning tveksamt om aktiefonders placeringar i bolag som inte 4r borsnotera-
de kommer att fa ndmnvird omfattning.

Enligt utredningen skall andra aktiesparfonder @n foretagsanknutna fa
placera i virdepapper, som inte ir borsnoterade. i samma omfattning som
aktiefonder. Dock anges att 10%-spirren betr. sidana vardepapper fér
overskridas vid forvarv av virdepapper med samme utfardare. Denna
regel har inte nirmare motiverats och kan darfor inte tillstyrkas. Bortsett
fran oklarheten i sistnimnt avseende har inspektionen ej nigot att erinra
mot forslaget betriffande dessa aktiesparfonder.

Utredningen diskuterar vad den kallar for “foretagsanknutna’ aktie-
sparfonder med riskspridning. I sjilva verket dr det hir friga om akticspar-
fond i allménhet, som i princip kan startas av var och en efter bildande av
fondbolag som forvaltar fonden. Ett antal foretag — borsnoterade aktiebo-
lag — har startat sidan fond vilken i princip stir 6ppen for allmdnheten
men faktiskt vander sig endast till de anstillda i {oretaget i fraga. Utmir-
kande 4r att tyngdpunkten i placeringarna ligger pa det ifrigavarande
bolagets egna aktier, i vilka pa grund av dispens enligt 21§ andra stycket
aktiefondslagen placering far ske intill 20—-25% av fondférmogenheten.
Utredningen ténker sig detta som en limplig form betr. anstéllda i bolag
som inte ar borsnoterat. Bolaget skulle dirvid ta initiativ till bildande av
fondbolag foér dndamalet. Detta later sig vil gora pa grund av vad som
giller for aktiesparfonder i allminhet. Utan sérskilda atgérder kan om
utredningens forslag genomfors placering ske i foretagets egna aktier intill
10 % av fondférmogenheten. I sakens natur ligger att bankinspektionen
normalt med sitt tillstind medger att aktiefondsverksamhet av ifrigavaran-
de slag startas, om det finns rimlig anledning antaga att sddan volym av
verksamheten uppnds att den kan béra administrationskostnaderna utan
alltfor kraftig belastning pa ett fatal andelsdgare. Diaremot kan det knap-
past ankomma pa inspektionen att vid provning av tillstAndsarenden gora
bedomningar med avseende pa bolagets ekonomiska status eller utveck-
lingsforutsattningar. Stor tveksamhet hyser inspektionen vidare infér moj-
ligheten att ge dispens for vidgad placering i *"egna’ akticr pa sitt som
skett i ndgra aktiesparfonder, som startats av stora borsnoterade bolag.

For att halla administrationskostnaderna nere anser inspektionen att ett
och samma fondbolag bér kunna forvalta ett flertal aktiesparfonder av det
nyss angivna slaget. De praktiska hinder hiremot som kravet pd andels-
Agarrepresentation i fondbolagets styrelse tidigare utgjort 4r delvis undan-
rojda genom lagen (1980: 1001) om dndring i lagen om aktiesparfonder.
Andringen innebir att envar fond skall vara representerad med minst en
ledamot och att vid tillimpningen av 17 § tredje stycket sista punkten
beslut om hur rostriitt skall utdvas for ndgon viss av fonderna ar giltigt om
det bitritts av mer én héilften av samtliga andelsidgarrepresentanter i styrel-
sen. Inspektionen dr vidare positiv till dispenser i friga om krav pa aktie-
kapitalets storlek i fondbolag som forvaltar aktiesparfonder med relativt
liten fondférmogenhet.
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Slutligen vill inspektionen fista uppmirksamheten pi det forslag fran
Sparbankernas Aktiefonder Administrations AB om #indring av aktie-
fondslagen, over vilket inspektionen pa remiss av ekonomidepartementet
yttrade sig 1980-11-07 (remiss 1980-10-16). Forslaget avsag ritt att till
akticfond f6rvirva icke noterade skuldebrev sasom kapitalmarknadsre-
verser och liknande. Det synes lampligt att denna friga provas i samband
med forslagen i det nu remitterade betinkandet.

4.2 Kammarriitten i Sundsvall

Utifran de synpunkter som kammarritten har att beakta foreligger ej
anledning till erinran mot utredningens forslag.

4.3 Kommerskollegium

Utredningen foreslar att aktiefonder skall f& ritt att placera hogst tio
procent av sitt virdepappersinnehav i icke borsnoterade svenska aktier,
obligationer, forlagsbevis, liknande skuldebrev och andra bevis om delak-
tighet i svenskt bolag. Kollegiet kan i huvudsak tillstyrka detta men finner
att frigan om forvarv av andelar i handelsbolag/lkommanditbolag fordrar
ytterligare dverviganden inte minst av skattemdssig natur.

Aven betriffande aktiesparfonder foreslr utredningen att dessa till
hégst tio procent skall fa férvirva vardepapper av hiir nimnt slag. Detta
skulle innebira att aktiesparfonder skulle fa forviarva exempelvis obliga-
tioner utgivna av och andelar i icke borsnoterade féretag men icke motsva-
rande virdepapper i borsnoterade foretag. Detta ar inte rimligt.

Enligt kollegiets mening ligger det ndrmast till hands att i stillet utforma
reglerna si att aktiesparfonder visserligen far rétt att placera hogst tio
procent av sitt innehav i icke bérsnoterade virdepapper men endast av det
slag (aktier och vissa skuldebrev) som anges i 3 § forsta stycket lagen om
aktiesparfonder.

Vad sé giller forslaget att foretagsanknutna aktiesparfonder skall fa
startas dven i icke bérsnoterade foretag delar kollegict i och for sig utred-
ningens uppfattning att ctt sparandc av detta slag bor 4 ske ocksf i sddana
foretag. Daremot ar kollegiet mera tveksamt till om en anknytning till
aktiesparfondsystemet dr lampligt i dessa fall. Likasi kan ifrigasittas
varfor de anstélldas placeringar till endast 20—25 % skulle f ske i det egna
foretaget.

Anstillda som bidrar med kapital till det egna foretaget torde ha delvis
andra motiv harfor jamfort med annat sparande. Aven om ett syfte sjilvfal-
let kan var att erhélla en rimlig avkastning torde ofta vikt liggas ocksa vid
sadana motiv som att fraimja foretagets utveckling och darmed undanroja
eller mildra framtidsrisker for egen del samt att erhilla ett visst okat
inflytande Over och insyn i det egna foretagets verksamhet,

Reglerna for aktiesparfonder dr utformade bl. a. for att genom en obero-
ende forvaltning medverka till att uppfylla de avkastnings- och risksprid-
ningskrav som ar utmirkande for ett traditionellt aktiesparande. Aven
foreskrifterna om sérskilt fondbolag m. m. har sin bakgrund i det traditio-
nella aktiesparandet. '

Dessa forutsiittningar gor sig inte gillande p& samma sitt i de fall som nu
ar aktuella. Hér bor istillet, med skattelattnader som ér likvirdiga de inom
aktiesparfondsystemet, efterstrivas enklare mera direkta organisatoriska
former for de anstalldas medverkan i det egna foretagets kapitalforsorj-
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ning. Det bor provas om detta kan ske i den ekonomiska féreningens form
varvid viss erfarenhet skulle kunna sokas i den forsoksverksamhet med
lontagarigda foéretag som for ndrvarande pagar (prop 1980/81: 130).

