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Till Statsradet och chefen fér finansdepartementet

Kungl. Maj:t bemyndigade den 4 februari
1966 chefen for finansdepartementet att
tillkalla sakkunniga fér Gversyn av borslag-
stiftningen (fondboérsutredningen, Fi 1967:
32). Genom Kungl. Maj:ts beslut den 10
november 1972 bemyndigades chefen for
finansdepartementet att uppdra it fondbors-
utredningen att se dver ocksa lagstiftningen
om fondkommissionsrorelse.

De sakkunniga utgdrs numera av foljande,
didrtill utsedda personer, nimligen: general-
direktoren Kurt Wulff, ordforande, samt
borschefen Stig Algott, borgarridet Albert
Aronson, filosofie licentiaten Gosta Dahl-
strdm, Landsorganisationen i Sverige, bank-
direktoren i riksbanken Kurt Ekl6f, bank-
direktoren i Skandinaviska Enskilda Banken
Bengt Gronquist (fr. o. m. den 17 november
1972), auktoriserade revisorn, adjungerade
professorn Per Hanner (fr. o. m. den 8 de-
cember 1971), verkstillande direktdren i AB
Bankirfirman Langenskiold Carl Langen-
skiold, direktoren Alvar Lindencrona, bank-
inspektoren Torkel Stern, departementsradet
i finansdepartementet Géran Wahlgren samt
hovrittsridet Ake Ahstrém. (Betriffande
tidigare sammansittning av de sakkunniga, se
SOU 1971:9).

Att sasom experter bitrida utredningen
forordnades den 14 april 1967 hovrittsradet
Arne Loheman, den 17 november 1972
numera justitieradet Henrik Hessler, och den
2 april 1973 byradirektoren i bankinspek-
tionen Jan Werding. Av experterna har Lohe-
man och Werding deltagit i arbetet med
forevarande betdnkande.

SOU 1973:60

Till sekreterare dt utredningen férordna-
des den 13 januari 1971 numera hovritts-
rdadet Hans Olsson.

Utredningen har tidigare &verlimnat tre
betdnkanden: Forenklad aktiehantering
(SOU 1968:59), Fortrolig féretagsinforma-
tion och bdérshandel (SOU 1970:38) samt
Storre foretags offentliga redovisning (SOU
1971:9).

I det nu foreliggande betinkandet behand-
lar utredningen de fragor som éaterstér enligt
1966 ars direktiv. Dessa frigor avser visent-
ligen regleringen av fondborsverksamhet i
vart land. Utredningen f&resldr att Stock-
holms fondbdrs fir ensamritt till sddan
verksamhet samt framldgger darfor férslag
till en borslagstiftning som helt tar sikte pa
namnda fondbors.

Utredningen har 6vervigt mojligheten att i
ett och samma betidnkande behandla sivil de
nyss angivna fragorna enligt 1966 ars direk-
tiv som de i 1972 ars tilliggsdirektiv aktuali-
serade frigorna om fondkommissionsrdrelse.
Utredningen har emellertid funnit det vara
mest tidsbesparande och dirtill limpligt att
nu avge forslag om fondbdrsen sé att stats-
makterna snarast far tillfdlle att i det hidnse-
endet forbereda och eventuellt genomfdra
ny lagstiftning.

Ekonomie licentiaten Ulf Lundman,
Stockholm, har f6r utredningens rikning
utarbetat en Oversikt 6ver frigan om aktie-
kursers variation och samband med olika
paverkande faktorer (bilaga 3).

Ledamoterna Gronquist, Langenskitld
och Lindencrona har reserverat sig mot



utredningens forslag om val och sammansétt-
ning av styrelse for Stockholms fondbors
(bilaga 6).

Ledamoten Algott har avstatt frdn att
delta i utredningens beslut sdvitt avser fragor
om val och sammansittning av fondbdrsens
styrelse samt om borschefens stéllning.

Utredningen, som salunda fortsitter sitt
uppdrag betriffande lagstiftningen om fond-
kommissionsrorelse, vill pdpeka, att i sam-
band dirmed kan det bli anledning att
ytterligare behandla vissa av de i foreliggande
betinkande berdrda frigorna, ndmligen sa-
dana som angir borsmedlemmar och bdrs-
ombud. I anslutning hirtill kan ocksa nim-
nas att sedan detta betdnkande forelegat i
korrektur, utredningen genom finansdeparte-
mentets remiss den 6 november 1973 har
anmodats att inkomma med yttrande Over
en av bankinspektionen den 19 oktober
1973 till Kungl. Maj:t gjord framstéllning
om 4ndring av 38 § lagen (1919:240) om
fondkommissionsrorelse och fondborsverk-

samhet. De frigor som remissen ror har nira

samband med problem som utredningen

avser att behandla i sitt nédsta betdnkande
och har dirfér inte féranlett nagot stdnd-
punktstagande i detta sammanhang.

Under 4beropande av vad ovan anforts
dverlimnar utredningen av motiv atféljda
forslag till:

1) Lag om Stockholms fondbdrs,

2) Kungdrelse om Stockholms fondbors,

3) Lag om é4ndring i lagen (1919:240) om
fondkommissionsrérelse och fondbdrs-
verksamhet,

4) Lag om #ndring i lagen (1971:827) om
registrering av aktieinnehav,

5) Kungorelse om dndring i kungorelsen
(1965:859) om fondkommissiondrs bi-
drag till bestridande av kostnaden for
bankinspektionens verksamhet, och

6) Kungdrelse om idndring i instruktionen
(1970: 538) for bankinspektionen.

Stockholm i november 1973

K. Wulff

Stig Algott

Gosta Dahlstrom
Bengt Gronquist
Carl Langenskiold
Torkel Stern

Ake Ahstrom

Albert Aronson
Kurt Ekl6f

Per V.A. Hanner
Alvar Lindencrona
G. Wahlgren

/Hans Olsson
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Sammanfattning

Nuvarande reglering i lag av fondboGrsverk-
samhet finns i lagen (1919:240) om fond-
kommissionsrorelse och fondborsverksam-
het. Reglerna avser att bereda garantier for
att allmédnna intressen beaktas i sadan verk-
samhet.

Enligt den nu géllande lagen krivs Kungl.
Maj:ts tillstand att wuppritta fondbdrs.
Ehuru lagen ger mojlighet till inrdttande av
flera fondbdrser — envar med sitt sdrskilda
reglemente eller borsordning — har endast en
fondbors kommit till stind i Sverige, nim-
ligen Stockholms fondbors. Dock bedriver
Svenska fondhandlareféreningen viss bors-
liknande verksamhet i frdga om ett antal
sadana svenska och utlindska vidrdepapper
som inte dr inregistrerade vid Stockholms
fondbors.

Utredningen framhaéller att fondbors-
verksamhet, med hdnsyn till bl. a. allmin-
hetens kapitalskyddsintresse, liksom hittills
bor fd bedrivas endast med statlig auktorisa-
tion och under bankinspektionens tillsyn.
Eftersom behov inte visat sig foreligga i vart
land av nagon fondbors utdver Stockholms
fondbors, foreslair utredningen, att denna
fondbors ocksd formellt far karaktiren av
riksbors samt att den tillerkédnns ensamritt i
friga om verksamhet av foérevarande art. I
forslaget ges ddrvid en definition pad fond-
borsverksamhet. Saddan skall anses foreligga
ndr kop- och sidljanbud betriffande aktier,
obligationer e. d. regelbundet sammanfors i
och for handel och notering av kurs. Denna
bestimning av begreppet fondbdrsverksam-
het medfor att den verksamhet av borskarak-
tdr, som enligt vad ovan sagts fondhandlare-
foreningen for ndrvarande utdvar, kommer
att omfattas av den fOreslagna ensamritten
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for Stockholms fondbors. For att inte utan
vidare bryta med den hittillsvarande ’mark-
nadsuppdelningen” mellan Stockholms fond-
bors och fondhandlareféreningen, foreslar
utredningen, att fondborsen far ritt att med
bankinspektionens tillstdind uppdra at sam-
manslutning av svenska fondkommissionédrer
att i viss utstrickning besluta om inregistre-
ring vid fondbdrsen av viardepapper och om-
besOrja notering av kurs i friga om dessa.
Fondhandlareféreningen bereds dirigenom
mojlighet att dven i fortsdttningen omhén-
derha bdrsmissig handel och kursnotering i
ungefir samma omfattning som nu. Sddan av
foreningen bedriven verksamhet skall dock
enligt. forslaget sta under fondbdrsens kon-
troll.

Styrelsen fér Stockholms fondbors bestar
i dag av ordférande och édtta andra leda-
moter. Ordféranden utses av Kungl. Maj:t.
Av Ovriga ledaméter viljs tva av de bank-
aktiebolag som dr medlemmar av borsen, tva
av Ovriga borsmedlemmar (dvs. de privata
fondmiklarna), tvd av kommunfullmiktige i
Stockholm och tvd av Stockholms handels-
kammare.

Enligt utredningen har utvecklingen gett
vid handen att det foreligger behov av en
mera allsidigt sammansatt styrelse dn for
ndrvarande och av storre inflytande for det
allminna. Styrelsen fGreslds bestd av ordfo-
rande och sju andra ledamoter. Kungl. Maj: t
utser ordféranden och tva andra ledamoter. [
Ovrigt foreslar utredningen att en ledamot
viljs av fullmdktige i riksbanken och full-
maiktige i riksgdldskontoret samfillt, en leda-
mot av Handelskamrarnas nimnd, en leda-
mot av Sveriges industriférbund och tva
ledamoéter samfdllt av borsmedlemmarna.



Styrelsens beslut skall enligt forslaget fattas
med enkel rostovervikt. Vid lika rostetal dr
ordférandens mening utslagsgivande. Det
uppdrag att tillgodose allmédnna intressen,
som aligger de av Kungl. Maj:t utsedda
personerna, maste anses omfatta att beakta
ocksa intressen vilka ej kan beredas direkt
representation i styrelsen, dvs. framfor allt
de institutioner, féretag och enskilda som
koper, dger och sdljer vid borsen inregistrera-
de virdepapper. En minoritet inom utred-
ningen, bestidende av foretridare for nédrings-
livet och borsmedlemmarna, anser i likhet
med majoriteten att Kungl. Maj: t bor utse
ordféranden och ytterligare tva ledamoter i
borsstyrelsen. Dock foreslar minoriteten att
fondhandlareféreningen viljer tre ledamoter,
Handelskamrarnas nimnd en ledamot, Sveri-
ges industriférbund en ledamot och Svenska
forsikringsbolags riksforbund likaledes en
ledamot.

Som villkor fér borsmedlemskap foreslds
ocksd framdeles gilla att vederbdrande dels
har tillstind att driva fondkommissionsrorel-
se, dels i dvrigt dr limplig som bdrsmedlem,
dvs. har de speciella erfarenheter, kunskaper
m. m. som maste krivas av den som deltar i
borsverksamhet. Borsmedlem som dr juridisk
person maste enligt forslaget vara foretridd
av s. k. bérsombud vid borshandel. Betrif-
fande villkoren fér godkdnnande som bdrs-
ombud bor liksom hittills gdlla bl. a. att
ombudet har fast anstidllning hos medlemmen.
Utredningen har i 6verensstimmelse med
gillande ritt inte foreslagit att anstédllnings-
forhallande for boérsombud ovillkorligen
skall grundas pa fast 16n. Dock rekommen-
derar utredningen att bérsombud helt eller
huvudsakligen uppbir fast 16n, dvs. ej i
visentlig man arbetar pd provisionsbasis. I
friga om bérsombuds egna och honom
nirstiende personers virdepappersaffirer
foreslds i motsats till nuvarande ordning en
straffsanktionerad regel. Borsombud aldggs
salunda vid dventyr av straffansvar att till
bankinspektionen anmila innehav och dnd-
ring i innehavet av bdrsaktier och vissa andra
virdepapper, t.ex. konvertibla skuldebrev,
enligt ett system som delvis liknar det som

finns i lagen (1971:827) om registrering av
aktieinnehav, “insider-lagen”.

Som grundldggande regel betriffande
provning av fraga om inregistrering vid fond-
borsen av vdrdepapper anges i forslaget att
skall tas till ansdokande f&retags
stillning, marknadsforhéllan-
dena for det viardepapper som avses och
omstindigheterna i Ovrigt. Vid inregistre-
ringstillfillet méste sdlunda ett ansdkande
foretag ha stabilitet i ekonomiskt hinseende
och poster av virdepapperet maste vara
spridda pa ett relativt stort antal personer.
Man bor med fog ocksa kunna rikna med att
det kommer att bli en regelbunden handel i
virdepapperet. Visentligt dr vidare bl. a. att
foretagsledningen kan forvintas folja god sed
betriffande information till allmdnheten och
till borsen. Ett ansékande bolag foreslas
dirfér att i ett s. k. inregistreringskontrakt —
ett avtal mellan bolaget och borsen — ata sig
att félja vissa normer i friga om redovisning
och information till allmidnheten. I ett sa-
dant kontrakt foreslas ansdkande bolag vida-
re dta sig att medverka till att borsstyrelsen
kan fullgéra sina uppgifter, bl. a. genom att
bolaget forpliktar sig att sjdlvmant underrit-
ta borsstyrelsen om forhallanden av betydel-
se for virderingen av bolagets aktier, t. ex.
beslut om samgiende med annat fOretag.
Vad nu anférts féreslds gilla savdl den
inregistrering av vardepapper vid fondborsen
som ombesdrjs av borsstyrelsen som den
inregistrering av virdepapper, likaledes vid
fondbdrsen, som sammanslutning av fond-
kommissionidrer enligt forslaget kan svara
for. Inregistrering som ombesdrjs av bors-
styrelsen kallas inregistrering fo6r borsno-
tering. Inregistrering, varom sammanslutning
av fondkommissiondrer beslutar, bendmns
inregistrering for fondhandlarnotering. Be-
triffande inregistrering for borsnotering har
bl. a. uppstillts det sdrskilda kravet att an-
sokande bolag skall ha ett totalt eget kapital
pa minst tio miljoner kronor och marknads-
virdet av dess aktier skall vid introduktions-
tillfdllet ocksd uppga till minst tio miljoner
kronor. I friga om inregistrering fér fond-
handlarnotering har ej nadgra sadana krav

hdnsyn
ekonomiska
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foreslagits. Meningen ér att dylik inregistre-
ring skall kunna ske av dven mindre bolag.

Vad angdr borshandelns former framhaller
utredningen att det bér ankomma pa bors-
styrelsen att bestimma i vad mén handeln
skall ske vid upprop eller annorledes. Det dr
t. ex. mojligt att i framtiden borshandeln
kommer att — i storre eller mindre omfatt-
ning — forsigga via sadana datatekniska och
ovriga elektroniska hjdlpmedel att borsom-
budens personliga instillelse i borslokalerna
ej lingre behovs. Forslaget 6ppnar mojlighet
till ocksa sadan ordning for borshandeln.
Kurser skall enligt forslaget liksom hittills
noteras med ledning av dels kop- och
siljanbud samt dels avslut vid bdrsen. Note-
ringen syftar till att ge en god bild av
marknadslidget. Noterade kurser och omsitt-
ningsuppgifter skall offentliggéras. En viktig
nyhet dr att borsmedlem foreslas bli skyldig
att till borsen genast anmala alla stdrre avslut
i inregistrerade vdrdepapper, som han for
egen eller annans ridkning medverkat till,
antingen vid eller utanfér fondbdrsen. Sadan
anmadlan skall innehalla uppgift om dagen for
avslutet, foremalet for Overldtelsen samt
kursen. Borsstyrelsen skall offentliggdra sa-
dana anmadlningar i en sdrskild sammanstéll-
ning. Harvid far borsstyrelsen dock undanta
sidan anmdlan som ej dr av visentlig bety-
delse for bedomning av marknadslédget.

En annan mera visentlig nyhet utgdr
forslaget om rétt for borsstyrelsen — eller for
fondhandlarnoterat virdepapper, samman-
slutning av fondkommissiondrer — att av-
bryta handel och notering i fraga om vérde-
papper av visst slag, om sdrskilda skil finns
for det, s. k. borsstopp. Sa kan vara fallet
t. ex. om man misstinker att ndgon otillbor-
ligen utnyttjar fortrolig foretagsinformation.
Beslut om sddant avbrott far i regel avse
hogst en eller ett par dagar. Under beslutets
giltighetstid far fondkommissionir ej bedriva
affirer i det vdrdepapper varom ir fraga.
Under utomordentliga forhallanden, t. ex.
krig eller krigsfara, kan enligt forslaget beslu-
tas om avbrytande av all handel och notering
vid borsen, s. k. borsstingning. Beslut hirom
skall i princip meddelas av Kungl. Maj: t.
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Vad giller borsmedlems rdtt till provision
pa virdepappersaffirer — courtage — foreslas
en sdrskild reglering hdrav. For ndrvarande
géller att endast affirer vid fondbdrsen dr
foremal for forfattningsmaissig courtageregle-
ring. Enligt utredningen bor det 6verldimnas
at bankinspektionen att bestimma de cour-
tagesatser som bdrsmedlem skall tillimpa i
affirer med vidrdepapper som ar inregistrera-
de vid fondborsen. Regleringen foreslas avse
alla av borsmedlem formedlade affdrer i
inregistrerade virdepapper, oavsett om de
sker vid eller utanfér borsen.

Avregistrering av virdepapper fran fond-
borsen kan enligt forslaget ske om marknads-
forhallandena eller annan omstidndighet for-
anleder det och det ej dr oldmpligt fran
allmdn synpunkt. Det vanligaste fallet for
avregistrering torde liksom hittills komma
att bli ndr det inte lingre finns nagon
nimnvdard marknad i ett vidrdepapper. En
skillnad i jimfGrelse med gillande ridtt ar
bl. a. att forslaget ej tillméter vederbdrande
foretags eget Onskemal om avregistrering
samma vikt som fOor ndrvarande. I stillet
betonas vikten av att en avregistreringsfraga
ses ocksa fran allmidn synpunkt. Hinsyn skall
alltid tas till behovet av att virdepapperet ar
foremal for borshandel och kursnotering.
Hirvid skall beaktas bl.a. aktiedgarnas
intressen.

Angdende borsens ekonomi anser utred-
ningen att bérsen, i likhet med vad som ir
fallet sedan mer dn sextio ar, bor vara en
sjdlvforsorjande institution. Genom framfor
allt medlems- och virdepappersavgifter bor
liksom hittills bérsmedlemmarna och de
juridiska personer, vars virdepapper dr inre-
gistrerade, i princip svara for borsens kostna-
der.

I friga om forfarandet vid handldggning av
drenden vid fondbdrsen har en del nyheter
foreslagits, bl. a. uttryckliga javsregler for
ledamoéterna i borsstyrelsen och for bors-
chefen samt bestimmelser om kommunika-
tion med part i vissa drenden av sdrskild vikt
for den enskilde. Vidare foreslas ritt att fora
talan hos Kungl. Maj:t mot vissa av borssty-
relsens beslut rorande medlemmar och om-
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bud, t. ex. beslut om avslag pa ansdkan om
medlemskap.