Mot bakgrund av att det hir inte 4r friga om ett traditionellt aktiesparan-
de framstér forslaget att begrinsa placeringarna i det egna foretaget tifl
hogst 20—25 % av de totala som omotiverat. Det forefaller egendomligt att
anstillda som vill bidra till det egna foretagets kapitalforsorjning skulle
behéva avsitta 75—80 % av medlen till placeringar i andra foretag.

4.4 Lansstyrelsen i Malméhus Lin

Utredaren foreslar att aktie- och aktiesparfonder skall fa kopa aktier i
icke borsnoterade bolag. De privatpersoner, som innehar andelar i sidana
fonder, torde i regel utgora sidana smasparare som inte anser sig ha sidan
kinnedom om aktiemarknaden att de sjalva kan avgdra i vilka borsnotera-
de aktier de skall placera sina sparmedel. Darfor koper de andelar i olika
slags aktiefonder och overlater dirmed besluten om akticférvirven at de
sakkunniga aktieplacerarna vid fondbolagen. Andelsigarna torde inte vara
intresserade av kortsiktiga spekulationsaffiarer utan soker inflationsskyd-
dad placering av sina sparmedel. De torde forvinta sig att fonderna pla-
cerar sina medel i relativt sakra viardepapper. Utredningens forslag att tio
procent av fondens medel skall fa placeras i icke borsnoterade aktier kan
medféra okade risker for fondernas kapitalplaceringar. Darfor bor andels-
agarna enligt ldnsstyrelsens mening ges mdjlighet att vilja om de vill
deltaga i dessa mera riskfyllda aktieplaceringar. Detta kan ske genom att
man bildar sédrskilda aktiefonder, som enligt stadgarna skall fa forvirva
icke borsnoterade aktier, medan de nu existerande aktiefonderna inte
skulle ha denna ratt. Analogt finns redan nu aktiefonder som specialiserat
sig pa visst slags virdepapper. exempelvis utldndska aktier, konvertibla
skuldebrev eller obligationer.

Utredaren foreslar att icke borsnoterade foretags aktier och andelar ska
fa ingd i foretagsanknutna aktiesparfonder. Utredaren anser sig dock inte
kunna féresld att sddana féretagsanknutna aktiesparfonder skall fi bildas
som till 100 procent skulle placera sina tillgdngar i mindre och medelstora
foretag vars andelar eller aktier inte ar borsnoterade. Vidare foreslis att
foretagsanknuten aktiesparfond med riskspridning skall ha ritt att inneha
aktier i eget icke borsnoterat foretag med hogst 20 till 25 procent av
innchavet medan 6vriga tillgangar i fonden skall vara placerade i borsregi-
strerade virdepapper.

De anstillda, som aktiesparar i de egna foretagen. torde ha goda méjlig-
heter att skaffa sig kinnedom om foretagens ekonomi och dirmed vara vil
medvetna om vilka risker aktiesparandet kan innebéra. Lansstyrelsen har
darfér inga invandningar mot utredarens forslag vad avser foretagsanknut-
na aktiesparfonder.

4.5 Liansstyrelsen i Virmlands lén

Linsstyrelsen har inget att crinra mot utredningens forslag om fonders
mdjligheter till placeringar i icke borsnoterade virdepapper. Nir det giller
aktiesparfonder anser linsstyrelsen det rimligt att i den méan denna kon-
struktion kommer att bibehallas ockséa lata den till viss del omfatta place-
ringar i smi och medelstora foretag.

7 Riksdagen 1981/82. I sam{. Nr 116
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4.6 Riksskatteverket

RSV vill patala att det av utredningen myntade begreppet 'f6retagsan-
knutna’’ aktiesparfonder med riskspridning kan vara vilseledande. Enligt
lagen om aktiesparfonder far nimligen foretagsanknutna aktiesparfonder
anskaffa aktier enbart i det egna bolaget. Begreppet foretagsanknuten bér
dven i framtiden fa tillimpas enbart p& nu nimnda aktiesparfonder. Det av
utredningen foreslagna fondsystemet avser ju en vanlig aktiesparfond vil-
ken medgetts dispens fran 21 § aktiefondslagen. Nagot vigande skal att
“dopa’ dessa vanliga aktiesparfonder till “’foretagsanknutna™ aktiespar-
fonder med riskspridning foreligger inte enligt RSVs mening.

1 sammanhanget vill RSV understryka vikten av att om féreslagna aktie-
sparfonder infors bor forvaltningen ske genom forvaringsbank s3 att det
kontrolleras bl. a. att endast anstéllda sparar t fonden m. m.

4.7 Aktieframjandet

Utredningen foreslar att aktiefonder och aktiesparfonder skall f3 ritt att
forvirva icke-borsnoterade aktier och andra vardepapper upp till hogst 10
procent av innehavet. Aktieframjandet anser en sadan regel virdefuli, inte
minst mot bakgrund av att aktiefonderna under den senaste snabba upp-
gangsperioden haft svart att finna material och ett behov av 6kad risksprid-
ning ocksé utanfor borsen.

Det dr ocksa rimligt att féretagsanknutna aktiesparfonder till&ts pa mind-
re och medelstora foretag. Dessa bor dock — som utredningen foreslar —
normalt inte f& placera mer &n 20-25 procent i det egna foretagets aktier,
medan resterande del skall vara i andra borsnoterade virdepapper. Pa si
satt garanteras en tillricklig riskspridning och likviditet fér den foretagsan-
knutna aktiesparfonden.

Det ar d& ocksa rimligt att ett fondbolag skall kunna forvalta fler aktie-
fonder én de tre som i dag &r normalt. Utredningen mcnar att ett fondbolag
bor kunna forvalta fem aktiesparfonder. Vi har svart att se att inte antalet
skulle kunna sattas dnnu hogre.

Utredningen {oreslar, pd goda grunder, att aktiefonder i det egna foreta-
get skall folja reglerna for akticsparfonder med riskspridning. Dessa regler
ar dock anpassade till stora fonder och stora foretag. I reglerna for aktie-
sparfonder med riskspridning ingar att staten skall tillsitta en styrelsere-
presentant i fondbolaget, att Bankinspektionen skall utse revisor samt att
fonderna skall avge kvartalsrapport. Detta ir regler som torde vara av-
skrickande — och ocksd onddiga — i fonder med den omfattning det har
ror sig om. Vi foreslar darfor att undantag fran dessa regler gors vad giller
aktiesparfonder i sma och medelstora foretag.

4.8 Allmiinna pensionsfondens fjirde fondstyrelse

Fondstyrelsen vill inte motsiitta sig att aktiefonder i viss utstrackning fir
forvirva icke borsnoterade aktier. Fondstyrelsen vill emellertid peka pa
nagra rent praktiska problem. Det ena avser virderingen av dessa aktier.
Utredningen tinker sig — med hénvisning till fjirde AP-fonden — att
aktierna vid berdkningen av fondandelsvérdet skulle tas upp till anskaff-
ningsvirdet (eller det s. k. lansstyrelsevirdet). Jimforelsen med fjirde AP-
fonden ir emellertid inte adekvat eftersom det i en aktiefond giller att
skapa rittvisa mellan uttradande och intriidande andeclsigare. I realiteten
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torde diarfor aktiefonden komma att kunna forvirva endast sidana onote-
rade aktier, som blir féremal for handel genom market maker. Det andra
problemet uppstar vid nettoinlosen av fondandelar. For att iaktta procent-
granserna for innchav av onoterade aktier kan det — sirskilt i foretagsan-
knutna fonder, dir procentandelen skulle bli hogst — bli nddvindigt att
silja onoterade aktier. Aven av detta skil kan rimligen endast sidana
aktier for vilka det finns en market maker komma i fraga for kop.

4.9 Landsorganisationen i Sverige (LO)

LO anser att forslaget att ge aktiefonderna ritt att placera 10 procent av
sina tillgingar i icke borsnoterade aktier ér till sina syften villovligt och att
det dessutom tycks sakna allvarligare komplikationer.

Diremot vill LO bestamt avvisa tanken pa att skapa mojligheter till
foretagsanknutna “’aktiesparfonder med riskspridning®® vid icke-bérsno-
terade foretag. Forutom alla invindningar mot dessa aktiesparfonder som
LO redovisat i tidigare remissyttranden kan mot denna form riktas ytterli-
gare sddana. Den allvarligaste invindningen ror de svarigheter som upp-
star vid varderingen av foretagets aktier och det informationsunderlige
som képarna — de anstillda — kan forvintas ha i dessa transaktioner.

4.10 Styrelsen for Stockholms fondbors

Utredningens forslag till fordndrade placeringsregler for akticfonder och
olika slag av aktiesparfonder 6ppnar mgjlighet for nya finansidrer med
betydande resurser att stilla kapital till dessa foretags forfogande. Bors-
styrelsen tillstyrker frin de synpunkter styrelsen har att beakta de fram-
lagda forslagen.

4.11 Svenska arbetsgivareforeningen

Utredningen konstaterar att akticfonderna har aktier och kan skaffa sig
god kompetens for bedomning av placeringar. Mot denna bakgrund fore-
slir utredningen en uppluckring av placeringsbestimmelserna, vilka skulle
majliggora for aktiefonderna att placera 10 procent av sitt kapital i icke
borsnotecrade viirdepapper. Nigon egentlig motivering for denna begriins-
ning diskuteras inte av utredningen.

Vi delar utredningens uppfattning att aktiefonderna ir kompetenta att
gora kvalificerade beddmningar. Detta bor sjalvklart dven gilla icke bors-
noterade foretags aktier. Om fondens styrelse anser att en storre del av
behallningen dn 10 procent pé ett 1onsamt sétt kan placeras i icke borsno-
terade virdepapper bor lagstiftningen cnligt var mening inte ligga hinder i
vigen darfor. Det vore i och for sig tinkbart att bilda aktiefonder speciali-
seradc pa mindre foretags aktier. Sadana skulle mahidnda 6nska att placera
100 procent av sina tillgangar i sddana virdepapper. Vi tillstyrker att
nuvarande utbud mot forvirv av icke borsnoterade virdepapper upphévs,
ser helst att inga begrinsningar alls infors vad géller placeringsritten. men
att om en sadan inférs, den bor ligga pa en betydligt hégre niva dn 10
procent.

Utredningen menar vidare att aktiefonder inte bor ha ritt att forvirva
aktier med ett hogre sammanlagt rostviarde dn S procent, dvs. att inga
andringar vidtas i nuvarande regler. Motivet bakom nu gillande regler &r
att aktiefonderna skall ha en funktion som kapitalplacering, inte kunna
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spela en styrande roll i enskilda foretag. Vi har forstaelse [6r att det kan
finnas skil for begrinsningar, med tanke p& aktiefondernas funktion och
de skatteférdelar som &r forenade med dem jimfort med investmentbolag.
Nir det giller stora borsnoterade foretag ar 5 procent en vil avvigd niva;
med ett innehav dver 5 procent blir inflytandet i manga foretag med ett
spritt aktieigande betydande. 1 mindre féretag med ett koncentrerat
dgande ir situationen dock annortunda. Aven betydligt stdrre aktieinnehav
bér primért uppfattas som kapitalplaceringar.

Det bor vidare beaktas att 5 procents rostvirde i ett mindre foretag ofta
utgor ett forhallandevis begriansat belopp. For att ett mindre féretag via
aktiefonder skall fa ett ndmnvirt tillskott till det egna kapitalet skulle
darfor ett flertal aktiefonder behdva engageras. Eftersom det dr sma be-
lopp skulle utrednings- och transaktionskostnaderna snart ni en nivd som
skulle gora placeringen ekonomiskt mindre intressant. Vi menar darfér att
det finns goda skél for att tillata aktiefonder att forvirva aktier med ett
hogre sammanlagt rostvirde dn 5 procent i mindre aktiebolag.

Bland reglerna uppsiitts en grans pa 25 procents dgande for att utdelning-
en inte skall beskattas. 1 skattelagstiftningen finns siledes en vedertagen
procentsats. Denna bor kunna tillimpas dven for aktiefonders placering i
mindre foretags aktier. En lamplig definition av mindre foretags aktier
skulle 1 detta sammanhang kunna vara aktier som ir borsnoterade eller
noterade pa den av utredningen foreslagna A3-listan.

4.12 Svenska bankfireningen

Aktiefonder och aktiesparfonder foreslis fa placera upp till tio procent
av sina medel i icke borsnoterade virdepapper. Bankforeningen tillstyrker
detta forslag eftersom det kan oka tillgdngen pa riskkapital for mindre och
medelstora foretag. Bankerna anser ddremot inte att en pa foreslaget sitt
organiserad handel med icke bdrsnoterade papper ér en férutsiittning for
att kunna vardera sddana viirdepapper pa ett godtagbart siitt; for detta
finns andra beprovade metoder.

4.13 Svenska fondhandlareforeningen

Fondhandlareféreningen tillstyrker utredningens forslag till indrade pla-
ceringsregler for aktiefonder och olika slag av akticsparfonder.