Sasom ovan sagts har straffbestimmelse
foreslagits betriffande borsombuds skyldig-
het att anmila virdepappersinnehav. Ett par
andra straffregler ingdr ocksd i forslaget.
Salunda kan ledamot av borsstyrelsen och
befattningshavare vid fondborsen straffas for
brott mot borssekretess om han obehdrigen
yppar eller nyttjar vad han under uppdraget
eller i tjdnsten erfarit om annans affarsfor-
hallanden eller personliga forhallanden. Dir-
jamte har foreslagits straff for den som vid
sidan av Stockholms fondbérs hir i landet
bedriver fondborsverksamhet.

Det kan vidare anmairkas att utredningen
foreslar avskaffande av institutet bdrsauk-
tion.

Den forfattningsmissiga regleringen av
Stockholms fondbdrs och dess verksamhet
sker enligt utredningens forslag i dels en lag
om Stockholms fondbdrs dels en kungdrelse
om denna fondbdrs. I lagen har tagits in
bestammelser som anger grunddragen for vad
som i olika hdnseenden giller fér fondbdrs-
verksamheten. Mera detaljerade regler i dessa
hinseenden fOreslas inflyta i kungdrelsen.
Dirjamte fOrutsitter fOrslaget att bank-
inspektionen sdsom tillsynsmyndighet och
borsstyrelsen ger foreskrifter i vissa avseen-
den. Genom detta system uppndr man den
fordelen att detaljregler relativt litt kan
dndras och siledes snabbt anpassas till nya
forhallanden.

De nya forfattningarna foreslds trdada i
kraft den 1 januari 1975. Lagen (1919: 240)
om fondkommissionsrorelse och fondbdrs-
verksamhet foreslds upphivd, savitt den av-
ser fondborsverksamhet. Vissa Overgings-
regler har foreslagits, bl. a. skall beslut om
inregistrering av virdepapper, som meddelats
enligt nuvarande regler, gilla intill utgangen
av ar 1975. Vidare foreslas bl. a. att fond-
handlareforeningen under viss Overgangstid
far fortsdtta med handel och notering pa den
s. k. fondhandlarlistan i den ordning som nu
giller.

Slutligen kan anmdrkas att utredningen i
sitt ndsta betinkande kommer att behandla

10

reglerna om fondkommissionsrorelse. Utred-
ningen torde ddrvid fa anledning att ytter-
ligare berdra fragor som angir bérsmedlem-
mar och boérsombud.
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Forslag till
Lag om Stockholms fondbors

Inledande bestimmelse

1 § Fondbo6rsverksamhet hir i riket fir bedrivas endast av Stockholms
fondbdrs, som stir under tillsyn av bankinspektionen.
Fondborsverksamhet skall enligt denna lag anses foreligga nir kop- och
siljanbud betrdffande virdepapper regelbundet sammanféres i och for
handel och notering av kurs.
Med virdepapper forstas i denna lag aktier, andra delaktighetsbevis i
bolag, obligationer, forlagsbevis och liknande skuldebrev.

Organisation, forvaltning och revisorer

2 § For fondborsen skall finnas en styrelse, som leder dess verksamhet
och férvaltar dess angeldgenheter. Styrelsen bestdr av ordférande och sju
andra ledamoter.

Ordféranden jimte suppleant for honom samt tva andra ledaméter och
suppleanter for dem utses av Konungen. I ovrigt utses genom val en
ledamot jimte suppleant for honom av fullmiktige i riksbanken och
fullméktige i riksgidldskontoret samfillt, en ledamot och suppleant for
honom av Handelskamrarnas nimnd, en ledamot och suppleant for
honom av Sveriges industriférbund, samt tva ledaméter och suppleanter
for dem samfillt av de fondkommissiondrer som ir bdrsmedlemmar
enligt 13 §.

Sker e) val som i andra stycket sdgs, utser Konungen ledamot och
suppleant som skulle ha utsetts genom sadant val.

Ordféranden, dvriga ledaméter och suppleanter utses for en tid av tre
ar. Avgar ndgon innan denna period utgdtt utses eftertridare fér den
aterstaende tiden.

Konungen faststdller arvoden till ordféranden samt Ovriga ledamoter
och suppleanter.

3 § For den dagliga ledningen och férvaltningen av fondborsen tillsdtter
borsstyrelsen en borschef.
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Borsstyrelsen kan utse en stillforetridare for borschefen.

Borsstyrelsen kan uppdraga at ordféranden och borschefen att
gemensamt, var for sig eller i forening med en eller flera ledamdter av
styrelsen avgora drende eller grupp av drenden, som ej dr av sadan vikt att
provning dirav bor ankomma pa styrelsen, liksom att fatta beslut i fraga
som ej tal uppskov.

4 § Borsstyrelsen dr beslutfor ndr ordféranden och minst fem andra
ledamdter dr ndrvarande.

Ledamot dr javig,

1. om frigan angdr honom sjilv eller hans make, forédldrar, barn eller
syskon eller annan honom nirstaende eller avgorandet i fragan kan vintas
medfora synnerlig nytta eller skada for honom sjélv eller nagon honom
nirstaende,

2. om han eller nagon honom nirstaende ér stdllforetridare for den
som frigan angdr eller for nagon som kan vinta synnerlig nytta eller
skada av avgdrandet i fragan, eller

3. om eljest sdrskild omstdndighet foreligger som dr dgnad rubba
fortroendet till hans opartiskhet i fragan.

Kénner nagon till omstdndighet, som kan antagas utgéra jiv mot
honom, skall han sjdlvmant ge det till kinna.

Ar ledamot av bérsstyrelsen jivig, fir han i den friga som avses dock
vidtaga atgird, som ej utan olédgligt uppskov kan ombesorjas av annan.

Bestimmelserna om jdv dger motsvarande tillimpning betriffande
borschefen.

5 § For granskning av fondborsens rikenskaper samt borsstyrelsens
och borschefens forvaltning utser arligen Konungen en revisor och en
suppleant for denne samt de fondkommissiondrer som dr bérsmedlemmar
enligt 13 § en revisor och en suppleant f6r denne.

Den av Konungen utsedde revisorn skall liksom dennes suppleant vara
auktoriserad revisor.

Fondbdrsens verksamhet

6 § Handel och notering av kurs vid fondbdrsen fiar avse endast
virdepapper som ir inregistrerade dér. Beslut om inregistrering meddelas
av borsstyrelsen.

Vid provning av fraga om inregistrering av virdepapper skall hinsyn
tagas till utgivarens eller, om annan trétt i hans stélle, dennes ekonomiska
stillning, marknadsférhallandena foér det vdrdepapper som avses och
omstidndigheterna i ovrigt.

Beslut om avslag pd ansdkan om inregistrering fir ej meddelas innan
sokanden beretts tillfille att yttra sig 6ver det som tillforts drendet.

Om det kan anses pakallat av marknadsforhallandena eller andra
omstindigheter, fir borsstyrelsen med bankinspektionens samtycke
uppdraga it sammanslutning av svenska fondkommissiondrer att besluta
om inregistrering av virdepapper och att ombesorja notering av kurs i
fraga om dessa.

Nirmare bestimmelser om inregistrering meddelas av Konungen.
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7 § Handel vid fondbérsen fiar ske endast genom boérsmedlem eller
genom ombud fér denne (bdrsombud). Ar bdrsmedlem juridisk person
skall medlemmen dérvid vara foretridd av bérsombud.

8 § Kurser noteras med ledning av kopanbud, sdljanbud och avslut vid
fondbdrsen samt offentliggéres omedelbart. Narmare bestimmelser hir-
om meddelas av Konungen.

9 § Borsstyrelsen skall folja kursbildningen vid fondborsen och tillse att
handeln dir sker under forhallanden som Overensstimmer med lag och
forfattning samt god afférssed.

10 § Den som utgivit virdepapper inregistrerat vid fondborsen eller, om
annan trdtt i hans stélle, denne skall liksom bdérsmedlem och bérsombud
limna borsstyrelsen de upplysningar som styrelsen anser erforderliga for
fullgbrande av sina uppgifter enligt denna lag.

11 § Beslut om avbrytande av handel och notering vid fondborsen i
friga om virdepapper av visst slag fir, om sirskilda skil finns for det,
meddelas av borsstyrelsen eller, om notering ombesérjes av sammanslut-
ning av svenska fondkommissionérer, av denna. Sadant beslut far ¢j gilla
lingre 4n oundgingligen behovs.

Under den tid da beslut enligt forsta stycket giller far fondkommis-
siondr icke, vare sig vid eller utanfér fondborsen, avtala om eller
medverka till avtal om kop eller forsdljning av virdepapper som beslutet
avser. Utan hinder hdrav far dock uppgorelse ske av redan avslutade
afférer.

Under utomordentliga forhallanden far Konungen besluta om avbry-
tande av all handel och notering vid fondbdrsen. Ar fara i dréjsmél far
sddant beslut meddelas av borsstyrelsen efter samradd med fullmiktige i
riksbanken och bankinspektionen. Beslut som meddelas av borsstyrelsen
far ej avse lingre tid #n en vecka. Andra stycket dger motsvarande
tillimpning i nu avsedda fall, om ej Konungen férordnar annat.

Borsstyrelsen skall omedelbart offentliggéra beslut enligt denna
paragraf samt genast underrdtta fondkommissionédrerna harom.

12 § Avregistrering av virdepapper kan ske, om marknadsforhallandena
eller annan omstdndighet féranleder det och det ej dr olampligt frin
allmén synpunkt,

Avregistrering beslutas av bérsstyrelsen eller, om notering ombesorjes
av sammanslutning av svenska fondkommissionérer, av denna. Beslut som
nu sagts skall omedelbart offentliggoras.

Om ej sirskilda skil féranleder annat, far beslut om avregistrering ej
meddelas innan den som utgivit virdepapperet eller, om annan tritt i
hans stdlle, denne beretts tillfdlle att yttra sig 6ver det som tillforts
drendet.

Borsmedlemmar och borsombud

13 § Till borsmedlem far antagas endast den som har tillstand att driva
fondkommissionsrorelse enligt fondkommissionslagen (1919: 240). Anso-
kan om medlemskap provas av borsstyrelsen.
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14 § Forfaller eller aterkallas borsmedlems tillstind att driva fondkom-
missionsrorelse, upphor samtidigt medlemskapet. Har bankinspektionen
med stod av 18 § fondkommissionslagen (1919:240) forbjudit fond-
kommissiondr som dr borsmedlem att fortsdtta sin rorelse under viss tid,
far medlemmen under denna tid ej sjilv eller genom bdrsombud deltaga i
verksamheten vid fondbdrsen.

15 § Bryter borsmedlem mot denna lag eller mot foreskrift, som
meddelats med stod ddrav, eller dr han eljest olimplig som borsmedlem,
kan borsstyrelsen besluta att medlemskapet omedelbart skall upphora.
Vid lindrigare overtridelse far borsstyrelsen ge medlemmen skriftlig
erinran.

16 § Endast den som &r fast anstdlld hos borsmedlem kan godkédnnas
som borsombud. Ansdkan om godkidnnande gores av bérsmedlemmen.

Borsstyrelsen bestimmer det hogsta antalet borsombud for varje
medlem. Godkidnnande som ombud géller for ett kalenderdr i sinder eller
till arets utgang.

17 § Upphor borsmedlem att vara medlem av fondborsen, forfaller
samtidigt godkdnnande fér medlemmens bérsombud. Upphor borsom-
buds anstéllning hos den medlem som ansékt om hans godkidnnande,
forfaller detta godkdnnande.

18 § Borsombud skall utan drojsmal till bankinspektionen i den
omfattning i 19 § sdgs anmila innehav och dndring i innehavet av aktie
som ir inregistrerad vid fondbdrsen.

Vad som féreskrives om aktie géller dven bevis om ritt att teckna eller
erhalla aktie som avses i forsta stycket. Detsamma giller sidant av
aktiebolag utfidrdat skuldebrev som dr inregistrerat vid fondbdrsen och
som kan helt eller delvis utbytas mot aktie eller dr foérenat med
optionsrdtt till nyteckning av aktie eller d4r forenat med rdtt till rdnta vars
storlek helt eller delvis beror pa utdelningen till aktiedgare i bolaget eller
pé bolagets vinst.

19 § Anmilningsskyldighet enligt 18 § omfattar aktie och annat dir
angivet virdepapper som dges av bérsombudet, hans make eller omyndigt
barn som star under hans vardnad. Har ndgon av dem eller flera av dem
tillsammans sidan visentlig ekonomisk gemenskap med juridisk person
som grundas pa andelsritt eller dirmed jamforligt ekonomiskt intresse,
omfattar anmélningsskyldigheten dven den juridiska personens aktieinne-
hav och dndring déri, om borsombudet har visentligt inflytande dver den
juridiska personens verksamhet.

20 § Bankinspektionen meddelar ndrmare bestimmelser om sittet
for fullgdérande av anmilningsskyldighet enligt 18 §. Borsstyrelsen fir ta
del av uppgift om innehav och dndring déri som avses i nimnda paragraf.

21 § Bryter borsombud mot denna lag eller mot foreskrift, som
meddelats med stod dérav, eller dr han eljest olimplig som bérsombud,
kan borsstyrelsen aterkalla godkdnnandet. Vid lindrigare Overtriadelse
far borsstyrelsen ge ombudet skriftlig erinran.
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22 § Beslut om upphérande av bérsmedlems medlemskap, om aterkal-
lande av godkdnnande som bdrsombud och om skriftlig erinran far ej
meddelas, innan den beslutet avser beretts tillfdlle att yttra sig 6ver det
som tillférts drendet. I drende om aterkallande av godkdnnande som
borsombud eller om skriftlig erinran avseende bdrsombud skall den
borsmedlem hos vilket borsombudet 4r anstdlld horas, innan beslutet
fattas.

Avgifter och grundfond

23 § For finansiering av fondborsens verksamhet far uttagas avgifter
enligt vad Konungen ddarom foreskriver.

24 § Av fondbGrsens eget kapital skall en miljon kronor utgéra
grundfond, som ej fir nedsittas. Uppstir férlust, som ej kan tickas av
Ovrigt eget kapital, skall borsstyrelsen vidtaga atgdrder syftande till att
forlusten inom hogst fem ar tickes genom dverskott i verksamheten.

Tillsyn

25 § Bankinspektionen Overvakar att verksamheten vid fondbdrsen
forsiggar enligt denna lag och med stdéd dirav meddelade foreskrifter.
Vidare skall inspektionen verka for att #dven i Ovrigt fondbdrsens
verksamhet sker pd ett tillfredsstillande sitt samt foresld de dtgirder som
kan vara pékallade.

Borsstyrelsen skall halla protokoll och dvriga handlingar tillgéingliga fér
inspektionen. Borsstyrelsen skall dven i 6vrigt meddela inspektionen alla
de upplysningar om sin verksamhet och dirmed sammanhingande
omstdndigheter som inspektionen begir.

26 § Har borsstyrelsen fattat beslut som strider mot denna lag eller mot
foreskrift som meddelats med stod ddrav, far bankinspektionen férbjuda
verkstillighet av beslutet. Om beslutet gétt i verkstillighet far inspektio-
nen foreldgga borsstyrelsen att gora rdttelse nir sd kan ske. Inspektionen
far dven eljest foreldgga borsstyrelsen att fullgdra skyldighet enligt denna
lag eller annan forfattning, savitt den sirskilt avser fondborsverksamhet.

Forsta stycket dger motsvarande tillimpning i fraga om beslut som
meddelats av sammanslutning av svenska fondkommissiondrer till f6ljd av
uppdrag enligt 6 § fjarde stycket.

Inspektionen far foreskriva vite vid meddelande av forbud eller
foreliggande enligt denna paragraf.

27 § Bankinspektionen far sammankalla borsstyrelsen, ndr inspektionen
finner det erforderligt.

28 § Till bestridande av kostnaden for bankinspektionens tillsynsverk-
samhet skall fondborsen arligen erldgga bidrag enligt vad Konungen
ddrom foreskriver.
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Besvadr

29 § Talan far foras mot borsstyrelsens beslut

1. om avslag pa ansdkan om medlemskap eller om godkidnnande som
bdrsombud,

2. om upphdrande av medlemskap eller om aterkallande av godkén-
nande som bdrsombud.

Mot beslut som avses i forsta stycket far talan foras av den beslutet
giller och om beslutet avser avslag pa ansdkan om godkidnnande som
borsombud eller aterkallande av godkidnnande som bdrsombud, dven av
den borsmedlem hos vilken ombudet dr anstilld.

Talan fores genom besvir hos Konungen.

Beslut som avses i forsta stycket far verkstdllas utan hinder av foérd
talan, om ej Konungen férordnar annat.

Vid besvir enligt forsta stycket skall besvarshandling ha inkommit till
finansdepartementet inom tre veckor fran den dag da klaganden fick del
av beslutet.

30 § Talan mot beslut, som meddelas av bankinspektionen pd grund av
denna lag, fores hos Konungen genom besvir. Beslutet far verkstillas
utan hinder av ford talan, om ej Konungen forordnar annat.

Straffbestimmelser

31 § Ledamot av borsstyrelsen eller befattningshavare vid fondbdrsen
fir ej obehorigen yppa eller nyttja vad han under uppdraget eller i
tjinsten erfarit om annans affirsférhéallanden eller personliga férhallan-
den. Den som uppsitligen eller av oaktsamhet bryter hiremot démes for
brott mot borssekretess till boter eller fingelse i hogst ett ar. Allmédnt atal
far vickas endast om mélsigande anger brottet till atal eller atal ar
pakallat fran allmédn synpunkt.

32 § Borsombud som uppsitligen eller av oaktsamhet underldter att
enligt 18—20 §§ anmila virdepappersinnehav eller dndring i innehavet
eller limnar oriktig uppgift vid fullgérandet av sin anmalningsskyldighet,
démes for brott mot skyldighet att anmdla vardepappersinnehav till boter
eller fingelse i hogst sex manader.

I ringa fall domes ej till ansvar.

33 § Den som vid sidan av Stockholms fondbors hir i riket bedriver
fondborsverksamhet, domes for olaga fondborsverksamhet till boter eller
fingelse i hogst ett ar.

1. Denna lag trdder i kraft den 1 januari 1975.

2. Borsstyrelse, borschef och revisorer for tid efter utgdngen av ar
1974 utses dessforinnan enligt den nya lagen.

3. Beslut om inregistrering av vidrdepapper vid fondbdrsen, som &r i
kraft vid utgangen av ar 1974, giller efter nimnda tidpunkt, dock lidngst
till utgdngen av ar 1975.

4. Beslut om antagande till borsmedlem och om godkdnnande av
borsombud, som ir i kraft vid utgdngen av ar 1974, giller efter nimnda
tidpunkt.
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5. Verksamhet, som enligt nya lagen utgdr fondborsverksamhet och
fére den 1 januari 1975 bedrives av sammanslutning av svenska
fondkommissiondrer, far fortsitta till dess sammanslutningen pa grund av
uppdrag enligt 6 § fjirde stycket skall pdbérja notering av kurs, dock
lingst till utgadngen av ar 1975.

6. Notering av kurs med anledning av uppdrag enligt 6 § fjirde stycket
nya lagen fir ej dga rum fOrrdn verksamhet som avses i 5 upphért i sin
helhet.

7. Aldre bestimmelser giller fortfarande i frdga om avregistrering av
virdepapper, varom anskan gjorts fére den 1 januari 1975 av den som
utgivit virdepapperet eller, om annan tritt i hans stille, av denne.

8. Aldre bestimmelser giller fortfarande i friga om bdrsauktion,
varom ansokan gjorts fére den 1 januari 1975.

9. Foérekommer i lag eller annan férfattning hinvisning till foreskrift
som ersatts genom bestimmelse i denna lag, tillimpas i stillet den nya
bestimmelsen.
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Forslag till
Kungorelse om Stockholms fondbors

Inledande bestimmelse

1 § Beteckningar i denna kungorelse har samma innebord som i lagen
(1974:000) om Stockholms fondbdors.

Virdepapper for vilket borsstyrelsen ombesorjer notering av kurs
kallas i denna kungorelse bdrsnoterat virdepapper. Ombesorjes notering
av sammanslutning av svenska fondkommissiondrer kallas virdepapperet
fondhandlarnoterat virdepapper.

Borsstyrelsen

2 § Borsstyrelsen sammantrider pd kallelse av ordféranden eller nér
minst tva av de dvriga ledamoterna begir det.

Kallelse med foredragningslista sindes till ledamoterna i god tid fore
sammantridet. Listan och meddelande om sammantridet sindes samti-
digt dven till suppleanterna och bankinspektionen.

3 § Borsstyrelsens beslut fattas med enkel rostovervikt. Omrostning sker
Sppet. Vid lika réstetal giller den mening, som ordféranden bitrdder.
Borschefen, suppleant i bdrsstyrelsen och foretridare fér bankinspek-
tionen har ritt att deltaga i dverliggningarna och fa sin mening antecknad
till protokollet.
Protokoll éver sammantrddet justeras av ordféranden.

4 § Borsstyrelsen faststiller ordningsregler for fondbdrsen och instruk-
tion for borschefen.

Forvaltningsberdttelse och revisionsberdttelse

5 § Senast den 1 mars varje ar skall borsstyrelsen till revisorerna avge
berittelse Over fondbdrsens ekonomiska forvaltning under ndrmast
foregdende rikenskapsar. Berdttelsen skall atfoljas av balansrikning och
resultatrdkning.
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Revisorerna skall avge revisionsberdttelse foér varje rikenskapsar.
Berittelsen dverlimnas till bankinspektionen fore utgéngen av april. En
avskrift tillstdlles borsstyrelsen.

Inregistrering vid fondbdrsen

6 § Vid fondborsen kan inregistreras aktier, obligationer, forlagsbevis
och liknande skuldebrev. Emissionsbevis som grundas pa innehav av
inregistrerade vidrdepapper av nyss angivet slag anses som inregistrerade.

7 § Inregistrering sker pa grund av ansékan, om ej annat foljer av 6, 9
eller 11 §. Ansokan om inregistrering for borsnotering géres hos
borsstyrelsen. Ansdkan om inregistrering foér fondhandlarnotering gores
hos sammanslutning som avses i 1 § andra stycket.

8 § Ansokan om inregistrering av aktier géres skriftligen av det bolag,
vars aktier inregistreringen avser.

Till ans6kningshandlingen skall i friga om svenska aktier fogas

1. bolagsordning,

2. bevis att aktiekapitalet till fullo inbetalts,

3. uppgift om aktiernas marknadsvirde och spridning bland allmin-
heten samt redogorelse for dgarférhallanden i frdga om bolagets aktier,

4. uppgift om aktienummer och aktiernas férdelning pd aktiebrev,
nummer eller artal fér nirmast férfallande kupong och — om i
bolagsordningen finns bestimmelse om férbehéll som avses i 2 § andra
stycket lagen (1916:156) om vissa inskrinkningar i ritten att férvirva
fast egendom eller gruva eller aktier i vissa bolag — sirskild uppgift om
numren pa aktier utan forbehdll (fria aktier),

5. drsredovisningar, revisionsberittelser och delérsrapporter avseende
de fem senaste rikenskapsiren liksom emissionsprospekt som utgivits
under nimnda tid, samt

6. dtagande av bolaget att i enlighet med formuldr faststillt av
borsstyrelsen dels offentliggéra upplysningar om bolaget, dels medverka
till att borsstyrelsen och, i férekommande fall, sammanslutning som sigs
i1 § andra stycket, kan fullgdra sina uppgifter enligt lagen ( 1974: 000)
om Stockholms fondbdrs eller med stéd ddrav meddelade foreskrifter.

Andra stycket 4 giller ej i fraga om aktier i aktiebolag, pé vilket lagen
(1970: 596) om forenklad aktiehantering &r tillimplig. Har sidant bolag
utfirdat fria aktier, skall bolaget till ansékningshandlingen foga sirskild
uppgift om antalet sidana aktier.

For aktier i utlindskt bolag giller andra stycket i tillimpliga delar.

Om sirskilda skil finns for det, far inregistrering ske iven om i andra
stycket 5 nimnda handlingar for det bolag, vars aktier inregistreringen
avser, kan foretes for endast ett rikenskapsar.

9 § Har aktiekapital 6kats sdvitt avser aktier som ir inregistrerade vid
fondborsen och har ej bolaget utan dréjsmal ansdkt om inregistrering av
de aktier som svarar mot Okningen, kan inregistrering av de nya aktierna
ske utan att ansdkan foreligger.

Beslut om inregistrering som i forsta stycket sigs meddelas av
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borsstyrelsen eller, om notering av de tidigare inregistrerade aktierna
ombesérjes av sammanslutning av svenska fondkommissionérer, av denna.

10 § Ansdkan om inregistrering av obligationer gores skriftligen av den
som utgivit obligationerna eller, om annan tritt i hans stélle, av denne.

Till ans6kningshandlingen skall fogas uppgift om

1. totalbeloppet av de obligationer som avses med ansdkningen samt
utfist rinta,

2. obligationernas spridning pa marknaden,

3. serier i vilka obligationerna har indelats och obligationernas valérer
och antal, samt

4. lanevillkoren.

Till ansokningshandlingen skall dven fogas emissionsprospekt som
utges i anledning av det lan som ansdkningen giller. Ar friga om
inregistrering av premieobligationer skall dessutom limnas uppgift om
vinstplan och tidpunkter for dragning.

Om ansokningen avser obligationer utgivna av bolag vars aktier ej 4r
inregistrerade vid fondbérsen, skall till ansdkningshandlingen fogas
bolagsordning samt, om ej sirskilda omstdndigheter foranleder annat,
arsredovisningar, revisionsberittelser och deldrsrapporter avseende de tvd
senaste rikenskapsiren liksom prospekt rorande emission av aktier och
obligationer som utgivits under ndmnda tid.

Bestimmelserna i denna paragraf giller i tillimpliga delar &ven
forlagsbevis och liknande skuldebrev.

11 § Med bankinspektionens samtycke far, om sirskilda skil finns for
det, inregistrering for fondhandlarnotering ske utan ansdkan dven i andra
fall an i 9 § sdgs.

12 § Inregistrering far ej ske av

1. aktier tillhérande emission, som ej blivit helt inbetald eller for
vilken aktiebrev eller, i friga om utlindskt aktiebolag, mot aktiebrev
svarande utlindskt virdepapper ej utfardats,

2. obligationer, forlagsbevis och liknande skuldebrev om ndgon som dr
ansvarig for de obligationer, forlagsbevis och liknande skuldebrev som
inregistreringen avser ej fullgjort sina forpliktelser i friga om dessa,

3. obligationer, forlagsbevis och liknande skuldebrev som utgivits av
utlindsk lintagare och vilka ej offentligen utbjudits inom landet av
svensk bank,

4. skuldebrev som helt eller delvis kan utbytas mot eller ar férenat
med optionsritt till nyteckning av aktie i aktiebolag vars aktier ej dr
inregistrerade vid fondbdrsen,

5. skuldebrev som ir férenat med ritt till rinta vars storlek helt eller
delvis beror pa utdelningen till aktiedgare i bolag, vars aktier ej dr
inregistrerade vid fondbdrsen, eller pa vinsten i sidant bolag, eller

6. aktier, obligationer, férlagsbevis och liknande skuldebrev om
utgivaren, eller, om annan trdtt i hans stille, denne instéllt sina
betalningar, forsatts i konkurs eller tritt i likvidation.

Aktier i aktiebolag, pi vilket lagen (1970:596) om fbrenklad
aktiehantering ar tillimplig, far inregistreras utan hinder av att aktierna ej
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motsvaras av aktiebrev. Vad nu sagts giller pa likartat sitt i friga om
utlindska virdepapper, om bankinspektionen samtycker till det.

13 § Inregistrering for borsnotering far ej ske av

1. aktier i aktiebolag vars eget kapital understiger tio miljoner kronor
eller motsvarande belopp i utlindsk valuta enligt vixelkursen vid den tid
da frdgan om inregistreringen avgores,

2. aktier for vilka det sammanlagda marknadsvirdet av det slag som
inregistreringen avser understiger tio miljoner kronor eller motsvarande
belopp i utlindsk valuta enligt vixelkursen vid den tid frigan om
inregistreringen avgores, eller

3. obligationer, forlagsbevis och liknande skuldebrev om det nominel-
la belopp som inregistreringen avser understiger tio miljoner kronor eller
motsvarande belopp i utlindsk valuta enligt vixelkursen vid den tid da
frigan om inregistreringen avgores.

14 § Borsstyrelsen far, om sirskilda skil finns for det, besluta att
borsnoterat virdepapper i stillet skall fondhandlarnoteras. Sidant beslut
far ej meddelas innan den som utgivit virdepapperet eller, om annan tritt
i hans stille, denne beretts tillfdlle att yttra sig.

Virdepapper, som #r fondhandlarnoterat, kan efter ansdkan hos
borsstyrelsen i stéllet borsnoteras. I friga om ansdkan och beslut hirom
dger vad som fOreskrivits om inregistrering i 8, 10 och 12—13 §§
motsvarande tillimpning.

Samma virdepapper far ej samtidigt vara sévil bérs- som fondhandlar-
noterat.

Handel och notering

15 § Handel och notering vid fondborsen sker varje helgfri dag utom
16rdag. Dock far borsstyrelsen besluta att borsverksamheten ej skall dga
rum pd nyarsafton eller pa annan dag i omedelbar anslutning till helg.

16 § Handel vid fondborsen far avse endast kop och forsdljning som
skall verkstdllas utan uppskov samt dger rum vid upprop eller eljest pa
sitt borsstyrelsen bestimmer. Borsstyrelsen eller, om notering ombesor-
jes av sammanslutning av svenska fondkommissionidrer, denna bestim-
mer for varje viardepapper det minsta antal eller det ligsta nominella
belopp som far bli féremal for handel och notering (borspost).
Bestammelser om uppgorelse av borsaffir meddelas av borsstyrelsen.

17 § Vid handel fores protokoll. Notering sker genom att i protokollet
for varje virdepapper upptages dels forekommande betalkurser, dels kdp-
och siljkurser till beddmning av marknadsldget. I fraga om varje avslut
antecknas i protokollet, forutom den kurs till vilken avslutet dgt rum,
parternas namn och vad som genom avslutet dverlatits.

Noterade kurser och omsdttningsuppgifter offentliggdres pad sitt
borsstyrelsen bestimmer samt intages snarast i tryckt kurslista.

18 § Bankinspektionen bestimmer den provision som bdrsmedlem skall
uppbira i anledning av avtal om Overlatelse av inregistrerat virdepapper
som han for annans rikning ingatt vid eller utanfér fondborsen.
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Anmdlan av affdrer i inregistrerade virdepapper

19 § Borsmedlem skall i den ordning borsstyrelsen bestimmer genast
anmila alla avslut i inregistrerade vdrdepapper, omfattande minst en
bdrspost, som han gjort for egen rdkning eller f6r annans ridkning
medverkat till, antingen vid eller utanfér fondbdrsen. Sidan anmilan
skall innehalla uppgift om dagen f6r avslutet, vad som dirigenom
Sverlatits samt kursen. Har avslut kommit till stdnd genom medverkan av
borsmedlemmar pd Omse sidor aligger anmélningsskyldigheten den
medlem som #r képare. Borsstyrelsen tillser att i kurslista snarast mojligt
limnas en sammanstillning av gjorda anmiiningar. I sdidan sammanstall-
ning fir utelimnas anmilan vars medtagande enligt borsstyrelsens mening
ej dr av visentlig betydelse fér bedomning av marknadslaget.

Bérsmedlemmar och bérsombud

20 § Den som ansdker om medlemskap vid fondborsen skall styrka att
han dr fondkommissionér och att han dr limplig som medlem.

21 § Den som ansdker om godkdnnande av borsombud skall styrka att
denne #r fast anstilld hos sokanden och pd grund av tjinstgdring hos
fondkommissiondr eller i bank eller pd annat sitt forvdrvat den
erfarenhet och kunskap som erfordras for uppgiften.

I samband med ansdkan om godkinnande av bdérsombud skall
bérsmedlem limna upplysning i den omfattning borsstyrelsen bestimmer
om anstillningsvillkor och andra omstédndigheter av betydelse for
drendets provning.

22 § Ansdkan om fdrnyat godkdnnande av bdrsombud skall gdras
arligen fére den 1 december. I ansdkningshandlingen skall uppges om
indring skett eller dr avsedd att ske i forhallande som anges i 21 §.

Boérsmedlem skall omedelbart till borsstyrelsen anméla ndr bérsombud
entledigats eller uppsagt sin tjinst eller nir férhillande som angesi 21 §
eljest andrats.

Avgifter till fondborsen

23 § Borsmedlem skall erldgga en intriadesavgift av 10 000 kronor. Har
medlem OSvertagit annan medlems rorelse, kan dock borsstyrelsen medge
befrielse fran avgiften, om sdrskilda skil féranleder det.

Borsmedlem skall varje ar betala medlemsavgift till bestridande av
fondbdrsens omkostnader. Avgiften erldgges i forskott och utgar med 2,5
procent eller det liagre procenttal, som borsstyrelsen bestimmer, av
sammanlagda beloppet av de provisioner som medlemmen aret innan
uppburit pa avtal om kdp eller forsiljning av virdepapper. Ligsta avgiften
ir dock 1 000 kronor. Avgifterna skall sammanlagt uppga till minst en
fiairdedel av arsavgifterna for virdepapper enligt 24 § andra stycket. For
nyantagen medlem ir forsta arets avgift 1 000 kronor.

Uppstar under nagot rikenskapsar brist i fondborsens verksamhet, som
ej kan tdckas av eget kapital utéver grundfonden, far borsstyrelsen taga
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ut en tilliggsavgift for att tdcka aterstoden av bristen. Tilliggsavgiften
skall erliggas av de medlemmar som &4r anslutna till bodrsen vid
rikenskapsirets utgdng och berdknas i forhéllande till det provisions-
belopp, som anges i andra stycket.

Arliga avgifter erligges fore den 15 februari. Upphor négon att vara
bérsmedlem, har han ej ritt att fa tillbaka vad han erlagt. Borsstyrelsen
far dock medge aterbetalning av viss del av erlagda arsavgifter, om
sirskilda omstdndigheter foranleder det.

24 § For aktier och utlindska obligationer utgar, om inregistrering ej
sker enligt 11 §, inregistreringsavgift som for aktier ar 5/100 promille av
det sammanlagda marknadsvirdet vid tiden for inregistreringen av det
slags aktier inregistreringen avser och foér utlindska obligationer 5/100
promille av det nominella belopp inregistreringen avser, i varje fall dock
minst 2 000 kronor. For inregistrering av aktier i aktiebolag vari forut
aktier dr inregistrerade vid fondbdrsen, utgar dock ej avgift.

For inregistrerat virdepapper, utom emissionsbevis och sddant som
inregistrerats enligt 11 §, utgar drsavgift som betalas i forskott senast den
15 februari. Avgiften bestimmes av borsstyrelsen och dr for aktier hogst
3/100 promille av det sammanlagda marknadsvirdet vid det foregédende
arets utgdng av varje slag inregistrerade aktier, dock minst 2 000 kronor,
samt for obligationer, forlagsbevis och liknande skuldebrev hogst 1 200
kronor om virdepapperet noteras dagligen och annars hégst 500 kronor.

Borsstyrelsen har ritt att efterge arsavgiften for sidrskilt fall.

Utgar avgift i forhéallande till nominellt belopp eller marknadsvirde,
skall i féorekommande fall omrékning ske till svenska kronor. For
inregistreringsavgift sker omrdakningen enligt den vixelkurs som giller vid
tiden for inregistreringen och for arsavgift enligt vixelkursen vid det
foregaende arets utgang.

Har ansdokan om inregistrering av vdrdepapper avslagits far sokande
tillbaka inregistreringsavgift som betalats i forskott.

Inregistrerings- eller arsavgift for virdepapper som avregistrerats fran
fondbdrsen aterbetalas ej. I friga om vidrdepapper som inregistreras pa
nytt inom ett dr frdn beslutet om avregistrering, kan borsstyrelsen dock
medge befrielse fran ny inregistreringsavgift.

Bidrag till bestridande av kostnad for tillsyn over fondborsen

25 § Fondborsen skall arligen utge bidrag till bestridande av kostnaden
for bankinspektionens tillsynsverksamhet med 50 000 kronor. Bidraget
skall fore utgdngen av februari for inspektionens riakning sdttas in pd
statsverkets checkrikning i riksbanken.

1. Denna kungorelse triader i kraft den 1 januari 1975.

2. Genom kungdrelsen upphidves borsordningen (1969:546) for
Stockholms fondbdrs.

3. Virdepapper som ér inregistrerat enligt dldre bestimmelser anses
sdsom inregistrerat for bérsnotering.
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4. Forvaltningsberdttelse for ar 1974 uppréittas av den enligt dldre
bestimmelser utsedda borsstyrelsen. Revision fér ar 1974 verkstilles av
de revisorer som enligt dldre bestimmelser utsetts for namnda &r.
Avskrift av revisionsberidttelsen tillstdlles den enligt lagen (1974:000) om
Stockholms fondbors utsedda styrelsen.
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Forslag till

Lag om indring i lagen (1919:240) om fondkommissionsrorelse och

fondborsverksamhet

Hirigenom forordnas i fraga om lagen (1919:240) om fondkommis-

sionsrorelse och fondbdrsverksamhet

dels att rubriken till lagen skall lyda Fondkommissionslag,
dels att 26—37, 42 och 56 §§ skall upphéra att gilla,
dels att 38—39 och 49 §§ skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

38 §

Tillsynsmyndigheten skall — — — hela riket.