Utredningen har betraffande vardering av vardepapper som ingér i aktie-
fonder uttalat att denna i vissa fall skulle kunna ombesorjas av fondhand-
lareforeningens styrelse (9.2.5). Foreningen ar inte nu beredd att ta still-
ning i denna fraga.

4.14 Svenska foretagares riksforbund

Foretagareforbundet kan — — — inte dela utedningens bedémning att
olika omstindigheter pa ett avgdrande sitt talar mot inrittande av fore-
tagsanknutna akticsparfonder utan riskspridning for icke bdrsnoterade
foretag. dvs. fonder dir enbart ett visst foretags anstillda till 1009 inves-
terar sina sparmedel i aktier i det egna foretaget.

For en sadan utvidgning av akticfondsparandet talar starka skil. Inom
atskilliga familjeforetag finns hos dgaren ett uttalat intresse att fa de an-
stiallda som delagare for att pa detta sitt ytterligare markera den intresse-
gemenskap mellan dgare och anstéllda som ofta priglar mindre forctag.
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Motsvarande intresse torde finnas hos ménga anstillda samtidigt som
s&dana dtgirder stoter pa sdvil skatteproblem som civilriittsliga svarighe-
ter. Samma sak giller delvis inférande av vinstandelssystem.

Obestridligen finns for placeringar av denna typ speciella problem som
bl. a. giller viarderingen av aktier och uttridesmojligheterna. Svarigheter-
na bor dock inte Sverdrivas och genom skattestimulanser finns unika
mojligheter att stimulera en fran samhillets utgangspunkter positiv dgar-
spridning i familjeféretagen.

Hir kriavs dock dven andra atgérder for att ersitta den kontinuerliga och
kritiska granskning av foretagen som en fungerande marknad med ett stort
antal kdpare och siljare automatiskt erbjuder.

Mot denna bakgrund har forbundet 6vervigt olika mojligheter till for-
enkling av aktiesparfondsystemet sa att ett storre antal familjeforetag kan
nas. Efter samrid med vissa andra néringslivsorganisationer har férbundet
darvid stannat for att rekommendera den i bifogade PM! med bilaga
skisserade 16sningen.

Foretagareférbundet hemstiller darfér om atgirder fran statsmakterna
som mojliggor en sddan 16sning alternativt uttalanden i denna riktning si
att forbundet tillsammans med andra krafter i néringslivet kan fortsitta
arbetet for att forverkliga det angivna systemet.

Svenska foretagares riksforbunds promemoria

Anstilldas delidgande i fdmansbolag

I borsnoterade bolag finns idag mojlighet till aktiesparande i det egna
foretaget utan riskspridning genom aktiesparfonder. Denna lagstifining
giller dock inte famansbolag.

De anstillda i fimansbolag ar sannolikt mer motiverade att bli deligare i
det foretag man ar anstilld an vad fallet ar i storre foretag. 1 det mindre
foretaget kiinner man en storre motivation. Dértill dr det mindre foretaget
dverblickbart.

Nagon méjlighet att lata de anstiillda teckna aktier till forménskurs finns
inte enligt svensk skattelagstiftning. Férméanen ir att se som skattepliktig
inkomst.

Med anledning av ovanstiende foreslas foljande:

Forslag

Aktiesparande i eget foretag utan riskspridning utvidgas att omfatta dven
anstillda i fimansbolag. Dirigenom skall anstillda i faimansbolag kunna
spara maximalt 600 kr. per ménad och fi gora avdrag pa skatten med 30
procent av sparat belopp.

Forenklat forfarande

Magjligheten att bilda en foretagsanknuten akticsparfond utan risksprid-
ning i varje berort famansbolag bor finnas pa samma satt som nu géller for
borsbolag. Dock vore det en fordel om ett forenklat forfarande kunde
anvindas i fimansbolag.

I stillet {6r att 13ta aktiesparandet i det egna fAmansbolaget omvandias
till aktiefondsandelar foreslas att den anstillde direkt fir fdga aktierna.
Under sparrtiden skall dock aktierna forvaltas av en bl. a. for detta dnda-
mal sarskilt bildad férening.

! Se nedan.
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Forsdljning av aktierna

Den anstillde som i fimansbolag férvirvar aktier med ritt till 30 procen-
tigt skatteavdrag skall vara skyldig att behalla aktierna under sparrtiden.
Sa skall ske genom att den sérskilda forening som ovan angivits forvarar
dessa aktier. Efter spirrtiden dterlimnas aktierna till Agaren, som é&r fri att
salja dem.

Skulle dgaren fore sparrtidens utgdng vilja avbryta sitt sparande och
crhélla kontanter dger han silja aktierna. Om aktierna utliimnas fran for-
eningen till aktiedgaren i fortid meddelas skattemyndigheterna och agaren
om att detta anses innebéra att avyttring skett. Agaren blir da skyldig att
inbetala 35 procent av sparat belopp pd samma sitt som giller skattefond-
sparandet i ovrigt.

Foreningen kan dock inte gdra avdrag & 35 procent eftersom aktierna
inte forsiljs & dgarens vignar. Det far dirfér ankomma pa skattemyndighe-
terna att infordra detta belopp.

Berorda foretag

Vissa kriterier maste uppstéllas for att foretag skall fa erbjudna aktier till
dc anstillda enligt ovan. En séarskild forening med stadgar som regeringen
skall godkiinna erfordras. och i denna skall samtliga foretag som utnyttjar
denna aktiesparplan vara medlemmar. Ett viktigt kriterium ar att bolaget
inte 4r for litet, exempelvis 50 anstillda i tillverkningsforetag'.

I ovrigt giller kriterier for deltagande foretag den ekonomiska stabilite-
ten, ekonomisk styrning., revision, information etc. i enlighet med de
stadgar som fOreningen antager.

Forening

En ideell forening bildas med uppgift att framja de anstiilldas deligande i
fAmansbolag.

Som foreningens grundare skall néringslivsorganisationer och staten
ingd.

Varje fimansbolag som avser lata de anstiillda bli deliigare enligt ovan ar
skyldiga att vara medlem i foreningen. En medlemsavgift och déirutéver
serviceavgift inklusive forsdkringspremie betalas ut av de anslutna foreta-
gen.

Foreningen tecknar forsiakring mot formogenhetsforlust som motsvarar
30 procent av aktiernas inkdpsvérde, vilket utgér en tredelning av forlust-
risken (1/3 birs av staten genom skatterabatten). Denna forsiikring utfaller
i samband med konkurs eller annan ofrivillig likvidation.

Foreningen éir skyldig att ge offentlighet t de anslutna féretagens redo-
visningar och resultatutveckling.

De anstilldas inflytande

De anstiillda dger sina aktier direkt, dven om forvaltning sker genom
foreningens forsorg. Det betyder att varje aktieéigare har rostritt i bolaget
pa basis av sitt aktieinnehav.