Jimte de uppgifter, som eljest i
denna lag omfdrmélas, har till-
synsmyndigheten att verka for att
fondhandeln och fondbérsverk-
samheten i riket dga rum pé ett
tillfredsstéllande sitt samt att fo-
resla de atgirder, vilka i sidant
hinseende kunna vara pakallade.

Jamte de uppgifter, som eljest i
denna lag omfdrmilas, har till-
synsmyndigheten att verka for att
fondhandeln i riket dger rum pa
ett tillfredsstdllande sdtt samt att
foreslda de atgirder, vilka i sidant
hinseende kunna vara pakallade.

Nirmare bestimmelser — — — av Konungen.

39 §

Den, som hos tillsynsmyndig-

heten innehar befattning, pa
grund av vilken han har att grans-
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Nuvarande lydelse

ka fondkommissionédrers eller
fondborsers verksamhet eller eljest
deltaga i handliggning av drenden,
vilka rora tillimpningen av denna
lag, ma icke vara fondkommis-
siondr eller anstdlld hos fondkom-
missiondr eller deltaga i styrelsen
av bolag, som driver fondkom-
missionsrorelse, eller dga del i sa-
dant bolag, med wundantag av
bankaktiebolag eller solidariskt
bankbolag, ej heller deltaga i sty-
relsen av eller vara anstdlld vid
fondbors.

49 §

Till dagsboter domes
1) den, som bryter mot vad i
42 § stadgas,

2) den, som offentliggdr eller
bland ett flertal personer utsprider
meddelande, vilket uppenbarligen
har till syfte att uppmuntra till
spekulation i fondpapper;

3) den, som i syfte att inverka
pa allminhetens eller ett flertal
personers uppfattning om fond-
pappers virde eller om fondmark-
nadens lige 6ver huvud utsprider
rykte, som han vet vara osant,
ingar skenavtal eller annorledes
svikligen forfar,

4) den, som for egen eller an-
nans fordel begagnar sig av nagons
oerfarenhet eller lattsinne till att
forleda honom till spekulation i
fondpapper i storre utstrickning
dn som med hinsyn till hans
tillgdngar kan anses rimligt.

26

Foreslagen lydelse

fondkommissiondrers verksamhet
eller eljest deltaga i handldggning
av drenden, vilka rora tillimp-
ningen av denna lag, mé icke vara
fondkommissiondr eller anstdlld
hos fondkommissiondr eller del-
taga i styrelsen av bolag, som
driver fondkommissionsrorelse, el-
ler dga del i sddant bolag.

Till dagsboter domes

1) den, som offentliggdr eller
bland ett flertal personer utsprider
meddelande, vilket uppenbarligen
har till syfte att uppmuntra till
spekulation i fondpapper,

2) den, som i syfte att inverka
pd allmidnhetens eller ett flertal
personers uppfattning om fond-
pappers virde eller om fondmark-
nadens lige 6ver huvud utsprider
rykte, som han vet vara osant,
ingar skenavtal eller annorledes
svikligen forfar;

3) den, som for egen eller an-
nans fordel begagnar sig av nagons
oerfarenhet eller ldttsinne till att
forleda honom till spekulation i
fondpapper i storre utstrickning
in som med hédnsyn till hans
tillgdngar kan anses rimligt.
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Nuvarande lydelse

Ar brott som under 3) eller 4)
sigs grovt, ma domas till fingelse i
hogst ett ar.

I friga om brott, som under 3)
eller 4) avses, ma ovan stadgade
straff icke tillimpas, om fér gir-
ningen dr stadgat strdngare straff i
brottsbalken.

Foreslagen lydelse

Ar brott som under 2) eller 3)
sdgs grovt, ma domas till fingelse i
hogst ett ar.

I friga om brott, som under 2)
eller 3) avses, md ovan stadgade
straff icke tillimpas, om for gir-
ningen ir stadgat stringare straff i
brottsbalken.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 1975.
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Forslag till
Lag om édndring i lagen (1971: 827) om registrering av aktieinnehav

Hirigenom forordnas i friga om lagen (1971: 827) om registrering av
aktieinnehav att 1 § skall ha nedan angivna lydelse.
Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

1§

Denna lag ir tillimplig pa sidan Denna lag ir tillimplig pa sadan
aktie i svenskt aktiebolag som aktie i svenskt aktiebolag som
noteras vid Stockholms fondbdrs noteras vid Stockholms fondbdrs.
eller pad lista utgiven av samman-
slutning av svenska fondkommis-
siondrer.

Bestimmelserna i — — — vinst (vinstandelsbevis).

Denna lag trider i kraft den 1 januari 1976.
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Forslag till

Kungorelse om dndring i kungorelsen (1965: 859) om fondkommissio-
nirs bidrag till bestridande av kostnaden for bankinspektionens verksam-

het.

Kungl. Maj:t har funnit gott férordna, att kungorelsen (1965: 859)
om fondkommissionidrs bidrag till bestridande av kostnaden for bankin-
spektionens verksamhet' skall ha nedan angivna lydelse.

Nuvarande lydelse

Till bestridande av kostnaden
for bankinspektionens verksamhet
enligt lagen (1919:240) om fond-
kommissionsrorelse och fondbors-
verksamhet skall fondkommissio-
ndr drligen erldgga bidrag, fond-
kommissiondr som &dr bunden av
forsikran enligt 7 § i lagen med
fyra tiondels och annan fondkom-
missiondr med sju tiondels pro-
cent av sammanlagda beloppet av
de provisioner kommissiondren
under nidrmast foregdende kalen-
derdr uppburit pa avtal som han
slutit om kop och forsdljning av
fondpapper.

Foreslagen lydelse

Till bestridande av kostnaden
for bankinspektionens verksamhet
enligt fondkommissionslagen
(1919: 240¢) skall fondkommis-
siondr arligen erldgga bidrag, fond-
kommissiondr som dr bunden av
forsikran enligt 7 § i lagen med
fyra tiondels och annan fondkom-
missiondr med sju tiondels pro-
cent av sammanlagda beloppet av
de provisioner kommissioniren
under ndrmast foregdende kalen-
derdr uppburit pa avtal som han
slutit om kop och forsdljning av
fondpapper.

Bankinspektionen skall — — — inspektionens postgirokonto.
For forsta — — — bidraget utgar.

Denna kungorelse trider i kraft den 1 januari 1975.

! Senaste lydelse av kungorelsen 1972:612.
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Forslag till

Kungorelse om édndring i instruktionen (1970: 538) for bankinspektionen

Kungl. Maj:t har funnit gott férordna, att 2, 8, 9 och 12 §§
instruktionen (1970: 538) for bankinspektionen skall ha nedan angivna

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

AT

Inspektionen har som central
forvaltningsmyndighet till uppgift
att

utova tillsyn Gver postbanken,
bankaktiebolag, sparbanker, kre-

ditaktiebolag, Sveriges allmidnna
hypoteksbank, Konungariket
Sveriges stadshypotekskassa,

landshypoteks- och stads-
hypoteksféreningar, fondkommis-
siondrer och fondbdrser, jordbru-
kets kreditkassor och deras riksor-

Inspektionen har som central
forvaltningsmyndighet till uppgift
att

utova tillsyn over postbanken,
bankaktiebolag, sparbanker, kre-
ditaktiebolag, Sveriges allménna
hypoteksbank, Konungariket
Sveriges stadshypotekskassa,
landshypoteks- och stadshypo-
teksforeningar, fondkommissio-
ndrer och Stockholms fondbors,
jordbrukets kreditkassor och deras

ganisation samt Virdepappers-  riksorganisation samt Virdepap-
centralen VPC Aktiebolag (virde-  perscentralen VPC  Aktiebolag
papperscentralen), (virdepapperscentralen),

vara registreringsmyndighet — — — av aktieinnehav.

! Senaste lydelse 1971: 930.
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

8 §!

Av styrelsen — — — éndring diri,

7. fragor om sammankallande
av extra bolagsstimma med bank-
aktiebolag, kreditaktiebolag eller
virdepapperscentralen, extra sam-
mantride med sparbanks huvud-
mén, extra stimma med jord-
brukskasserorelsens riksorganisa-
tion, kreditkassa fér jordbruks-
kredit, stadshypotekskassan eller
hypoteksforening, extra samman-
komst med hypoteksbanken eller
sammankallande av  fondbdrs-
styrelse,

7. fragor om sammankallande
av extra bolagsstimma med bank-
aktiebolag, kreditaktiebolag eller
virdepapperscentralen, extra sam-
mantride med sparbanks huvud-
mén, extra stimma med jord-
brukskasserdrelsens riksorganisa-
tion, kreditkassa fér jordbrukskre-
dit, stadshypotekskassan eller hy-
poteksforening, extra samman-
komst med hypoteksbanken eller
sammankallande av fondbodrsens
styrelse,

8. fragor om tillstind — — — till styrelsen.

Styrelsen 4r — — — generaldirektdren bitrider.

For beslut att kalla till extra
bolagsstimma, extra sammantri-
de, extra stimma eller extra sam-
mankomst eller att sammankalla
fondborsstyrelse fordras att gene-
raldirektoren bitrider beslutet.

For beslut att kalla till extra
bolagsstimma, extra sammantri-
de, extra stimma eller extra sam-
mankomst eller att sammankalla
styrelsen for fondborsen fordras
att generaldirektéren bitrider be-
slutet.

Om omrostning — — — med styrelsen.

1ost

Vid stimma, sammankomst el-
ler sammantride enligt 150 § la-
gen (1955:183) om bankrorelse,
47 § kungorelsen (1955:422) om
sparbanker, 25 eller 36 § lagen
(1919:240) om  fondkommis-
sionsrorelse och fondborsverksam-

! Senaste lydelse 1970: 602.
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Vid stimma, sammankomst el-
ler sammantridde enligt 150 § la-
gen (1955:183) om bankrérelse,
47 § kungorelsen (1955:422) om
sparbanker, 25§ fondkommis-
sionslagen (1919:240) eller 27 §
lagen (1974: 000) om Stockholms

Bl



Nuvarande lydelse

het, 72§ lagen (1956:216) om
jordbrukskasserdrelsen, 8 § lagen
(1963:76) om kreditaktiebolag,
3§ kungorelsen (1970:68) om
tillsyn over landshypoteks- och
stadshy poteksinstitutionerna eller
3 § kungorelsen (1970:601) om
tillsyn over Virdepapperscentra-
len VPC Aktiebolag eller vid sam-
mantride enligt 3 § kungorelsen
(1969:733) om tillsyn av post-
banken m. m. foretrdder general-
direktoren eller, efter beslut av
generaldirektoren, bankinspektor
eller byrachef inspektionen.
Undersokning vid tillsynen en-
ligt 2 § 6ver postbanken, bankak-
tiebolag, sparbanker, kreditaktie-
bolag, hypoteksbanken, stads-
hypotekskassan, hypoteks-
foreningar, fondkommissiondrer,
fondborser, jordbrukets kreditkas-
sor eller deras riksorganisation el-
ler virdepapperscentralen utfores
av generaldirektoren eller, efter
beslut av generaldirektoren, av
bankinspektor, byrachef eller an-
nan tjinsteman hos inspektionen.

Foreslagen lydelse

fondbors, 72 § lagen (1956:216)
om jordbrukskasserorelsen, 8 § la-
gen (1963:76) om kreditaktie-
bolag, 3 § kungorelsen (1970: 68)
om tillsyn Over landshypoteks-
och stadshypoteksinstitutionerna
eller 3 § kungodrelsen (1970: 601)
om tillsyn Over Virdepappers-
centralen VPC Aktiebolag eller vid
sammantrdde enligt 3 § kungorel-
sen (1969:733) om tillsyn av
postbanken m. m. foretrader gene-
raldirektoéren eller, efter beslut av
generaldirektéren, bankinspektor
eller byrachef inspektionen.

Undersokning vid tillsynen en-
ligt 2 § 6ver postbanken, bankak-
tiebolag, sparbanker, kreditaktie-
bolag, hypoteksbanken, stadshy-
potekskassan, hypoteksféreningar,
fondkommissiondrer, fondbdrsen,
jordbrukets kreditkassor eller de-
ras riksorganisation eller virdepap-
perscentralen utféres av general-
direktoren eller, efter beslut av
generaldirektoéren, av bankinspek-
tér, byrachef eller annan tjinste-
man hos inspektionen.

Denna kungorelse triader i kraft den 1 januari 1975.
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1 Utredningsuppdraget

1.1 Direktiven

De direktiv som chefen foér finansdeparte-
mentet, statsradet String, den 4 februari
1966 utfirdade for fondborsutredningen har
i sin helhet atergetts i det forsta delbe-
tdnkande som utredningen har avlimnat,
Forenklad aktiehantering; nya regler for
aktiebrev och aktiebok (SOU 1968: 59), av-
snitt 1.1.

Den 10 november 1972 gav finansminis-
tern utredningen féljande tilldggsdirektiv:

— — — Efter bemyndigande av Kungl. Maj: t den
4 februari 1966 tillkallade jag nio sakkunniga med
uppdrag att se over borslagstiftningen. De sakkun-
niga har antagit namnet fondborsutredningen. En-
ligt direktiven skulle 6versynen bl. a. avse lagen
(1919: 240) om fondkommissionsrorelse och fond-
borsverksamhet. Betriffande omfattningen av en
sidan Oversyn uttalade jag att atskilliga av de
sporsmal som berérde virdepappersmarknadens
problematik foll utanfor lagens giltighetsomrade.
Jag framholl 4 andra sidan att denna lag innehdll
bestammelser som i och for sig inte borde omfattas
av den fOreslagna Oversynen. Jag syftade i
sistnimnda hinseende pa det i lagen behandlade
avsnittet om fondkommissionsrorelse.

Utredningen har hittills avgett betinkandena
(SOU 1968:59) Forenklad aktiehantering, (SOU
1970: 38) Fortrolig foretagsinformation och bors-
handel samt (SOU 1971:9) Storre foretags offent-
liga redovisning. I skrivelse den 13 oktober 1972
till mig har utredningen anfort att den f.n.
utarbetar sitt slutbetinkande. I detta kommer att
behandlas bl. a. fondborsens funktion och organisa-
tion, riktlinjerna for boérsintroduktion, avforande
frin notering av aktier m.m. Utredningen har
under arbetets gang funnit det limpligt att i
anslutning till Gversynen av bestimmelserna om
fondborsen se Gver ocksé reglerna om fondkommis-
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sionsrorelse. Under erinran om att Oversynen av
borslagstiftningen enligt direktiven inte skulle om-
fatta det kapitel i lagen som behandlar fondkom-
missionsrorelse anhéller utredningen att dess upp-
drag utvidgas till att gilla ocksd detta sporsmal.

Med fondkommissionsrorelse forstas enligt 1919
ars lagstiftning yrkesmissigt idkad verksamhet som
avser kop och férsiljning i kommission av aktier
och andra delaktighetsbevis i bolag samt obliga-
tioner. Den som driver sidan rorelse kallas fond-
kommissiondr. For att fa driva fondkommissions-
rorelse kriavs siarskilt tillstind. Vissa villkor giller
dessutom for ritten att driva sadan rorelse. Bl. a.
stdlls krav pa utdvarens erfarenhet, limplighet och
solvens. Tillstind far inte meddelas, om rorelsen
kan bli till skada for det allmanna. Sirskild
forsikran kan avges av utdvaren att han inte
kommer att handla med fondpapper for egen
rakning, vare sig sjalv eller genom annan. Tillstand
att driva fondkommissionsrorelse dr enligt lagen
forfallet under vissa angivna forutsittningar. I fraga
om aterkallelse av meddelat tillstind finns ocksa
sirskilda bestimmelser. Aterkallelse kan bl. a. ske,
om tillstindsinnehavaren 6vertritt nimnda lag eller
pa annat sitt visat sig olimplig att utova rorelsen
eller om rorelsen anses vara till skada for det
allmidnna. Vidare finns bestimmelser om tillsyn
och redovisning.

De bestaimmelser om fondkommissionsrorelse,
for vilka jag nu redogjort, dr delvis fordldrade och
dven redaktionellt i behov av Oversyn. Jag delar
darfor utredningens uppfattning att en dversyn av
dessa regler nu bor komma till staind. Av forarbete-
na till 1919 ars lagstiftning framgar att ett av
syftena med denna var att astadkomma ett skydd
for allmanheten vid handel med viardepapper. Man
skulle silunda inte behova riskera att anfortro sina
uppdrag at personer som pa grund av okunnighet
eller vardsloshet kunde komma att handla i strid
mot uppdragsgivarens intresse eller som pa grund
av dessa omstindigheter eller dalig ekonomi kunde
asamka uppdragsgivaren forluster. Enligt min me-
ning bor dessa grundtankar alltjimt tjina som
riktpunkt for regler om fondkommissionsverksam-
het.
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I en del hinseenden kan forenklingar tinkas.
Detta giller bl. a. de delvis ganska detaljerade
foreskrifterna om forutsittningar for tillstind att
utova verksamheten. Vidare bor overvigas att i
olika avseenden precisera och skidrpa reglerna om
verksamhetens utdvande. Sirskilt bor utredas fra-
gor om fondkommissiondrens ritt att gora affirer
for egen rikning, om sjdlvintride, inbordes affarer
och om anmilan av aktieinnehav m. m. Reglerna
om tillsyn Over fondkommissionsverksamhet bor
vidare ses Over liksom bestimmelserna i proces-
suellt och straffrittsligt hanseende. — — —

Man kan ur direktiven och tilldiggsdirekti-
ven sirskilja vissa huvudfragor. Utredningen
skall ndrmast féreta en genomging av dessa.
Syftet dr att ge en Overblick over de olika
problem som det aterstar for utredningen att
behandla. Denna overblick far sedan tjidna
som grund for uppgdérande av disposition av
detta betdnkande.

1.2 Information om s. k. aktiemarknadsbo-
lag

En friga som berors i direktiven giller
atgiarder for forbattrad information om bo-
lag for vilkas aktier en marknad forekommer
eller kan forekomma. Hidrvid avses insyn i
savdl sddana bolags ekonomiska situation
som deras dgarforhallanden.

Fragor om forbittrade upplysningar i eko-
nomiskt avseende om bolag behandlade ut-
redningen i sitt tredje delbetinkande, Storre
foretags offentliga  redovisning (SOU
1971:9), vari framlades forslag i syfte att
foretagens redovisningshandlingar och rap-
porter skall fa tillfredsstdllande beskaffenhet
i friga om innehall och frekvens. Som
pipekades i det betidnkandet (s.20) finns
vissa berdringspunkter mellan detta och ut-
redningens andra delbetinkande, Fortrolig
féretagsinformation och boérshandel (SOU
1970: 38). Diari framholls bl. a. vikten av
effektiva former for foretagens kommunika-
tion med aktiemarknaden sa att informa-
tionen meddelas snabbast mojligt efter det
att definitivt beslut eller avtal trdffats etc. I
sistnimnda betinkande behandlades emeller-
tid framfor allt en sdrskild aspekt pa infor-
mationsproblemet, nimligen fragan om miss-
bruk eller otillb6rligt utnyttjande av fértro-
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lig bolagsinformation. Betinkandet har legat
till grund for lagen (1971:827) om registre-
ring av aktieinnehav. Enligt lagen skall styrel-
seledamot och annan ledande person i bolag,
vars aktier dr noterade pa Stockholms fond-
bors eller upptagna pa Svenska fondhandla-
reforeningens lista, anmila innehav av sadana
aktier i bolaget som dgs av honom sjilv, hans
make, omyndigt barn, som star under hans
vardnad, eller av juridisk person med vilken
nagon av dem har visentlig ekonomisk ge-
menskap.

Som framgatt beror nimnda lag i viss man
den sida av insynsaspekten som giller kun-
skap om aktiedgarforhallandena i bolag. Fra-
gan hirom diskuterades, forutom i SOU
1970: 38, ocksa i utredningens forsta och
tredje delbetinkanden.

Ett genomf6rande av det forslag om en
forenkling av aktiehanteringen, som framla-
des i det forsta betdnkandet, skulle ha
medfort att aktieboken kommit att innehalla
en i stort sett fullstindig, offentlig uppgift
om aktiedgare. Dessa regler avsags bli obliga-
toriska for de borsintroducerade bolagen.
Det papekades att kunskap om dgarforhél-
landena var Onskvird fran flera synpunkter,
sasom for bolagen sjilva, for det allménna,
for dem som vill placera medel i bolagen och
for att skapa bittre mojligheter till kontakt
mellan mindre aktiedgare (SOU 1968: 59 s.
48). Den pa utredningens forslag grundade
lagen (1970:596) om forenklad aktiehan-
tering foreter emellertid vissa avvikelser fran
utredningsforslaget. 1 lagen f6reskrivs att
aktieinnehav, som registrerats i aktieboken
och uppgar till hogst 500 aktier, inte skall
ingd i for allminheten tillgdnglig utskrift av
aktieboken. Vidare finns bestdmmelser om
s. k. forvaltarregistrering innebdrande att for
aktier som deponerats hos bank eller fond-
kommissiondr, forvaltaren kan registreras
som mottagare av utdelningar och emissions-
bevis. Aven forvaltare skall dock ldmna
offentligen tillginglig uppgift om aktiedepo-
sition Overstigande 500 aktier i ett bolag.
Slutligen ar tillimpningen av aktiehanterings-
lagen frivillig dven fo6r borsbolag. I prop.
(1970:99 s. 60) till lagen konstaterade
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finansministern att det nya aktiehanterings-
systemet fick till f6ljd, ndirmast som bieffekt,
en forbattrad insyn i aktiebolagens idgarfér-
hallanden. Finansministern hiinvisade till att
under remissbehandlingen av utredningens
betinkande diskuterats hur lingt kraven pa
offentlighet i férevarande avseende borde
strickas. Enligt en salunda redovisad upp-
fattning borde i registreringshinseende skill-
nad goras mellan mindre och storre aktiein-
nehav. Varken samhillet eller allminheten
ansdgs kunna ha nédgot berittigat intresse av
att kidnna till namnen pé personer med smi
aktieposter. For manga framstod aktieigan-
det i dagens ldge som en av atskilliga
sparformer och skil fanns fér samma sek-
retesskydd i fraga om mindre aktieinnehav
som i friga om tillgodohavande pi bankrik-
ning. Diaremot ansags det vara angeliget att
personer som genom sitt aktieinnehav kunde
paverka ett bolags férvaltning inte forblev
anonyma. Finansministern férklarade sig de-
la den uppfattningen som silunda kom till
uttryck under remissbehandlingen av utred-
ningens forsta delbetinkande.

Som redan sagts aterkom utredningen i
sitt tredje delbetdnkande till frigan om insyn
i dgarforhédllandena. Det uttalades att in-
forandet av 500-aktier-grinsen syntes inne-
bédra att sméspararnas intresse av anonymitet
och sekretess ansetts si beaktansvirt att en
av de synpunkter som kunde anforas till stod
for fullstindig, offentlig redovisning av aktie-
innehav mast fa vika, nimligen intresset hos
mindre aktiedgare att kunna komma i kon-
takt med andra sddana grupper for gemen-
samma aktioner. Detta intresse ansig sig
utredningen déarfor inte béra vidare diskutera
i ndimnda betinkande. Diremot fann utred-
ningen att den i det sammanhanget borde
ytterligare Gverviga fragan om en offentligen
tillgdnglig forteckning skulle finnas dver ak-
tiedgare med visst storre aktieinnehav. Utred-
ningen anfdrde vissa betidnkligheter mot det
system med offentliggérande av i aktieboken
registrerade innehav och av depositioner
Overstigande 500 aktier som upptagits i lagen
om forenklad aktiehantering. Det framholls
bl. a. att en regel som anger aktieinnehav i
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absoluta tal kan f& ytterst godtyckliga resul-
tat. Emellertid kom utredningen fram till att
man borde avvakta erfarenheter av aktie-
hanteringslagens regler och inte dessférinnan
vicka forslag om ett nytt system (SOU
1971: 9 s. 86 f.). Utredningen, som erinrar
om att bankinspektionen Overvakar lagens
tillimpning, har inte funnit anledning att nu
inta en annan stindpunkt. Dock vill utred-
ningen anmdirka att, ehuru boérsféretagen i
betydande utstrickning borjat anvidnda sig av
lagen, har under &r 1973 férekommit upp-
miarksammade fall da stora bolag avstitt
hérifran. Detta 4r en oroande tendens da
ddrigenom mojligheterna att nedbringa kost-
naderna i viardepappershandeln minskas och
en Overgang till anvindande av datateknik i
borsverksamheten forsvaras.

Betrdffande sporsmélet om information
om aktiemarknadsbolagens ekonomiska si-
tuation och &dgarférhallanden sdgs i 1966 ars
direktiv att utredningen i samband med
behandlingen av insynsfrigorna boér prova
riktlinjerna f6r borsintroduktion och av-
forande fran notering av aktier. Som utred-
ningen anmirkt i SOU 1971:9 s. 20 avses
dessa senare problem i stillet bli behandlade
i anslutning till nedanndmnda fragekomplex
om fondborsens funktion, organisation
m. m. Dirvid kommer utredningen emeller-
tid dven att berora vissa frigor om insyn i
den ekonomiska situationen och dgarférhél-
landen for foretag vars aktier eller andra
virdepapper avses bli eller redan ir inre-
gistrerade vid borsen; hirom i nidsta avsnitt.

1.3 Fondborsens
m. m.

funktion, organisation

Forutom de i foregdende avsnitt angivna
amnena rorande insyn i aktiebolag anger
1966 ars direktiv sidrskilt ocksa vissa andra
uppgifter for utredningen vilka strax skall
ndmnas. Enligt direktiven bor emellertid
utredningen dirutover ta upp andra fragor —
i direktiven inte preciserade — i den man
dessa sporsmal befinns sd betydelsefulla for
virdepappersmarknaden att de bor bli be-
handlade i samband med uppdragets full-

35



féljande. Utredningen har ndmligen — som
papekades dven i SOU 1970: 38 s, 11 — att
”inom den allminna ram som bestims av
syftet med utredningen rétt att — — —ta
upp de fragor som utredningen kan mota
och framligga dérav betingade forslag”.

De olika fragor som sirskilt anges i 1966
ars direktiv och som utredningen i sina
tidigare betinkanden inte har sysslat med &r
foljande.

Utredningen har tidigare namnt att den
enligt direktiven bor préva riktlinjerna for
borsintroduktion och avférande fran no-
tering av aktier. Under hidnvisning till bl. a.
det foérhallandet att praktiskt taget hela
marknaden i ridntebdrande lan har sokt sig
frin fondboérsen sdgs i direktiven att utred-
ningen bor analysera och diskutera obliga-
tionsmarknadens funktionssdtt och mekanis-
mer. Eftersom i hela utredningsuppdraget
ingar frigor som i grunden berdr fondbor-
sens stillning och funktion ar det vidare
enligt direktiven naturligt att utredningen
dven tar upp fragor om fondborsens organi-
sation och det dirmed sammanhingande
sporsmilet om huvudmannaskapet for bor-
sen. Aven tillsynsfragan bor dgnas uppmaérk-
samhet. Utredningen bor belysa de kost-
nader fér det allmidnna som kan féranledas
av dess forslag, sirskilt savitt giller organisa-
tions- och tillsynsfragorna. Inom utred-
ningens dmnesomréade bor, enligt vad i 1966
ars direktiv slutligen sirskilt anmarks, ocksa
ligga frigor som har samband med den
internationella handeln med virdepapper.
Vad hirefter angdr de skilda dmnen som
omfattas av 1966 ars direktiv men inte
preciserats i dessa har utredningen funnit
anledning att berdra i huvudsak foljande.

Till en borjan vill utredningen anfora, att
den ser det som sin uppgift att diskutera
rickvidden och den formella uppbyggnaden
av svensk borslagstiftning. Vad sérskilt angér
rickvidden uppkommer bl. a, fragan om
lagstiftningen bor omfatta handel i och
kursnotering av viardepapper som sker i varje
verksamhet av borskaraktir eller endast sa-
dan borsverksamhet som avser vdardepapper
inregistrerade pa officiell fondbdrs, dvs.
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fondbors upprittad i enlighet med borslag-
stiftningens bestimmelser. Eftersom friagan
om lagstiftningens ridckvidd dr beroende av
synen pa de allminna uppgifterna for en
fondbors i dagens samhille kommer utred-
ningen att ta upp ockséa det @mnet, vilket for
ovrigt har direkt eller indirekt betydelse dven
for de andra fragor om boérsverksamhet som
utredningen stillts infor. Betrdffande infor-
mation om bolags ekonomiska och andra
forhallanden har utredningen som férut pa-
pekats avgett foérslag hdrom i SOU 1971: 9.
Vissa ytterligare frigor om sadan informa-
tion aktualiseras i samband med bestdmman-
de av villkoren for borsintroduktion och
skyldigheterna i olika hinseenden for foretag
vars virdepapper upptagits pa fondboérsen. I
det senare hinseendet asyftar utredningen
bl. a. fragan om plikt for foretag att lamna
allmidnheten upplysningar inte bara av perio-
disk karaktir — sddan information omfattas
av SOU 1971:9 — utan ocksa av tillfillig
karaktdr, sisom om viktiga hidndelser, t. ex.
nir ett féretag har triffat avtal om samgaen-
de med annat féretag. Detta sporsmal sam-
manhinger med en annan fraga som utred-
ningen #imnar berdra, namligen fragan om
befogenhet fér fondborsen att avfordra bors-
foretag — samt borsmedlemmar och borsom-
bud — de upplysningar som fondborsen
behover for att fullgéra sina uppgifter. And-
ra imnen som utredningen behandlar ir
regler om handel och notering vid fondbor-
sen samt bestimmelser om bérsmedlemmar
och borsombud. Vidare kan hidr ndmnas
frigan om att aligga borsmedlem skyldighet
att till fondbodrsen anmila virdepappersaf-
firer som sker utanfér fondborsen. Dirjaimte
tar utredningen upp bl. a. frigan om mdajlig-
het for fondborsen att tillfdlligtvis avbryta
handel och notering betriffande visst virde-
papper samt vissa fragor om foérfarandet vid
handliggningen av drenden vid fondbdrsen.

1.4 Fondkommissiondrer

Eftersom utredningens uppgifter inom fore-
varande omride preciserats i de ovan atergiv-
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na tillaggsdirektiven, kan hidr hédnvisas till
dessa.

Utredningsuppdraget i denna del har i viss
utstrickning nédra samband med de forut
niamnda fragorna om fondborsens verksam-
het, sdrskilt pa grund av det forhallandet att
riatten att bedriva fondkommissionsrorelse dr
en forutsittning fér medlemskap vid fond-
borsen. Utredningen har darfér Overvigt
mojligheten att i ett och samma betédnkande
behandla savil de aterstaende fragorna enligt
1966 ars direktiv som de fragor vilka aktuali-
seras i tilldggsdirektiven, Dessa Gverviganden
har emellertid lett till slutsatsen att en sadan
uppldggning i ej ovisentlig man skulle f6r-
droja utredningens mojligheter att avge for-
slag rorande de fragor som omfattas av 1966
ars direktiv. Utredningen anser det angelidget
att den avlimnar forslag i dessa fragor
snarast mojligt sa att statsmakterna utan
onddigt uppskov far tillfdlle att i det hén-
seendet férbereda och eventuellt genomféra
ny lagstiftning. Foreliggande betankande
omfattar siledes ej reglerna om fondkommis-
sionsrorelse. Dessa kommer att behandlas
separat i utredningens sista delbetéinkande.
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s Fondborsen och virdepappersmarknaden

2.1 Allmdanna anmdrkningar

Kapitalmarknaden i vidstrackt mening bestir
av en rad delmarknader, varav en ir virde-
pappersmarknaden. Denna kan i sin tur bli
féremal for indelning utifrdn olika utgings-
punkter av vilka ett par skall nimnas hir.

Man kan forst uppdela marknaden med
hansyn till virdepappernas art. En huvud-
grupp utgodrs av aktier och andra bevis om
andelsratt i bolag eller foreningar eller andra
samfilligheter. En annan huvudgrupp om-
fattar de virdepapper som anses representera
olika slags fordringsritter. Hit hér bl. a.
obligationer, partial- och forlagsbevis. En
mellanform av dessa huvudgrupper utgér
skuldebrev som pé olika villkor kan utbytas
mot eller ger ritt till teckning av aktier i
emitterande foretag — konvertibla skulde-
brev respektive skuldebrev foérenade med
optionsrdtt  till nyteckning, se lagen
(1973:302) om konvertibla skuldebrev
m. m. — och skuldebrev vars avkastning
varierar med emitterande fGretags resultat,
vinstandelsbevis (jfr SOU 1972: 63 s. 88).
For utredningens vidkommande #r det
fraimst aktier och obligationer som ir av
intresse.

Virdepappersmarknaden kan vidare inde-
las med avseende pa de institutionella former
under vilka virdepapperen omsitts hir i
landet. I friga om aktier och obligationer ir
det naturliga skiljemirket dirvid om omsitt-
ningen sker pd eller utanfér landets enda
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officiella fondbors, dvs. Stockholms fond-
bors.

Under ar 1972 omsattes pa fondbérsen vir-
depapper — aktier och obligationer — till ett
sammanlagt belopp av 1 880,8 miljoner kronor,
ddrav aktier 1 602,2 och obligationer 278,6
miljoner kronor. Nédrmare statistiska uppgif-
ter limnas i bilaga 1 (aktier) och bilaga 2
(obligationer). Sistnimnda bilaga innehiller
vissa allmdnna synpunkter pa svensk obliga-
tionsmarknad som utredningen aterkommer
till i avsnitt 6.1.2. Borshandeln utgér emel-
lertid endast en del av omsittningen péa
aktie- och obligationsmarknaderna i vart
land (ordet viardepappersmarknad anvinds i
fortsittningen som beteckning foér dessa
marknader gemensamt). Eftersom virde-
pappersaffirer inte maste dga rum pa borsen
utan lagligen kan avslutas dven utanfér den-
na, sker en ej obetydlig virdepappershandel
vid sidan av borsen. Detta giller sdvil borsin-
registrerade som icke borsinregistrerade pap-
per. Dessa transaktioner kommer till stind
antingen genom férmedling av fondkommis-
siondr eller genom att avtal om &verlitelse
traffas direkt mellan kontrahenterna.

En jamforelse mellan borsstatistiken och
den av bankinspektionen arligen i dess sta-
tistik publicerade berdkningen av virdet pa
samtliga i landet omsatta aktier brukar ge vid
handen att omsittningen av aktier pa bérsen
uppgar till cirka 40 % av den totala omsitt-
ningen (jfr prop. 1970:99 s. 29). Det bdr
anmadrkas att borsstatistiken inte omfattar all
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den aktiehandel som i verkligheten dger rum
pa fondbdrsen, bl. a. inte affirer i uddapos-
ter eller i emissionsbevis, dvs. tecknings-
rittsbevis och delbevis. Aktiemarknaden pa
Stockholms fondbérs omspédnner emellertid
si stor del av marknaden i de bdrsnoterade
aktierna att bdrsen hirutinnan far anses vara
ett effektivt kursbildningsorgan (jfr SOU
1965:72 s. 141 f.).

I friga om obligationer kan erinras om det
forhallandet att praktiskt taget hela mark-
naden i rintebdrande lin har sokt sig fran
borsen. Obligationsteknikkommittén fram-
haller i sitt betinkande (SOU 1969: 13 5. 27)
att betriffande rintebdrande obligationer
karakteriseras forhédllandena i Sverige av en
relativt begrinsad omsdttning, dven om
ibland stdrre livaktighet kan forekomma. De
storre transaktioner som #ger rum sker —
siger kommittén — i regel vid sidan av
bérsen men formedlas oftast av en miklare.
Kommittén (s. 19) papekar dven att placerar-
strukturen har patagligt dndrats sedan
1960-talet, frimst ddrigenom att ett litet
antal storplacerare, bl. a. Allménna pensions-
fonden, kommit att mer och mer dominera
obligationsmarknaden. 1968 ars Kkapital-
marknadsutredning anfér (SOU 1972:63
s. 80) att pd obligationsmarknaden har AP-
fonden tecknat mellan tva tredjedelar och
90 % av varje nyemitterat industrilan och
tendensen har varit att fonden kopt allt
storre andelar. Med en sd dominerande kdpa-
re dr det enligt kapitalmarknadsutredningen
(p. a. st.) uppenbart att de grundliggande
férutsittningarna for en marknadsprisbild-
ning pd obligationsmarknaden inte f&relig-
ger.

Enligt sitt uppdrag har utredningen att
undersoka férhallandet mellan fondbors och
virdepappersmarknad. Undersdkningen bor
ha sin tyngdpunkt i fragor om fondborsens
medverkan till en effektivt fungerande virde-
pappersmarknad. Inom detta omrade aligger
det utredningen att i man av behov foresla
atgirder.

Det ligger dirvid i sakens natur att utred-
ningen — idven fransett de grdnser direktiven
sitter — maste halla sig inom en begrinsad
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ram. Utredningen har funnit anledning att
nagot utveckla skilen hirfor.

Till en boérjan kan konstateras att atskilli-
ga faktorer som péverkar virdepappersmark-
naden ir av den arten att de ligger utanfor
lagstiftningens makt, t. ex. den internationel-
la konjunkturen och utrikespolitiska hindel-
ser. Vidare kan nidmnas allmédnna finans- och
kreditpolitiska atgdrder som i regel inte
vidtas med sirskild hdnsyn till borshandeln.
Det dr knappast utredningens sak att ge sigi
kast med problem av sadant slag. De torde
nirmast héra hemma i den ekonomiska
vetenskapen. I bilaga 3 limnas dock en
dversikt oOver en speciell fraga av teoretisk
natur, nimligen fragan om aktiekursers varia-
tion och samband med olika paverkande
faktorer.