Aktiedgarforening kan bildas i varje berort fimansbolag om de anstallda
som blivit aktiedgare hirom overenskommer. Foreningen skall genom
standardstadgar underlitta ett sddant bildandec.

De anstiillda kan gemensamt eller genom bildad aktiedgarférening begi-
ra att f utse styrelseledamot i bolaget vid sidan om géllande ritt for de

! Se vidare forslaget till riktlinjer nedan.
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anstallda att bli representerade, nir de anstdllda har minst 10 procent av -
aktickapitalet. Denna bestimmelse skall inskrivas i avtal mellan férening
och foretag sé att skyldigheten blir bindande.

Svenska foretagares riksforbunds forslag till riktlinjer for anstilldas del-
agande i famansbolag

Till medlem i foreningen kan antas foretag som uppfyller foljande krav
och forbinder sig att félja nedan angivna foreskrifter.
A. Krav

1. Antalet anstillda skall Gverstiga 50.

2. Foretagets soliditet beriiknad fran senaste faststillda balansrikning
efter ’Se om ditt foretags™ -mallen skall vara minst 30%. Fastigheters
bokforda virde kan dock utbytas mot senast géllande taxeringsvirde utan
avrikning for latent skatteskuld.

B. Foreskrifter

1. Arsredovisningen skall utformas i minst samma kvalitet. som beskri-
ves och exemplifieras i SAFs hiifte "' Bittre arsredovisningar’”,

2. Arsredovisningen skall finnas tillamplig for aktiedgarna senast 3,5
manad efter rakenskapsarets utgéng.

3. Delarsrapport i enlighet med aktiebolagslagens forcskrifter skall lim-
nas for sex eller atta manaders verksamhet.

4. Styrelsen sammantrader minst fyra ganger per rikenskapsar.

5. Till styrelseledaméterna utsindes handlingarna minst en vecka fére
sammantridet.

6. Bland handlingarna skall ingd en kortperiodisk rapport omfattande
balansrikning och resuitatrikning t.o.m. ndrmast foregdende ménad,
kvartal eller tertial i enlighet med styrelsens besiut.

7. Arsredovisningar och delarsrapporter skall tillstillas féreningen.

8. En av bolagets revisorer skall vara auktoriserad eller godkénd revi-
SOT.

9. Foreningen dger utse en auktoriserad eller godkind revisor. Arvodet
for denna bekostas av bolaget.

10. Foretagsledning och styrelse skall snarast informera féreningen om
hindelse(r) intrdffar, som visentligt paverkar resultatet.

11. Foretaget utfister sig att i vissa avseenden ge minoritetsdeligare
forstarkt stillning (styrelserepresentation, utvidgad information m.m.).
Vidare bor ev. foreningen ges ratt att payrka fondemission alt. s. k. split
for att behdlla viirdet pd varje enskild aktie pa rimlig niva.

4.15 Svenska forsakringsbolags riksforbund

Riksforbundet har inga erinringar mot forslaget.

4.16 Svenska sparbanksforeningen

Betriffande utredningens férslag om finansidrer (kapitel 9) finner for-
eningen forslaget, att aktiefonderna skall fa mdajlighet att placera i icke
borsnoterade bolags papper. vara viirdefulit. Begriansningen till hogst 10
procent av totalt vardepappersinnehav ar vil avvigd. Diremot utgor be-
gransningen att aktiefond far inneha hogst fem procent av rostvirdet i ett
och samma bolag ett problem. Aktieinnehaven kommer ofta att bli mycket
sma i det enskilda fallet. Hanteringskostnaderna riskerar hiarigcnom att bli
relativt sett hoga.
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Foreningen tillstyrker utredningens forslag att aktiesparfond med risk-
spridning far samma ritt som aktiefond att placera i icke borsnoterade
foretags papper, dvs. 10 procent av totalt vardepappersinnehav. Férening-
en instimmer ocksd med forslaget att foretagsanknutna aktiesparfonder
ska kunna inrattas iicke borsnoterade féretag. Begransningen till placering
av hogst 20—25 procent av fondens tillgdngar i det egna féretaget forefaller
rimlig. Resterande del av placeringarna bor, som foreslas, goras i borsno-
terade vardepapper dir aktiefonder kan ses som ett mycket attraktivt
alternativ med hénsyn till den riskspridning som hérigenom erhalls.

Foreningen vill slutligen kommentera svérigheten att kontinuerligt fa
fram rittvisande marknadsvirden pd akticr som omsitts pd '‘over the
counter’'-marknaden. Utredningen foreslar att problemet 16ses genom att
anskaffningsvérdet alternativt lansstyrelsens foreslagna virde accepteras
eller genom att virderingsfragorna dverlimnas till fondhandlareférening-
ens styrelse. Foreningen anser att utredningens forslag pa denna punkt bér
utvecklas.

Kursen pa fondandelar skall dagligen kunna utriknas. Alltfér forsiktig
virdering missgynnar befintliga andelsigare till forman fér nytillkomna.
Samtidigt bor varderingen av aktier inte medfora nackdelar ur formégen-
hetsskattesynpunkt fér ursprunglig dgare.

En framkomlig vag att 16sa vdrderingsproblemet, kan kanske vara att
tillampa skilda principer vid véardering av 4 ena sidan majoritetsiigarens
innehav och 4 andra sidan minoritetsposter, som med storre litthet kan bli
foremal for omsittning.

4.17 Sveriges aktiesparares riksforbund

Aktiespararna har inget att invinda emot utredningens forslag om att
lata aktiefonder fa kopa aktier och andelar i icke-borsforetag. Var princi-
piella uppfattning i detta avseende ir att aktiefonderna sjilva ar mest
kompetenta att besluta om sin placeringspolitik och att s fa inskrankning-
ar som mdjligt av placeringsrétten bor goras. Det bor ocksd ankomma pa
aktiefonderna sjilva att utarbeta metoder for vérdering av aktier i icke-
borsnoterade foretag. Utredningens forslag i detta hiinseende ar fullstin-
digt verklighetsfraimmande.

4,18 Sveriges finansanalytikers forening

Foéreningen bejakar utredningens forslag att aktiefonder skall fa placera
viss andel av fondformégenheten i icke borsnoterade aktier. Ett viisentligt
problem dr emellertid varderingen av sddana aktier. Utredningen anser att
virderingsfragan skulle kunna betraktas pa ett likartat satt for aktiefon-
derna som for fjarde AP-fondstyrelsen. Men man bortser da fran att syftet
med varderingarna ar helt olika. En 6ppen aktiefond maéste fortlopande
berikna fondférmégenhetens virde for att med denna som utgdngspunkt
ange utgivnings- resp. inlosningskurser. En rimlig kurssittning i#r ett
rittvisekrav mellan fondens andelsigare. Dértill kommer att det mellan
olika aktiefonder rader konkurrens och att dérvid ett rittvisande presta-
tionsmaétt 4r av betydelse. Om darfor virdering skall ske till anskaffnings-
varde eller till det viarde som resp. lansstyrelse utarbetar i deklarations-
sammanhang &r det troligt att aktiefonderna i mycket liten utstrickning
kommer att anvénda sig av en ev. vidgning av placeringsmojligheterna.