De angivna begrinsningarna medfor att de
frigor av betydelse for borsverksamheten,
som utredningen kommer att verviga, fore-
tridesvis tar sikte pa de subjekt som &r
knutna till borsen — funktiondrer, medlem-
mar, ombud, introducerade foretag — eller
som anlitar dess tjdnster, t.ex. den aktie-
dgande allmédnheten.

I avsnitt 2.3 kommer utredningen att sdka
belysa viardepappershandelns principiella be-
tydelse i olika hinseenden for det ekonomis-
ka livet i ett land av var samhéllstyp. For att
dagens svenska borshandel i praktiken skall
kunna fylla sina funktioner maste vissa
elementira forutsittningar for borsverksam-
heten vara uppfyllda, Det gemensamma for
dessa forutsittningar, som strax skall redo-
visas, dr att de har betydelse for allménhe-
tens fortroende for borsen.

Forst kan nimnas tekniska forutsitt-
ningar, dvs. sidana som medfor att virde-
pappershandeln kan dga rum sa enkelt och
snabbt som mdjligt. Hit hor fragor om t. ex.
den yttre gingen vid kursnotering, villkor
rorande leverans av sidlda virdepapper och
erliggande av koplikvid, offentliggdrande av
kurslista m. m. I sitt betinkande om férenk-
lad aktiehantering har utredningen behandlat
vissa av nu avsedda fragor.

En sirskild kategori utgoér de forutsitt-
ningar som har betydelse f6r kursbildningen
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utan att vara av rent borsteknisk art. Har
asyftas till en borjan mojligheter for mark-
naden att fa sadana upplysningar om vid
borsen inregistrerade virdepapper att en
vilgrundad bedomning av féretagens eko-
nomiska situation kan goras. Det ar salunda
fraga om information om den ”vara” som ir
féoremdl for handel. I informationen bor
ocksa inga upplysningar om féretagens dgar-
forhallanden. Dessa problem har utredningen
delvis behandlat i sina tidigare betinkanden.
Vidare bor framhéllas vikten av att bdrshan-
deln sker under sadana foérhdllanden att
manipulationer med och andra felaktigheter
i kursbildningen hindras. Boérshandeln bér
jamvidl utgdra en sid stor del av den totala
handeln i inregistrerade vidrdepapper att de
priser som avtalas pa bOrsen dr representati-
va. | anslutning hirtill b6ér ocksd framhéllas
intresset av att de inregistrerade virdepap-
perna blir foremal for stadig omsittning.

En annan f6rutsittning fér en vil fun-
gerande borshandel avser bérsmedlemmarna
och deras ombud. Borshandeln maste, for att
allmdnheten skall kunna ha foértroende for
den, bedrivas av en kompetent och ansvars-
kdnnande kar.

Slutligen bor bland de elementdra forut-
sittningarna for en vil fungerande boérshan-
del nimnas sadana som ror borsens organisa-
tion samt borsstyrelsens sammansittning,
kompetens och ambitionsniva. Att borsverk-
samheten fortlopande f6ljs och kontrolleras
av en kompetent och ambitits styrelse, som
standigt verkar for uppritthallandet av en
god borsetik, dr uppenbarligen av grundldg-
gande betydelse da det giller att hos allméin-
heten skapa och vidmakthélla fértroende f6r
borsen och dess verksamhet.

2.2 Fondborsens funktion enligt gillande
bestammelser

Stockholms fondbérs har enligt 1 § borsord-
ningen (1969:546) till dndamal att enligt
lagen (1919:240) om fondkommissions-
rorelse och fondboérsverksamhet samt bors-
ordningen dels bereda kopare och siljare
regelbundna tillfdllen att avsluta affirer i
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virdepapper, dels med ledning av efterfra-
gan, utbud och avslut vid bérsen notera
kop-, sdlj- och betalkurser for virdepapper.

Fondborsen har silunda till uppgift att
mojliggéra omsidttning av viardepapper och
att kursnotera dessa. Denna verksamhet skall
bedrivas pd visst sdtt, nimligen i enlighet
med 1919 ars lag och borsordningen. Med
hdnsyn hartill limnas en kortfattad Gversikt
over denna lagstiftning. En utforligare redo-
visning av lagstiftningen och praxis ges pd
olika stillen i de foljande kapitlen,

Nimnda lag tridde i kraft den 1 januari
1920 och har direfter inte dndrats i vidare
man dn som varit erforderligt f6r att anpassa
forfattningstexten till innehallet i nytillkom-
na civil- eller kriminallagar, t. ex. brottsbhal-
ken,

Kap. I i lagen handlar om fondkommis-
sionsrorelse. Med fondkommissionsrorelse
forstas yrkesmissigt idkad verksamhet som
avser kop och forsdljning i kommission av
aktier, obligationer och liknande virde-
papper. Den som driver sidan rorelse kallas
fondkommissionir. Bestimmelserna syftar
till att skydda allmdnheten mot missbruk
fran dem som yrkesmaissigt formedlar affirer
i aktier, obligationer och liknande virdepap-
per. Avsikten ér att allmdnheten vid kép och
forsdljning av virdepapper inte skall behdva
riskera att anfortro sina uppdrag at personer
som pa grund av okunnighet, vardsldshet
eller tvivelaktiga affirsmetoder kan komma
att handla i strid med uppdragsgivarens
intresse eller som pa grund av sidana om-
stindigheter eller en dalig ekonomisk still-
ning kan asamka honom foérluster. Ett annat
av syftena med reglerna i kap. I ir att skapa
forutsittningar for att fondhandelsyrkets
utovare avhaller sig fran att bidra till osund
spekulation. De bestimmelser som finns for
att nd angivna mal gir i huvudsak ut pa dels
att krdva vissa kvalifikationer som villkor f6r
ratt att utova yrket, dels att stdlla yrkets
idkare under offentlig kontroll.

Kap. IT i 1919 ars lag tar upp regler om
fondborsverksamhet. Reglerna avser att be-
reda nodiga garantier for att allmédnna intres-
sen med avseende pa denna verksamhet skall
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bli beaktade. Silunda far fondbérs inte
upprittas utan Kungl. Maj: ts tillstand. For
fondborsen skall vidare finnas en av Kungl.
Maj: t faststdlld borsordning som skall inne-
halla bestaimmelser bl. a. om villkoren for att
bli medlem av borsen, de forutsdttningar
under vilka medlem av borsen kan uteslutas
dérifran, de slag av affirer som far avslutas
pa borsen och villkoren for att virdepapper
far goras till foremal for affirer pa borsen.
Dirjamte foreskrivs i kap. II bl. a. att de pa
fondborsen noterade kurserna skall oférdroj-
ligen pa verksamt sitt offentliggdras.

Kap. III i lagen ger bestimmelser om
tillsynsmyndigheten, dvs. bankinspektionen.
Kap. IV handlar om kurslistor och diri
foreskrivs bl. a. forbud mot att betriffande
fondborsnoterat papper utsprida kurslista
om denna innehdller andra kurser 4n som
blivit noterade péa fondboérsen. I kap. V
slutligen har upptagits vissa straffbestimmel-
ser.

Borsordningen faststdlls som sagt av
Kungl. Maj:t och har en giltighet av hogst
tio ar i sinder. Den reglerar borsverksam-
heten i visentliga hdnseenden. Det dr dérvid
dock inte fraga om néagon detaljreglering av
borsens verksamhet. Den uppgiften dr Gver-
limnad at borsens styrelse som inom ramen
for generella bestimmelser har att sjilvstin-
digt trdffa avgoranden och utbilda praxis,
t. ex. betriffande provningen av sadana for-
utsdttningar for aktieintroduktion som bo-
lagets allmdnna kvalitet samt aktiernas sprid-
ning pa marknaden (SOU 1965: 72 s. 129).
Den nuvarande borsordningen triddde i kraft
den 1 januari 1970 och giller tills vidare,
dock ldngst till utgiangen av ar 1979,

Gillande borsordning innehaller bl. a. fol-
jande bestimmelser. Borsstyrelsen skall leda
fondborsens verksamhet och forvalta dess
angeligenheter. Styrelsen skall sorja for att
verksamheten dger rum pa ett tillfredsstéllan-
de sitt. Endast fondkommissiondr kan bli
medlem av borsen. Friagor om forvirv och
forlust av medlemskap provas av borsstyrel-
sen. K6p och forsiljning vid fondbdrsen far
ske endast genom boérsmedlem eller genom
ombud foér denne. Sadant bérsombud skall

SOU 197360

godkidnnas av borsstyrelsen. Sirskilda krav
har uppstillts fér ans6kan om inregistrering
av virdepapper vid fondborsen. Denna skall
anordna forhandlingar fér avslut i och kurs-
notering av inregistrerade virdepapper varje
helgfri dag utom l16rdag. For sirskilt fall eller
for viss tid far borsstyrelsen dock besluta
annat. Forhandlingarna vid borsen fir avse
endast kassaaffirer, dvs. kontantaffirer. De
skall forsigga dels som offentliga upprop,
dels som fria férhandlingar mellan bérsmed-
lemmarna efter uppropen. Bérsstyrelsen far
inom ramen fér dessa bestimmelser utforma
detaljforeskrifter rorande férhandlingsforfa-
randet. Sddana foreskrifter har sammanférts
till Ordningsregler for Stockholms fondbérs,
vilka publiceras av styrelsen. De kurser som
noteras vid forhandlingarna skall omedelbart
offentliggéras genom anslag i bérslokalerna.
Borsstyrelsen bestimmer och ombesérjer
publicering i Ovrigt av kursnoteringarna.
Slutligen kan ndmnas att borsordningen ger
regler om den provision som boérsmedlem har
rdtt till i anledning av borsaffir.

2.3 Allmdnt om borshandelns samhdlleliga
funktion

I foregéende avsnitt har redogjorts for fond-
borsens funktion enligt gillande lagstiftning.
Borsen skall enligt denna frimja handeln
med vidrdepapper genom att skapa tillfdlle
till affirer i sddana viarden i regelbundna
Frigan om fondbdrsens funktion
kan emellertid ocksa ses i ett vidare perspek-
tiv. Utredningen syftar hirvid pa fragan om
betydelsen fran olika samhilleliga syn-
punkter av att handeln med vdrdepapper —
nirmast aktier — dger rum pa ovan angivet
sitt. Néigra allminna Overviganden i detta
amne skall goras.

For siljare och kopare innebdr mojlighe-
ten till bérshandel att de kan rikna med att
deras ekonomiska intressen i samband med
forsdljning eller kop vederborligen beaktas,
atminstone satillvida att de kan rdkna med
att fa bidsta mojliga pris i férhallande till vad
de begirt respektive bjudit. En annan sak dr
givetvis om forsiljningen eller kopet i Ovrigt

former.
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4r forenligt med deras ekonomiska intressen.
Exempelvis kan bristande mdjligheter till
information om det aktuella bolagets still-
ning foranleda forluster for sdljaren eller
koparen.

Borshandeln far betydelse dven for han-
deln med borsinregistrerade virdepapper
utanfér borsen. Det moment i det reglerade
borsforfarandet som dr av sdrskild vikt for
denna handel dr publicerandet av kursno-
teringarna, varigenom en bild av radande
marknadslige snabbt erhalls. Vidare kan
borshandeln och de dirmed forenade kurs-
noteringarna sigas vara av vikt i forhillandet
mellan samhillet och enskilda, t.ex. vid
formogenhetstaxering. Dirutéver kan i detta
sammanhang papekas att kreditgivare, som
mottagit borsinregistrerade virdepapper som
siakerhet, genom den fortlopande kursno-
teringen kontinuerligt kan félja pantens vir-
de och vid kursfall krdva forstirkning av
sikerheten eller helt eller delvis sdga upp
linet till aterbetalning (jfr prop. 1968: 143
s. 183). Borshandeln far anses ha betydelse
ocksa for andra kategorier, t. ex. borsbola-
gens anstédllda och kunder, ddrigenom att vad
som hidnder pa borsen uppmirksammas av
massmedia, vilket frimjar insynen i dessa
bolag.

Hirefter skall uppmirksamheten riktas
mot dem som tecknar sig for viardepapper
vilka dr avsedda att bli féremal f6r borshan-
del. Det ir sidlunda fraga om kapitalplacerare
som forviarvar virdepapper, t.ex. aktier,
direkt av den som beho6ver kapital och déarfor
utger aktier. Transaktionen omfattas inte av
den egentliga boérshandeln. Anda har denna
handel i princip stor betydelse for nimnda
kapitalplacerare. Vetskapen att det slags
aktie som forvirvats kommer att bli foremal
for borshandel och dirigenom utan storre
omgang kan forvandlas till pengar dr en
omstindighet av storsta vikt for de ’prima-
ra” kapitalplacerarna (liksom f6r de personer
som sedermera koper dessa aktier). Aftt
virdepapper salunda dr relativt likvida med-
for att de blir mer attraktiva som placerings-
objekt, vilket i sin tur dr dgnat att befrimja
utbudet av riskvilligt kapital.
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Av det nyss anforda foljer att borshandeln
med virdepapper har indirekt betydelse for
kapitalbehdvande bolag, dirigenom att deras
kapitalforsorjning i princip underléttas.

I det foregdende har borshandeln disku-
terats huvudsakligen med utgiangspunkt fran
betydelsen for dess ndrmaste intressenter.
Det synes vara pa sin plats att i detta
sammanhang kort redovisa nagra synpunkter
dven pa borshandelns betydelse for samhallet
istort.

Forst bor darvid erinras om att bors-
handeln ir dgnad att indirekt frimja a ena
sidan utbudet av kapital pa kapitalmarkna-
den och & andra sidan mdjligheten for
kapitalbeh6vande foretag att genom emis-
sion av virdepapper skaffa sig kapital for
investeringar. Den som tdnker kopa t. ex.
aktier fir antas sOka sig till sddana foretag
som han anser skall ge den bdsta ekonomiska
avkastningen. Om den berdknade ekonomis-
ka avkastningen anvinds som matt pa effek-
tiv resursanvindning kommer det lediga risk-
villiga kapitalet — i den man det placeras i
aktier — att i princip dras till de bolag som
kan gora de fran foretagsekonomisk syn-
punkt bista investeringarna. Att sa sker
torde i allmidnhet ocksd vara till gagn for
samhillsekonomin och didrmed i princip for
alla medborgare.

Det bér nimnas att under senaste aren har
olika meningar framforts om den svenska
boérsens betydelse som finansieringskilla for
borsbolagen. Dirvid har 4 ena sidan papekats
att under perioden 1966—1970 uppgick ny-
emissionerna for borsbolag till i genomsnitt
bara ett par hundra miljoner kronor per ar.
A andra sidan har bl. a. hdvdats att mojlig-
heten till bérshandel underlittar finansie-
ringen foér foretag som ej delar ut alla sina
vinster utan liter en del av vinsterna stanna i
féretagen for uppndende av snabb tillvaxt.
Sidana tillvixtbolag far ett hogt pris pa sina
aktier i forhallande till utdelningen medan
stagnerande bolag far en lag aktiekurs men
hég utdelning. Aktierna i tillvixtbolagen blir
attraktiva dédrigenom att aktiedgarna har
utsikt att sdlja dem pa borsen med fortjanst.
Borsen sdsom forum for aktiehandel skulle
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salunda framja bolagens konsolidering.

Slutligen kan ndmnas att det gjorts géllan-
de att bérshandeln med aktier har en makt-
decentraliserande uppgift. Aktiekursutveck-
lingen for en viss lingre period ses dérvid
som en form av betyg &t styrelser och
foretagsledare och anses kunna paverka deras
sitt att skota foretagen.

Eftersom det ligger helt utanfér utred-
ningens uppdrag att diskutera frigor av
sadan politisk art som ror skilen for eller
mot att det éver huvud taget skall finnas en
fondbors i vart samhille, finner utredningen
inte anledning att ndrmare 4n skett gi in pa
borshandelns betydelse frin samhillelig syn-
punkt. Utredningen ndjer sig darfor med att
konstatera att borshandeln idag fyller en
viktig uppgift for den samhillsekonomiska
utvecklingen.
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3 Ritten att bedriva fondborsverksamhet

I avsnitt 2.1 pédpekade utredningen helt
allmint att virdepappersmarknaden kan in-
delas med avseende pa de institutionella
former under vilka virdepapperen omsitts.
Fo6r vart lands vidkommande fann utred-
ningen att det naturliga skiljemirket dr om
omsittningen sker pa eller utanfér Stock-
holms fondbors.

I det nirmast foéljande avsnittet skall
preciseras vad som enligt utredningen kan
menas med uttryck sdsom & ena sidan handel
pa eller vid fondb6rsen och & andra sidan
handel utanfér fondborsen. I anslutning dar-
till framligger utredningen en indelning av
virdepappersmarknaden i olika huvudtyper.
Den silunda limnade redogorelsen far dar-
efter utgéra grundval for granskningen av
frigan om ritten att bedriva fondbdrsverk-
samhet.

3.1 Olika typer av virdepappersmarknader

Med virdepappershandel pa eller vid Stock-
holms fondbors far fran formell synpunkt
avses den handel i inregistrerade papper som
dir sker i enlighet med den sirskilda bors-
lagstiftningen, enkannerligen bérsordningen,
och som alltsa stir under borsstyrelsens
ledning. Emellertid ges uttrycket i praxis
ocksd annan innebdrd. Dirvid ger man ofta
uttrycket en si att siga lokal betydelse: med
handel pé eller vid fondborsen forstair man
all handel som faktiskt dger rum i fondbor-
sens lokaler, oavsett om den sker i enlighet
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med det i forfattning reglerade borsforfaran-
det eller ej och oavsett om den avser
inregistrerade virdepapper eller ej. Hit hor
den handel som dir férekommer i viardepap-
per, som ir upptagna pa den s. k. fondhand-
larlistan (se prop. 1970: 99 s. 27 £.).

For denna kurslista svarar Svenska fond-
handlareféreningen. Listan upprittas pa
grundval av de affirer som gors i vissa
viardepapper, savil aktier som obligationer,
vilka inte dr inregistrerade vid fondborsen.
Fondhandlarlistan upptar savil svenska som
utlindska virdepapper, forutom aktier och
obligationer #ven andelar i aktiefonder. I
fondborsens lokaler forekommer dirjamte
ett par andra marknader i virdepapper som
ej dr inregistrerade vid fondborsen. Salunda
féorekommer i samband med ny- och fond-
emissioner handel och notering med avseen-
de pé emissionsbevis som hinfér sig till
sidana svenska aktier vilka noteras vid fond-
boérsen eller pad fondhandlarlistan. Vidare bor
omtalas att man i fondborsens fria forhand-
lingssal av alder har en sidrskild tavla reserve-
rad for notering av virdepapper som under
en kort Overgangstid, i avbidan pa antingen
inregistrering vid fondborsen eller uppforan-
de till notering pa fondhandlarlistan, anses
bora bli féremal fér marknadsmissig kurs-
sittning, t. ex. premieobligationer innan ifra-
gavarande 14n i sin helhet fran riksgildskon-
torets sida blivit placerat pa marknaden.

Uttrycket virdepappershandel utanfor
Stockholms fondbérs kan pd motsvarande
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sitt anvindas i olika betydelser. A ena sidan
kan dit rdknas all virdepappershandel som
inte sker enligt det speciella borsforfarandet,
oavsett om handeln dger rum inom fond-
borsens lokaler eller ej. A andra sidan kan
uttrycket ges en enbart lokal bestimning och
avse den handel som sker utanfér fondbor-
sens lokaler.

Foljande huvudtyper av vidrdepappers-
marknader kan urskiljas.

Forst kan nimnas den officiella handeln
pa fondborsen i didr inregistrerade viérde-
papper, dvs. den handel som sker i enlighet
med sirskild borslagstiftning. En annan hu-
vudtyp utgér den halvofficiella” handel
som forsiggar i fondborsens lokaler och som
avser vid ifragavarande fondbors ej inregistre-
rade virdepapper. Harvid asyftas frimst den
handel i fondhandlarlistans papper, som f6-
rekommer pa fondborsen. Men édven den dér
bedrivna handeln i emissionsritter och andra
icke inregistrerade vidrden bor ridknas till
denna grupp. En tredje huvudtyp av virde-
pappersmarknad bestar i den handel i inre-
gistrerade eller icke inregistrerade vardepap-
per som genom férmedling av fondkomis-
siondr sker utanfor fondborsens lokaler.
Den fjarde huvudgruppen slutligen utgdrs av
den privata handel som sker direkt mellan
képare och siljare i inregistrerade eller icke
inregistrerade vardepapper.

Dessa olika marknader utom den sist-
nimnda star i skiftande grad under offentlig
reglering och kontroll. Den egentliga fond-
borshandeln och den dirmed férenade verk-
samheten regleras, som forut sagts, genom
1919 ars lag och med stod dirav utfiardade
bestaimmelser. Det aligger bankinspektionen
att tillse att dessa regler foljs. De salunda
meddelade bestimmelserna avser att bereda
nodiga garantier for att allmdnna intressen
betriffande fondboérsverksamheten skall bli
beaktade (jfr avsnitt 2.2). Ej s& utpraglat ar
det offentliga inslaget i frdga om den mark-
nad som hdnfor sig till handeln inom fond-
borsens lokaler i fondhandlarlistans papper.
Den offentliga kontrollen utévas dven i detta
fall av bankinspektionen men inskrianker sig
till krav enligt 42 § andra stycket 1919 ars
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lag pa inspektionens tillstand for listans
publicering och den allmidnna tillsynen Gver
fondkommissiondrerna enligt ndmnda lag.
Motsvarande giller i princip fér den handel i
andra icke inregistrerade virden som sker pa
fondborsen. Det kan ocksa papekas att
fondborsen haller viss uppsikt Over den
verksamhet som silunda &dger rum i dess
lokaler. Betriffande handel utanfér fond-
borsen genom férmedling av fondkommis-
siondr bestar den offentliga kontrollen i
enbart bankinspektionens tillsyn enligt nyss
berdrda lag. Det allmidnna har slutligen inte
nagon sirskild kontroll éver den virdepap-
pershandel som sker genom att avtal triaffas
direkt mellan kontrahenterna.

3.2 Begreppet fondborsverksamhet enligt
1919 ars lag

1919 ars lag innehéller inte nagon definition
av begreppet fondboérs. Hirom sidgs i det
betinkande, som lig till grund for lagen, att
begreppet har sin hdvdvunna betydelse och
att erfarenheten om det sitt pa vilket redan
forekommande borser ar gestaltade torde
utgora den bista ledningen nér det galler att
avgdra om en viss sammanslutning emellan
affirsmin, i syfte att regelbundet triffas for
att sinsemellan gora affdrer i vdrdepapper
samt offentliggéra resultaten av forhand-
lingarna, dr att anse sasom fondbdrs eller ej.
(Betinkandet med forslag till lag om fond-
kommissionsrorelse och fondborsverksamhet
m. m., avgivet avinom Kungl. finansdeparte-
mentet sdrskilt tillkallade sakkunniga, Stock-
holm 1918, s. 98—cit. fondhandelsutred-
ningen).

Bakom 1919 érs lag ligger tydligen tanken
att en fondbors dr en sammanslutning av
enskilda personer, dvs. satillvida en inritt-
ning av privat natur. A andra sidan férut-
sitter lagen att uppréttande och bedrivande
av fondbors inte dr en privatsak utan krédver
medverkan frdn det allmidnnas sida. Lagen
vilar sdlunda framf6rallt pa de grundprin-
ciperna att fondbors inte far upprittas utan
Kungl. Maj: ts tillstind, aff sadant tillstand
under vissa omstidndigheter kan aterkallas,
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att vissa viktigare bestimmelser rdrande
fondborsens verksamhet skall finnas upptag-
na i en borsordning, som skall prévas och
faststdllas av Kungl. Maj: t, att f6r fondbors
skall finnas en styrelse, vars ledamoter till
viss del skall utses av borsmedlemmarna samt
att fondborsverksamhet skall std under of-
fentlig kontroll (se prop. 1919: 114 s, 26 f.).
I fraga om rittslig status torde en fondbors i
enlighet med den forvaltningsrittsliga dok-
trinens terminologi kunna betecknas som en
fristaende, offentligrattslig juridisk person.

Att fondbors inte far upprittas utan
Kungl. Maj:ts tillstand foreskrivs i 26 §
forsta stycket lagen. Diri sdgs ocksd att
Kungl. Maj: t meddelar sddant tillstand, dar
borsen provas bli till nytta for det allmidnna.
Det bor anmirkas att i lagen inte finns nagon
straffbestimmelse som direkt anknyter till
26 §.

Lagen ger mojlighet till inrattande av flera
fondborser i Sverige. Detta star i Overens-
stimmelse med fondhandelsutredningens
forslag, vari dock uttalades (s. 98 f.) att det
skulle vara lyckligast om Stockholms fond-
bors tills vidare fick vara normgivande for
landets fondhandel. Emellertid kunde det
enligt fondhandelsutredningen ténkas att i
en framtid vissa viardepapper, utan att vinna
marknad i Stockholm, kom att i nidgon del
av landsorten allmidnt kopas och sidljas i
sidan omfattning att det blev behovligt att
fa en offentlig notering till stand betriffande
dem. Da det enligt fondhandelsutredningen
kunde mota svarigheter att forligga denna
notering till Stockholms boérs, skulle hirige-
nom behov av en ny fondbérs kunna uppsta.
I Svenska bankfGreningens remissyttrande
over fondhandelsutredningens betédnkande
anfordes att det vid ifragavarande tid inte
fanns behov av fondbérs pa annan ort dn
Stockholm och att sidant behov sidkerligen
inte heller inom O&verskadlig framtid skulle
komma att gora sig kdnnbart. Foreningen
hemstillde darfor att i lagstiftningen matte
inféras férbud mot upprittande av bors pa
annan plats dn Stockholm. I propositionen
(s. 36) uttalade departementschefen — i
likhet med fondhandelsutredningen och
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bankféreningen — att “behov av nagon
annan fondbors hidr i landet 4n den i
Stockholm icke fér nidrvarande foreligger
och att det vore bist, att nimnda fondbors
tills vidare finge vara normgivande f6r lan-
dets fondhandel”. Emellertid ansag departe-
mentschefen det inte vara noddvandigt att
uttryckligen forbjuda upprittandet av ny
fondbors. Det kunde enligt departements-
chefen tas for givet att Kungl. Maj: t under
alla forhallanden inte skulle limna sitt till-
stind med mindre starka skil dartill prova-
des foreligga.

I 26 § andra stycket stadgas att meddelat
tillstand kan av Kungl. Maj: t aterkallas, ndr
boérsen finnes inte lingre vara till nytta for
det allmidnna eller borsstyrelsen upprepade
ganger underlatit att stilla sig till efterrattel-
se forbud eller foreskrifter som meddelats av
tillsynsmyndigheten.

Tanken ir hir att likavdl som en fondbors
inte fir upprittas med mindre den provas bli
till nytta f6r det allmédnna, skall en fondbors
inte fa fortsdtta sin verksamhet ndar den inte
lingre uppfyller nimnda forutsittning, t. ex.
nir antalet borsdeltagare nedgatt i sa hog
grad att de pd borsen satta kurserna inte
mera ge uttryck for det verkliga affarsldget
(fondhandelsutredningen s. 99 f.).

Ovan anmirktes att férbudet i 26 § mot
att uppritta fondbors utan Kungl. Maj: ts
tillstdnd inte har nagon diremot svarande
straffbestimmelse. I detta sammanhang ar
emellertid lagens regler om ritten att utfarda
kurslista av intresse. Enligt fondhandelsut-
redningen (s. 115) dr en kurslista ett sddant
meddelande om virdepappers vidrde som
utger sig innehalla resultatet av en kurssdtt-
ning, dvs. en med hinsyn till ingangna avtal
eller gjorda anbud foretagen uppskattning av
virdepappers aktuella marknadsvirde.

Enligt 42 § dr det endast under vissa
forutsiattningar tillatet att offentliggora eller
bland ett flertal personer utsprida kurslista.
For kurslista betriffande vid fondbors i
Sverige inregistrerade virdepapper giller en-
ligt paragrafens forsta stycke sdlunda dels att
listan far innehalla bara sidana kurser som
noterats pa fondbors i Sverige, dels att det
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betriffande varje kurs av listan skall framga
pé vilken bors och dag kursen noterats och,
om pa borsen i friga notering av kurs sker
vid mer 4n ett tillfille om dagen, det
noteringstillfdlle kursen avser. For kurslista
betriffande virdepapper, som inte 4r in-
registrerade vid fondbdrs i Sverige, giller
enligt paragrafens andra stycke att sirskilt
tillstdnd skall ha limnats av tillsynsmyndig-
heten.

Till 42 § anknyter en straffbestimmelse i
49 § 1 enligt vilken den som bryter mot 42 §
kan domas till dagsboter.

I fraga om virdepapper, som ir inregistre-
rade vid vederbérligen upprittad svensk
fondbors, hindras alltsi borsliknande verk-
samhet utanfor sidan fondbors satillvida att
offentliggérande eller spridande bland ett
flertal personer av kurslista, grundad pi
noteringar fran verksamheten, skulle inne-
bira Overtradelse av 42 § forsta stycket och
straffansvar enligt 49 § 1.

Betriffande virdepapper, som inte ir in-
registrerade vid vederborligen upprittad
svensk fondbérs, kan icke 6nskad borslik-
nande verksamhet hindras sitillvida att till-
synsmyndigheten kan vigra tillstdnd fér pub-
licering av kurslista.

Anmirkas bor att i tryckfrihetsférord-
ningen inte finns nigon bestimmelse som
svarar mot reglerna om kurslista i 1919 ars
lag. I prop. 1919:243 féreslog departe-
mentschefen tillagg i detta dmne till ddvaran-
de tryckfrihetslagstiftning. P4 grundval av
konstitutionsutskottets utlitande 1919: 42
avvisade riksdagen dock tilliggsforslaget.
Den frimsta anledningen till denna utging
torde ha varit farhdgor for att tidningspres-
sen eljest skulle ha fitt en alltfér betungande
kontrollplikt.

Det anférda ger vid handen att varken
lagtexten eller forarbetena ger nagot en-
tydigt besked om vad 1919 ars lag avser med
borsverksamhet. Lagen synes i sjilva verket
rora sig med tva olika betydelser av begrep-
pet borsverksamhet. Som stod for mojlighe-
ten av en sadan tolkning vill utredningen
forst hénvisa till det forutnimnda forhallan-
det att kurslistor betriffande virdepapper,
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som inte dr inregistrerade vid enligt 26 §
upprittad fondbors, far publiceras om till-
standsmyndigheten medger det. Av férarbe-
tena (fondhandelsutredningen s. 116 f.)
framgér att en férutsittning for sidant med-
givande bor vara att det finns garantier for
att kurssdttning sker under betryggande for-
mer. Och som ovan papekats utgir férarbe-
tena vidare fran att en Kkurslista ir ett
meddelande om en med hinsyn till ingdngna
avtal eller gjorda anbud féretagen uppskatt-
ning av virdepappers marknadsvirde, Hirav
torde folja att tillstdnd att publicera kurslista
i princip kan limnas bara om kurserna
tillkommer genom att kdp- och siljanbud
betrdffande virdepapperna i friga samtidigt
koncentreras till ett och samma stille. Eljest
lir man inte kunna tala om nigon marknads-
missig kurssdttning. En regelbunden verk-
samhet av sadant slag — i f6érening med
notering av kurs — torde emellertid &t-
minstone enligt allmint sprakbruk kunna
betecknas som borsverksamhet. 1919 drs lag
dr darfor dubbeltydig pa det sidttet att den
synes implicera dels nu angivna mera allmin-
na innebdrd av begreppet borsverksamhet,
dels en mera begrinsad rent formell defini-
tion enligt vilken borsverksamhet helt enkelt
ar sadan verksamhet som bedrivs i Sverens-
stimmelse med 1919 ars lag och med stéd
ddrav utfirdade foreskrifter. Borsverksamhet
enligt den formella definitionen skulle alltsa
kunna avse endast virdepapper som ir in-
registrerade vid enligt 26 § upprittad fond-
bors. En tolkning efter dessa linjer vinner
visst stdd i den faktiska utvecklingen av
virdepappershandeln i vart land. Vid sidan
av den officiella verksamheten vid Stock-
holms fondbdrs férekommer dirstides, si-
som ovan framgitt, dven andra marknader
for affarer i och kursnotering av virdepap-
per. I varje fall den verksamhet som bedrivs i
fondhandlareféreningens regi sker under
bérsliknande former. Stockholms fondbors
har dock inte enligt bestimmelserna i 1919
ars lag ndgot ansvar for den verksamhet som
féreningen salunda utdvar i bérslokalerna.
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3.3 Overviganden och forslag

Betriffande virdepapper som allmint kops
och siljs i stor omfattning uppstar behov av
att kurser noteras kontinuerligt och att
offentlighet ges at salunda gjorda kursno-
teringar; utredningen har berdrt hithorande
sporsmal i avsnitt 2.3. Av vad forut sagts i
forevarande kapitel torde framga att man
kan tala om kursnoteringar i specifik mening
bara om kurserna faststillts pa grundval av
en representativ mingd kop- och siljanbud.
Som tidigare antytts kan fondbdrsverksam-
het materiellt sett sigas foreligga nir, i och
for handel med och kursnotering av aktier,
obligationer e. d. virdepapper, kop- och silj-
anbud betriffande dessa vdrdepapper sam-
manfoérs regelbundet. Sidan verksamhet bor,
med hinsyn till de betydande ekonomiska
virden det ror sig om, bedrivas i former som
ger den enskilde kapitalplaceraren och all-
minheten bista mdjliga skydd i samband
med borstransaktioner. I friga om den hu-
vudsakliga inneborden av detta skydd hanvi-
sar utredningen till avsnitt 2.1, dér vissa
elementira villkor for en dndamalsenlig bors-
verksamhet angetts.

Vad nu sagts innebir enligt utredningen
att statsmakterna genom lagstiftning bor
tillse att i princip all borsverksamhet bedrivs
enligt nimnda grunder. Borshandel och kurs-
notering av virdepapper, som allmidnt kops
och siljs i stor omfattning, bor fa ske endast
med statlig auktorisation och under offentlig
kontroll. Agande av dylika viardepapper,
framfor allt aktier, far anses som en spar-
form vilken #r jamfoérlig med bank- och
forsikringssparande. Det ar alltsd naturligt
att allminheten betriffande all har i landet
bedriven borsverksamhet far sitt kapital-
skyddsintresse tillgodosett pa motsvarande
sitt som i frdga om bank- och forsikrings-
rorelse. Utredningen vill understryka att den
med det sdlunda anforda tar sikte pa endast
siddan virdepappershandel som enligt forut
given definition kan anses dga rum i borslik-
nande former. Den virdepappershandel som
sker pad annat sitt kommer att berdras i
utredningens sirskilda betinkande angaende
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teglerna om fondkommissionsrorelse.

Sedan utredningen sdlunda fastslagit att
borsverksamhet bor vara beroende av statlig
auktorisation och utdvas enligt vissa grund-
satser uppkommer fragan under vilka institu-
tionella former siddan verksamhet bor bedri-
vas. Vilken eller vilka institutioner bor skota
verksamheten? Hirvidlag dr utredningens
principiella uppfattning att denna uppgift
bér ankomma pa Stockholms fondbors, som
ju redan finns och har offentligrittslig pra-
gel. En annan sak ér att det kan finnas
anledning att i olika hidnseenden &dndra de
regler som fér nédrvarande giller for denna
fondbors.

Anledning saknas att sasom skett i 1919
irs lag Oppna mojlighet att vid sidan av
Stockholms fondbérs inrdtta en annan fond-
bors hir i landet. Skulle mot férmodan i en
framtid 6nskemal om ytterligare en fondbdrs
framforas, fir fragan hdrom bli ett sdrskilt
lagdrende.

Ett accepterande av utredningens forut-
nimnda principiella uppfattning skulle i da-
gens lige i praktiken innebira att administra-
tionen av den s. k. fondhandlarlistan kom att
overforas frin Svenska fondhandlarefore-
ningen till Stockholms fondbors.

Man skulle emellertid — trots det princi-
piella dnskemélet att Stockholms fondbors
far ensamritt i friga om borsverksamhet —
kunna hiivda att det ej dr erforderligt att
ingripa i fondboérsens och fondhandlare-
foreningens hidvdvunna ’’marknadsuppdel-
ning” betriffande siddan verksamhet. Det
borde ndmligen vara mojligt att astadkomma
fastare procedurregler for notering m. m. av
siddana virdepapper som aterfinns pa fond-
handlarlistan och for vilka det behdvs bors-
missig handel och notering. Bankinspek-
tionen skulle t. ex. kunna uppstélla en dylik
skidrpning av reglerna som villkor for fore-
ningens tillstind att publicera kurslista.
Hirigenom skulle allménheten kunna fi ett
skydd likvirdigt med det som Stockholms
fondbdrs erbjuder i sin egen borsverksamhet.
Detta torde innebira att de regler foreningen
under bankinspektionens Overinseende fick
inféra foér sin borsverksamhet i stort sett
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maste Overensstimma med reglerna for
Stockholms fondbérs, dock med vissa modi-
fikationer i frdga om bl. a. introduktions-
krav. Man skulle alltsi fa ytterligare en
reguljdr fondbors, ehuru med fondhandlare-
féreningen som huvudman. Detsamma skulle
givetvis bli fallet om man valde att inféra
sarskild lagstiftning for féreningens bérsverk-
samhet. En sddan dubblering av borsverk-
samheten i Sverige synes vara olimplig, dels
av ekonomiska skil, dels dirfor att enligt
utredningens mening ett delat huvudmanna-
skap for borsverksamheten inte fyller nagon
pavisbar funktion.