Foreningen har ingen direkt 16sning pa detta virderingsproblem. I den
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mén som det finns nigoriunda aktuella betalkurser dr givetvis detta den
naturliga utgdngspunkten for en virdering. I 6vriga fall forefaller det n6d-
viandigt att tillata en relativt fri virdering till ett beddmt marknadspris.
Samrad bor dirvid kunna ske med inspektionsmyndigheten.

Fondplaceringar i icke borsnoterade aktier skapar dels de angivna vir-
deringsproblemen dels stiller de krav pa en annan informationsinsamling
och bearbetning én borsplaceringar. Aven i marknadsforingen av fonder
torde ett stort inslag av icke borsnoterade aktier kriva speciella hansyn.
Detta talar for ett system dér vissa speciclla aktiefonder har en relativt stor
andel av sddana virdepapper snarare dn att manga aktiefonder har 5—-10%
av sina placeringar i form av icke borsnoterade virdepapper. Foreningen
anser darfor att den féreslagna grinsen pa 10 % bor hojas till 25 % sé att en
sddan specialisering mojliggores.

Foretagsanknutna aktiesparfonder som placerar i icke-borsnoterade ak-
tier aktualiserar speciella problem eftersom en sadan fond kan komma att
placera upp till 25% 1 ett enda icke-borsregistrerat foretags aktier. Detta
accentuerar virderingsproblem som ytterligare stills pa sin spets genom
att man efter femdrsperioden kan vinta sig en viss inldsen. Detta kan
framtvinga forsiljning av aktier som dessférinnan kanske endast agts av
aktiesparfonden och tidigare dgare —édgaregrupp. Det dr vésentligt att forut-
sattningarna vad giller framtida marknad eller eventuella inldsenvillkor
klart redovisas i samband med inbjudan till deltagande i sddan aktiespar-
fond.

4.19 Sveriges foreningsbankers forbund

Sveriges foreningsbankers forbund tillstyrker férslaget att aktiefonder
och aktiesparfonder foreslas kunna placera upp till 10% av sina mede] i
icke borsnoterade virdepapper.

Nir det giller placering av fondférmogenheten {or féretagsanknutna
aktiesparfonder i sma och medelstora foretag, bor sérskilt konvertibla
skuldebrev komma ifriga med hénsyn till att detta i regel bor vara férman-
ligare for aktiefondspararna. Forslag om féretagsanknutna aktiesparfonder
behover dock inte kopplas ithop med forslaget att organisera handeln av
icke borsnoterade viirdepapper.

Man torde kunna rikna med att intresse och lamplig organisation f6r det
foreslagna systemet finns hos foreningsbankerna med sin decentraliserade
organisation och sitt rikstickande kontorsnit.

4.20 Sveriges hantverks- och industriorganisation/familjeforetagen

Organisationen tillstyrker forslaget.

4.21 Sveriges industriforbund

Utredningen konstaterar att aktiefonderna har — och kan skaffa sig —
god kompetens for beddmning av placeringar. Mot denna bakgrund fore-
slar utredningen en uppluckring av placeringsbestimmelserna, vilket skul-
le mojliggora for aktiefonderna att placera 10 procent av sitt kapital i icke
borsnoterade virdepapper. Nigon cgentlig motivering for att behilla en
begransning diskuteras inte av utredningen.

Forbundet delar utredningens uppfattning att akticfonderna dr kompe-
tenta att gora kvalificerade bedomningar. Detta giller sjalvklart dven icke
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borsnoterade foretags aktier. Om fondens styrelse anser att en storre del
av behdllningen dn 10 procent pa ett lonsamt siitt kan placeras i icke
borsnoterade vardepapper bor lagstiftningen enligt Forbundets mening
inte lagga hinder i vagen darfor. Det vore tom tankbart att bilda aktie-
fonder specialiserade pd mindre, icke noterade, foretags aktier. Sddana
skulle mahéinda 6nska placera tom 100 procent av sina tillgngar i onote-
rade virdepapper. Férbundet tillstyrker att nuvarande férbud mot forviry
av icke borsnoterade virdepapper upphivs; men ser helst att inga nya
begrinsningar infors vad giller placeringsritten. Om en begrinsning inférs
bor den ligga pa en betydligt hogre niva dn 10 procent.

Utredningen menar vidare att aktiefonder inte bor ha ritt att férvirva
aktier med ett hogre sammanlagt rostvirde dn S procent i ctt visst foretag,
dvs att inga dndringar vidtas i nuvarande regler. Motivet bakom nu gillan-
de regler ir att aktiefondernas funktion skall begriansas till kapitalplace-
ring. De skall inte kunna spela en styrande roll i enskilda foretag. Férbun-
det har forstaelse {Or begriansningarna, med tanke pa aktiefondernas funk-
tion och de skatteférdelar som ar forenade med dem jamfort med invest-
mentbolag. Nar det giller stora borsnoterade foretag dr 5 procent en vil
avvigd niva; med ett innehav Over S procent blir inflytandet i ménga
foretag med ett spritt aktieigande betydande. 1 mindre féretag med ett
koncentrerat dgande ar situationen dock annorlunda. Aven betydligt stdrre
aktieinnehav dn 5 procent kan primért uppfattas som kapitalplaceringar.

Det bor vidare beaktas att § procents rostviirde i ett mindre foretag ofta
motsvarar ett férhallandevis begrinsat belopp. For att ett mindre foretag
via aktiefonder skall & ett ndmnvart tillskott till det egna kapitalet skulle
darfor ett flertal aktiefonder behova engageras. Eftersom det ar smé be-
lopp skulle utrednings- och transaktionskostnaderna snart na en niva som
skulle gora placeringen ekonomiskt mindre intressant. Forbundet menar
darfor att det finns goda skil for att tillita aktiefonder att férvirva aktier
med ett hégre sammanlagt rostviirde dn S procent i mindre aktiebolag.

1 Annell-reglerna uppsitts en grins pa 25 procents dgande, for att utdel-
ningen inte skall beskattas. 1 skattelagstiftningen finns séledes en vederta-
gen procentsats. Denna bor kunna tillimpas dven for aktiefonders place-
ring i mindre foretags aktier. En lamplig definition av mindre foretags
aktier skulle i detta sammanhang kunna vara aktier som inte dr borsnote-
rade eller noterade pa den av utredningen {6reslagna AIll-listan.

Samma placeringsregler som for aktiefonderna bor enligt Forbundets
mening géilla dven aktiesparfonderna.

Utredningen foreslar ett antal forandringar for att mojliggora dven for
mindre foretag att inrdtta sk foretagsanknutna aktiesparfonder. Forbundet
uppfattar detta som utomordentligt angeldgna och virdefulla forindrings-
forslag. Genom forslagen likstills mindre och storre foretags méjligheter
att gencrera kapital pa denna véixande marknad.

Reglerna kring aktiesparfonder gor dem praktiskt svirhanterliga. Det
krivs en omfattande administration. Det adr darfor dnskvirt att i 6kad
utstrackning 6ppna majligheter for administrativ samordning av flera ak-
tiesparfonder. Detta blir inte minst intressant nar mindre foretag inrittar
foretagsanknutna aktiesparfonder, aktiesparfonder som med nédvindighet
far en foérhéllandevis begriansad omfattning. Utredningen foreslr att ett
fondbolag skall kunna forvalta upp till fem aktiesparfonder. Forbundet ser
diaremot inget skal att Gverhuvudtaget begriinsa det antal aktiesparfonder
som ett fondbolag kan forvalta.

Enligt gillande lagstiftning om aktiesparfonder skall minimikapitalet



Prop. 1981/82: 116 95

vara p& 250000 kronor. Bankinspektionen kan medge dispens frin detta
minsta aktiekapital, om det rér sig om fonder med smé tillgdngar. Utred-
ningen uppger att bankinspektionen 4r beredd att ge dispens for ett aktie-
kapital pd minst 100000 kronor om fondbolaget forvaltar en eller flera
fonder om hogst 5 miljoner kronor.

Da bankinspektionen forefaller vara beredd att normalt ge dispens ned
till 100000 kronor, ser vi det som en onddig omvag att bibehalla kravet pa
minimikapital. Med tanke pa att hGjningen av det minsta aktickapital till
50000 kronor tillimpas for alla, dven &ldre. aktiebolag from arsskiftet
1981—1982 menar vi att det inte finns nagra skal att ha krav pd minsta
aktiekapital i fondbolag. Denna bestammclse kan upphévas.

Utredningen konstaterar att aktiesparfonder av den foreslagna typen
inte lampligen kan inrattas i dc allra minsta foretagen. Forbundet delar
denna uppfattning. Utredningen foreslar efter detta konstaterande att
bankinspektionen vid tillstdndsgivningen skall prova lampligheten av att
foretag av mindre omfattning inrédttar féretagsanknutna aktiesparfonder.
Aktiesparfondernas administrationskostnader ar forhéllandevis hoga och
det fir darfor forutsittas att aktiesparfonderna méste ha férhillandevis
stor volym innan de kan motivera administrationskostnaderna. Anslut-
ningen till aktiesparfonderna ér frivillig. Mot den bakgrunden kan vi inte se
det motiverat att bankinspektionen speciellt skall prova limpligheten av
att ett foretag av mindre omfattning inrittar en féretagsanknuten aktiespar-
fond. Denna limplighetsbedomning bor foretaget och dess anstillda ha
mdjlighet att klara sjalva.

1 den méan beslut skulle fattas om en sidan provning frin bankinspektio-
nen ir det enligt Forbundets mening 6nskvért att klara direktiv om denna
prévnings principer faststills.

Utredningen har provat mojligheterna att inréitta foretagsanknutna aktie-
sparfonder i icke borsnoterade foretag. Mot bakgrund av konstaterandet
att dessa foretags aktier endast i begransad omfattning kan forvéntas bli
foremdl for omsittning menar utredningen att det kan innebdra onédiga
risker att inriitta foretagsanknutna aktiesparfonder som till hundra procent
satsar i det egna foretagets aktier.

Forbundet kan ha forstaelse for dessa synpunkter, men vill framhélia att
det dven finns starka argument som talar for att dven dessa foretag skulle
kunna inritta foretagsanknutna aktiesparfonder utan riskspridning. Frimst
giller det likstalligheten mellan olika foretag vad betraffar kapitalgenere-
ringsmojligheter och villkor for detta, men ocksa dnskemalet att aktiespar-
fonderna inte férhindras att placera sina medel dar de ger bist avkastning.
Vidare bor framhdllas de okade mojligheter som ges genom en 6kad
rorlighet pa aktiemarknaden, om utredningens 6vriga forslag genomfors.

Forbundet vill vidare peka pa mojligheten att flera mindre foretag sam-
verkar om en gemensam foretagsanknuten aktiesparfond, som placerar
medel i samtliga de berdrda foretagen. Detta blir intressant inte minst for
att minska administrationskostnaderna och att mdjliggéra aktiesparfonder
i foretag som ér f6r sma for att kunna utnyttja de ordinarie reglerna.

Betriffande féretagsanknutna aktiesparfonder utan riskpridning menar
vi att flera mindre féretag som forenar sig kring en aktiesparfond skall ha
mdjlighet att placera hela beloppet i de berdrda foretagens aktier.

Utredningen har som alternativ till foretagsanknutna aktiesparfonder
utan riskspridning foreslagit att icke borsnoterade foretag skall kunna
starta fonder som till 20 eller hogst 25 procent skall ha riitt att férvirva
aktier i det cgna foretaget. Qvriga tillgingar skall vara borsregistrerade
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véardepapper. Detta skulle bli en tredje form av aktiesparfond., vid sidan av
de foretagsanknutna aktiesparfonderna utan riskspridning och de vanliga
aktiesparfonderna, féretagsanknutna eller ej. Dagens foretagsanknutna ak-
tiesparfonder med riskspridning behdver bankinspektionens tillstind f6r
att placera mer dn 10 procent av fondens virde i virdepapper frin samme
utfirdare. Sadant tilistand ges normalt med upp till 20—25 procent av
fondens véarde.

4.22 Sveriges Investeringsbank Aktiebolag

Banken har inte nagot att erinra mot utredningens férslag att bereda
okade mojligheter for de institutionella placerarna att investera i de sméa
och medelstora foretagen.

4,23 Sveriges vardepappersfonders forening

Foreningen ansluter sig till utredningens forslag om utvidgad placerings-
ritt for aktiefonder och aktiesparfonder. Ett problem som inte har I6sts
tillfredsstallande ar emellertid frigan om de icke borsnoterade foretag vars
aktier inte dr foremal for ndgon handel.

For dessa aktier finns ingen marknad. Skulle den situation intraffa att en
aktiefond eller aktiesparfond Onskar silja sddana aktier ir det diarmed
hogst osdkert om det finns nigra kopare. Detta utgor ett betydande risk-
moment. Vidare innebér franvaron av en marknad att virderingen av
sadana aktier blir mycket oséker. De vagar som utredningen anvisar for att
losa virderingsproblemet dr knappast acceptabla.

Dessa problem blir naturligtvis sarskilt allvarliga i féretagsanknutna
aktiesparfonder som ges mdjlighet att placera 20—25 procent av tillgdngar-
na i egna aktier.

For aktier som ar féoremal for handel genom en market maker giller inte
dessa invindningar. Inte heller for onoterade rantebirande papper, tex
forlagsbevis, dr dessa problem sarskilt stora. Det aliménna rinteldget utgér
hir en objektiv varderingsnorm som indikerar ett minimiviarde.

En mojlig vag for de forctag som Onskar utnyttja det institutionella
utbudet av riskkapital men vars aktier inte ar foremal for handel vore
darfor att emittera konvertibla forlagsbevis. Kopare till sidana torde alltid
std att uppbringa. Virderingen utgér ocksa ett mindre problem.

En aktiefond fér idag inte 4ga mer 4n fem procent av rdsterna i ett och
samma bolag. Utredningen foreslar ingen dndring hiirvidlag. For de stora
aktiefonderna och aktiesparfonderna pad marknaden innebir detta att for-
varv av aktier i mindre foretag kommer att viga mycket litt i portféljerna.
Det kan ifragasittas om det dr motiverat att anvinda de analysresurser
som finns till potentiella placeringar som kanske dr maximerade till ett par
hundra tusen kronor.

En uppdelning av akticrna pa sericr med olika rostriitt 4r ett satt att 6ka
det mojliga innehavet. Ett annat ar att ge ut konvertibla forlagsbevis. Men
ocksa en hogre rostrittsgrins, tex tio procent skulle vidga placeringsmdj-
ligheterna.

Utredningen anser sig inte kunna foresla att foretagsanknutna aktiespar-
fonder med ritt att enbart placera i det egna foretagets aktier skall fa bildas
i icke borsnoterade foretag. I dessa fall forordas att “’féretagsanknutna™
aktiesparfonder med riskspridning bildas. Det bor uppmirksammas att
sparande i sddan fond under ett och samma spardr inte fir kombineras med
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sparande i tex en bankanknuten aktiesparfond. Detta innebir att en stor
mingd potentiella sparare inte kan borja sitt sparande i en nybildad **fore-
tagsanknuten’" aktiesparfond vid det kommande halvirsskiftet utan maste
vénta tills ett nytt sparar intrider.

4.24 Tjansteminnens centralorganisation (TCO)

TCO kan inte tillstyrka forslaget om inrittande av foretagsanknutna
aktiesparfonder i icke borsnoterade foretag. Foljande skél har diirvid beak-
tats: Det blir svart att avyttra andelar di omsattningen kan forvintas vara
ytterst liten. Virderingen av andelarna kommer darfor att méta stora
svérigheter. Kapitaltillférseln till dessa fdretag kommer inte att provas pa
den 6ppna kapitaimarknaden.

4.25 Utvecklingsfonden i Kronobergs kin

Utvecklingsfonden ser positivt pa att tillgingligt placeringsutrymme for
aktiefonder och aktiesparfonder vidgas och det ligger dven i linje med
utredningens forslag i 6vrigt om vidgad handel med icke borsnoterade
papper.

Utredningen tar upp mojligheten att bilda féretagsanknutna aktiespar-
fonder med mdjlighet att placera 100% eller viss lagre procentuell del av
egna medel i det egna icke bdrsnoterade foretagets aktier.

Utredningen anser sig av bla riskhdnsyn ej kunna foresla aktiespar-
fonder med ritt att placera 100 % av tillgidngliga medel i det egna foretaget.
Harfor talar hinsyn till spararna pga den ofta héga och svarbedémbara
risknivan och svarigheter for tillstindsgivande myndighet (bankinspektio-
nen) att pa ett rittvist sitt bedéma den heterogena gruppen av mindre och
medelstora foretag.

Utvecklingsfonden delar hirvidlag utredningens uppfattning med avse-
ende pé anforda avgdérande motiveringar.

Utredningen foreslar daremot att aktiesparfonder ma kunna tillskapas
med ritt att placera viss del, 20—259%, av tillgingliga medel i det egna
foretaget varefter resterande del da skulle placeras i borsforetag.

Utredningen anfor dock viss tvekan och menar det ytterst ma ankomma
pd bankinspektionen att vid tillstindsgivningen préva limpligheten av att
visst foretag inrittar en dylik féretagsanknuten aktiesparfond. Kostnads-
skil siges ocksa tala for att det i praktiken blir ett begransat antal foretag
som utnyttjar denna mdojlighet.

Enligt utredningen kan dock risker och kostnader reduceras genom att
sdrskilda hiarfér inrittade fondbolag atager sig forvaltning av ett flertal
dylika fonder. Tex kan ett dylikt fondbolag forvalta ca 5 aktiesparfonder
av hir angivet slag.

Betr de foreslagna utvidgade mojligheter till akticfondsparande konsta-
terar Utvecklingsfonden atr risknivan, méinga ginger ar hog. art hante-
ringsrutinerna fn dr nagot omstindliga, atr begriansade méjligheter ofta
foreligger att vardera och omsétta mindre toretags aktier, asr konfliktrisker
kan foreligga mellan parterna. Men samtidigt konstaterar vi att detta kan
forbittra ett foretags mojligheter att frambringa riskvilligt eget kapital och
att de anstilldas engagemang i det egna féretaget kan stirkas.

Till viss del reduceras f6 flera patalade oldgenheter om sérskilda fond-
bolag tager sig dylik forvaltning.
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4,26 Utvecklingsfonden i Stockholms lin

Utredningen tar upp frigan om institutionellt kapital frin aktiefonder
respektive aktiesparfonder.

Utvecklingsfonden berdrs ej direkt av dessa fragor. Fonden vill emeller-
tid framhélla att dylikt kapital kan ha vissa fordelar och nackdelar. Ur
foretagens synpunkt kan dylikt kapital vara attraktivt diarfor att
— det forhojer foretagets status och kreditvirde
— det representerar ej potentietla intressekonflikter med foretaget, foreta-

get kan kéinna storre trygghet med denna form av agare.

Nackdelar skulle kunna vara att med den placeringsfilosofi som nu ir
gangse for aktiefonder, kapitalplaceringarna blir mer av kortsiktig karak-
tar. OVP-foretag torde rimligen vara mer betjanta av langsiktigt institutio-
nellt kapital, som kanske kan férvintas fran pensionsfonder, forsiakrings-
bolag, AP-fonder mfl institutioner.

Den kompetenstillférsel som portfoliféretagen skulle kunna fa del av
genom dessa aktiefonder och som utredningen anfér har Utvecklingsfon-
den lite svart att forsta. Enligt var mening kan knappast dessa forvaltnings-
organ tillféra nigra stérre mangder kompetens av det slag dessa foretag
synes mest betjinta av, bortsett frin kontakt- och samarbetsuppslag med
andra foretag.

I ovrigt delar fonden utredningens forslag att foretagsanknutna aktie-
sparfonder utstrickes till att gilla alla foretag dven sméforetag. Fonden har
diremot inte gjort ndgon beddmning av aktiefondsparande kontra andra
typer av sparande.

Norstedts Tryckeri, Stockholm 1982