Utredningen anser siledes att man bor
faststdlla principen om ensamritt for Stock-
holms fondbérs att hir i landet idka bérs-
verksamhet. For att inte utan vidare bryta
med den hittillsvarande ordningen, betrif-
fande vilken savitt bekant inga klagomal i
dag foreligger, vill utredningen emellertid
foresla att styrelsen for Stockholms fond-
bors medges ritt att med bankinspektionens
tillstdnd uppdra at dértill villig och limplig
sammanslutning av svenska fondkommis-
siondrer, dvs. under nu radande férhallanden
Svenska fondhandlareféreningen, att i viss
utstrickning besluta om inregistrering vid
fondborsen av virdepapper och ombesdrja
notering av kurs i friga om dessa. Denna
forening skulle ddrigenom dven i fortsitt-
ningen, ehuru inom fondborsens ram, kunna
omhiénderha bérshandel och notering i unge-
fir samma omfattning som foér nirvarande.
Det far darvid éaligga borsstyrelsen sdsom
uppdragsgivare att Overvaka foreningens
verksamhet i nimnda hidnseende. Overvak-
ningen boér i forsta hand bestd i att tillsam-
mans med foéreningen — pé grundval av i lag
eller annan forfattning givna regler — utfor-
ma ndrmare anvisningar dels for introduk-
tion av virdepapper pa den sirskilda kurs-
lista som hinfor sig till den pd féreningen
overlatna verksamheten, dels fér vissa andra
mera centrala omraden av verksamheten,
sisom ordningen foér handel och notering
samt for offentliggérande av omsittning och
giorda noteringar. Dirjimte bér borsstyrel-
sen fortlopande forvissa sig om att fore-
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ningen fullgér sina skyldigheter i enlighet
med uppdraget. Det ligger i sakens natur att
borsstyrelsen — eller féreningen — skall
kunna siga upp avtal om uppdrag av féreva-
rande slag.

Genom en dylik anordning vinner man
framfor allt tva ting..Dels far Stockholms
fondbérs monopol pd bérsverksamhet, vilket
frén sdvil formell som saklig synpunkt ter sig
mest dndamalsenligt, dels tillvaratar man i
visentlig man intresset av kontinuitet betrif-
fande svensk borsverksamhet.

Utredningen aterkommer pé olika stillen i
det foljande till den nirmare utformningen
av det foreslagna systemet. Avsikten med
Overvigandena i detta kapitel har endast
varit att faststilla den princip som enligt
utredningens mening bor gilla for ritten att
bedriva fondborsverksamhet i vart land.
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+ Fondborsens ledning

I detta kapitel tar utredningen frimst upp
frigan om béorsstyrelsens sammansittning.
Dirjamte berdr utredningen bl. a. frigan om
tillsittande av bérschef och om rdtt for
borsstyrelsen att delegera avgoérandet av vissa
fragor till ett arbetsutskott inom styrelsen.

4.1 Gdllande ordning

Bestimmelser om ledningen foér fondbdrs
finns i 1919 ars lag och i borsordningen for
Stockholms fondbors. I 31 § lagen sdgs att
for fondbérs skall finnas en styrelse, vars
ordférande jimte suppleant f6r honom utses
av Kungl. Maj: t. Ovriga ledam®ter i styrelsen
viljs till en fjirdedel av de bankaktiebolag,
som ir medlemmar av fondboérsen, till en
fjairdedel av 6vriga bdrsmedlemmar, till en
fjairdedel av kommunfullméktige i den kom-
mun, dir bérsen hills, och till den ater-
stdende fjirdedelen av den handelskammare
inom vars distrikt nimnda kommun &r beld-
gen. Envar av de fyra valkorporationerna
utser dirjimte suppleanter for de av densam-
ma valda ledaméterna till lika antal som
dessa. Ordférande, ledamoter och supplean-
ter utses for en tid av hogst tre ar. Avgar
nigon innan den tid, for vilken han blivit
utsedd, gatt till dnda, utses eftertradare for
den aterstaende tiden.

Borsstyrelsens uppgifter har i 32 § lagen
angetts helt allmint. Det sigs att borsstyrel-
sen handhar ledningen av fondborsens verk-
samhet och férvaltningen av dess angeldgen-
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heter samt att det aligger styrelsen att i allt
vad pi styrelsen ankommer sorja for att
fondbérsens verksamhet dger rum pé ett
tillfredsstédllande sétt.

Borsstyrelsen skall alltsa inte inskrédnka sig
till att s6rja for de 16pande drendenas behdri-
ga ging utan maste ocksd stdndigt strdva
efter att utveckla och forbdttra borsens
verksamhet (fondhandelsutredningen, s.
108).

I ett par avseenden har emellertid i lagen
borsstyrelsens aligganden nirmare precise-
rats. 1 33 § féreskrivs att de pd fondbdrs
noterade kurserna skall ofordréjligen pa
verksamt sitt offentliggdras. Vidare aligger
det enligt 35 § borsstyrelsen att for tillsyns-
myndigheten héalla boérsens protokoll och
6vriga handlingar tillgingliga for granskning
och att ocksd i 6vrigt meddela tillsynsmyn-
digheten alla de upplysningar rérande verk-
samheten pa fondbOrsen och ddrmed sam-
manhingande omstindigheter som myndig-
heten begir.

3 § borsordningen innehdller regler om
sammansittningen av styrelsen for Stock-
holms fondbérs. Dessa regler dr givetvis
anpassade efter 31 § lagen. Vidare anges i
4 § bérsordningen styrelsens uppgifter helt
allmint pa samma sitt som i 32 § lagen.
Mera detaljerat anges styrelsens uppgifter i
olika hinseenden i borsordningens O&vriga
bestimmelser.

Betriffande den dagliga ledningen och
forvaltningen av fondborsen, skall borsstyrel-
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sen enligt S5 § borsordningen tillsitta en
borschef. For denne faststiller styrelsen en
sdrskild instruktion.

Vad angar motiven till nuvarande regler
om bérsstyrelsens sammansittning kan fél-
jande anforas.

Fondhandelsutredningen yttrade (s. 106
f.) bl. a. f6ljande: For att fondborsen skall bli
ett verksamt medel till 4stadkommande av
féorbdttrade foérhallanden inom fondhandeln
maste dess ledning ha vilja och férmiga att
inte bara pa ett tillfredsstillande sitt sdrja
for den egentliga borsverksamhetens uppritt-
héillande utan 4ven genom sitt inflytande
stddja en dndamalsenlig utveckling av fond-
handeln i &vrigt. Det allminnas intresse
hdrav dr sa betydande, att det torde vara
lampligt att lagen i huvudsak fastslar hur
fondborsens ledning bér ordnas. Ledningen
av Stockholms fondbors har sedan fondbér-
sens tillkomst utdvats av fondbdrskommit-
terade som utses av stadens handels- och
sjofartsnimnd och bdrsmedlemmarna sjilva
har inte nagon bestimmanderitt 6ver led-
ningens sammansittning. Den nya lagstift-
ningen maste tillerkdnna medlemmarna av
fondbors ridtt att sjilva utse ledamoter i
borsstyrelsen. Harigenom torde goda garan-
tier skapas for att verkligt intresse for
fondbdrsens angeligenheter och ingiende
sakkunskap kommer att finnas inom bérsens
ledning. Bérsmedlemmarna kommer nidmli-
gen helt sdkert i de flesta fall vid sitt val inte
att gd utom sin egen krets, dir den egentliga
sakkunskapen fOretridesvis finns. Ty fo6r
dem, som inte sjilva regelbundet tar del i
affarslivet pd fondbdrsen, dr det inte alltid
litt att inse vad fondborsens utveckling
krdver och att pa ett praktiskt sitt avgora
férekommande frigor. For att styrelsen ritt
skall kunna fylla sina uppgifter bér dock i
den finnas foretrddare ocksd fér de Ovriga
intressen som i sidrskild grad berdrs av
fondhandeln, alltsdé fér den allminhet som
anlitar borsmedlemmarnas bitride fér koép
och férsiljning av virdepapper, samt for
afférslivet 6verhuvud. De som skall féretrida
férstnimnda intresse bdr utses av stadsfull-
miktige i den stad, dir bérsen finns. Den
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handelskammare, inom vars distrikt nimnda
stad dr beldgen, bor representera det allmin-
na afférslivet. Valritten torde limpligen kun-
na fordelas sa, att bérsmedlemmarna far utse
tre femtedelar samt stadsfullmiktige och
handelskammaren vardera en femtedel av
borsstyrelsens ledamoter.

Fondhandelsutredningens férslag i fore-
varande friga motte stark kritik (prop.
1919:114 5. 62 f.).

Fondborskommitterade anmirkte att en-
ligt forslaget skulle bérsmedlemmarna fa ett
alltfér 6vervigande inflytande inom borssty-
relsen. Vore de eniga skulle de kunna avgora
alla beslut. Det skulle siledes kunna tinkas
att de av rent egoistiska skdl motsatte sig
aldrig sa vilbetankta forslag om erforderliga
kontrollatgirder, 6kning av medlemsantalet,
nddvindiga avgiftsbelopps utkrivande o. d.
Vidare framhéll kommitterade som en brist i
forslaget att det inte innehdll nigra bestim-
melser om huruvida de av bérsmedlemmarna
valda ledamoterna skulle till viss del fa utses
av bankernas representanter och till viss del
av mdiklarnas eller om rena majoritetsval
skulle férekomma. Kommitterade féreslog
att styrelsens ledamoter matte till hilften
utses av borsens egna medlemmar och att
hdrav bankernas representanter fick utse
styrelseledaméter till en fjirdedel och mik-
larnas representanter till en fjirdedel samt
att det aterstdende antalet medlemmar i
styrelsen matte utses av vederbdrande han-
delskammare till en fjirdedel och till atersta-
ende fjirdedel av handels- och sj6fartsnimn-
den i den stad, ddr sddan nimnd fanns
utsedd, eljest av stadsfullmiktige i staden.

Stockholms handelskammare férordade i
ndra Overensstimmelse med fondbdérskom-
mitterades forslag att borsstyrelsens ledamo-
ter matte utses till en fjirdedel av de i
fondborsen deltagande bankerna, till en fjir-
dedel av de dédra introducerade fondhandels-
firmorna, till en fjirdedel av stadsfullmiktige
i den stad dir boérsen hélls och till den
aterstdende fjirdedelen av den handelskam-
mare inom vars distrikt nimnda stad ir
beldgen.

Svenska bankfOreningen hemstillde att

51



borsstyrelsen matte erhéalla en av Kungl
Maj: t utsedd ordférande och att dess leda-
moter matte viljas pa sitt Stockholms han-
delskammare férordat.

Departementschefen fann de framstdllda
anmirkningarna befogade och anslot sig till
bankféreningens forslag. Lagen fick i enlig-
het dirmed sin lydelse i ifrdgavarande hdn-
seende.

4.2 Utldndska borser

Enligt den danska borslagen av den 19 mars
1930 skulle styrelsen fér Kopenhamns fond-
bérs bestd av en av handelsministern utsedd
ordférande och tio ledamoter. Av dessa
valdes fem av borsmedlemmarna, tre av
Grosserer-Societetet i Kopenhamn (motsva-
righet till svensk handelskammare) och tva
av de borsnoterade aktiebolagen. I den nya
danska borslagstiftningen av den 7 juni 1972
— lagen om Koépenhamns fondbdrs — har
betriffande borsstyrelsens sammansittning
vissa dndringar skett i forhallande till den
dldre lagen. Styrelsen bestir numera av tolv
ledamoter. Handelsministern utser for tre ar
ordférande och en suppleant f6r honom
samt Ovriga ledamdter och suppleanter for
dessa. Av ledaméterna och suppleanterna
utses tre efter forslag fran fondborsméklar-
na, en efter férslag frin Danmarks National-
bank, en efter forslag fran Danske Bankers
Fellesreprasentation, tre efter forslag fran
realkreditinstituten samt tre efter forslag
fran Grosserer-Societetet, Industriradet och
Danmarks Rederiférening gemensamt. I mo-
tiven till de nya reglerna understryks vikten
av att borsstyrelsen far en sa bred och sakligt
stark sammansittning att den kan uppfylla
de krav som ma stillas pa ledningen av en
effektivt arbetande fondboérs. Darfor ansags
det 6nskvirt att bade Nationalbanken och de
privata bankerna blev representerade i styrel-
sen, Med hinsyn till att cirka 95 % av
omsittningen pd fondborsen giller obligatio-
ner, ansdgs vidare att realkreditinstituten
borde vara foretridda i styrelsen for Képen-
hamns fondbdrs. Ordféranden i borsstyrel-
sen avses vara representant for det allménna.
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1 Norge finns borser i Oslo, Bergen och
Trondheim. Oslobérsen dr viktigast. Den dr
inte enbart fondbors utan dven valuta- och
varubors. Virdepappershandeln dr dock dir
den mest visentliga verksamhetsgrenen.
Varje bors skall ha en borskommitte, dvs.
styrelse. Vid borser dir det forekommer
kursnotering av virdepapper skall det enligt
lagen den 19 juni 1931 om borser i styrelsen
ingd, férutom en boérskommissarie, fem oav-
16nade ledamdter. Av dessa skall fyra — som
far vara borsmedlemmar — representera resp.
handel, sjofart, industri och bank- eller
finansvdsen. Den femte skall vara en repre-
sentant for “kursnoteringsutvalget for verdi-
papirer”’. Denne ledamot far ha anknytning
till auktoriserad maéklarfirma eller banks
fondavdelning. Borskommissarien utses av
Konungen, Ovriga styrelseledamdéter av ve-
derbdrande departement. Innan sistndmnda
ledamoter forordnas skall vederborande
kommunstyrelse avge forslag till departe-
mentet efter att ha gett kommunens handels-
kammare eller motsvarande organ tillfdlle att
féresla ledamoter. Bland de styrelseledamé-
ter som utses av departement viljer bors-
kommittén ordférande och vice ordférande.

Vad angéar Finland kan nimnas, att styrel-
sen for Helsingforsbérsen bestar av tolv
ledamé6ter. Handelskammaren i Helsingfors
utser sex ledaméter, bankforeningen i Fin-
land utser tre ledamoter liksom de bérsmed-
lemmar som ej ir banker, dvs. fond maklarfir-
morna,

I Visttyskland tillsdtts borsstyrelse efter
de grunder som anges i borsordningen foér
varje sirskild bors. Vid t. ex. Frankfurtbor-
sen skall styrelsen besta av minst sju och
hogst femton ledamdéter som utses vart
tredje ar av borsmedlemmarna. Styrelsen
viljer ordférande och vice ordférande vid
sitt forsta mote varje ar. Det har varit vanligt
att endast personer med ritt att gora affarer
pé vederb6rande bors fatt vilja eller kunnat
bli valda till ledamoter av borsstyrelsen.
Under senare ar har initiativ tagits for att i
styrelserna invilja dven andra kategorier,
t. ex. utgivare av virdepapper.

Vid borsen i Paris utgdrs den nidrmaste
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motsvarigheten till den svenska borsstyrelsen
av “Chambre Syndicale”, vars ledamdter
arligen viljs ur fondmiklarnas krets. Dessa
tillhér en sidrskild sammanslutning. ’Com-
pagnie des Agents de Change”’, som fOrrdttar
valet.

Styrelsen for Londonbdérsen — >’Stock
Exchange Council” — bestar av 36 ledamdter
vilka, med undantag fOr en av regeringen
utsedd ledamot, viljs bland och av bérsmed-
lemmarna. Varje ar nyviljs en tredjedel av
styrelseledamoterna; omval kan férekomma,

Den viktigaste borsen i USA &dr “New
York Stock Exchange”. Styrelsen — “Board
of Directors” — bestar av 21 ledamoter.
Borsmedlemmarna viljer 20 ledamdter —
varav 10 foOretrddare for allmdnheten och
likaledes 10 foretradare for medlemmarna —
vilka i sin tur utser ytterligare en ledamot
sasom styrelsens ordforande, ’Chairman of
the Board”. Regler om denna sammansitt-
ning av styrelsen infdrdes ar 1972 for att
starka allmdnhetens inflytande. Tidigare be-
stod styrelsen av 33 ledamoter, varav blott 3
foretradare for allmanheten.

4.3 Overviganden och forslag

Den i dag gillande lagregeln (31 §) om
borsstyrelsens sammansittning har statt
ofdrandrad fran borslagstiftningens tillkomst
for mer dn 50 ar sedan. Med hinsyn till den
samhillsutveckling som ddrefter dgt rum
framstar numera innehallet i paragrafen at-
minstone i vissa delar sdsom foraldrat.

Vid bedémandet av gillande ordning far
man halla i minnet att borslagstiftningen
utformades frimst mot bakgrund av de
erfarenheter och traditioner som héinférde
sig till Stockholmsborsens verksamhet fore
ar 1920, da Stockholms stads handels- och
sjofartsnimnd — sedan ar 1867 — var bor-
sens huvudman. Detta férhéllande torde vara
den huvudsakliga orsaken till bestimmelsen
att kommunfullmiktige i den kommun, dir
borsen halls, skall vilja tvd ledamoter i
styrelsen. Vidare bor hir erinras om att fére
ar 1920 hade borsmedlemmarna inte nagon
bestimmanderdtt Over borsledningens sam-
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manséittning. En av grundprinciperna fo6r
lagen blev dirfér, som forut pépekats, att
borsmedlemmarna sjdlva skulle utse ledamo-
ter i styrelsen till viss del. Médklarna var — i
motsats till nuldget — vid tiden for lagens
tillkomst till antalet dominerande bland
borsmedlemmarna och de kom att enligt
lagen fa vilja tva styrelseledamoter, dvs. lika
méanga som bankerna, vilka utgjorde — och
utgdér — den andra kategorien bdrsmedlem-
mar.

Enligt utredningen bor framfor allt foljan-
de vara vigledande ndr man tar stillning till
frigan om boOrsstyrelsens sammansdttning.
For det forsta bor det allmédnna tillforsdkras
inflytande hirvidlag. For det andra bor de
som har direkt anknytning till verksamheten
vid bOrsen vara representerade i styrelsen.
For det tredje bor i denna ingd personer som
ir sakkunniga pa de olika omnraden som ror
borsverksamhet.

Vad angir det allminnas inflytande pa
borsstyrelsens sammansittning kan det till-
godoses frimst genom att Kungl. Maj: t far
befogenhet att utse en eller flera ledaméter
och suppleanter. For ndrvarande utser
Kungl. Maj:t endast styrelsens ordférande
jimte suppleant for denne. Betriffande det
antal ledamoter som Kungl. Maj: t enligt nya
lagen limpligen bor utse, aterkommer utred-
ningen strax till denna fraga.

Vid avgodrande av fridgan vilka som i dvrigt
bor fa vilja styrelseledaméter och supplean-
ter 4r det naturligt att uppmarksamheten till
en borjan riktas mot de kategorier som har
direkt anknytning till fondbdrsens verksam-
het.

I forsta hand mérks dédrvid borsdeltagarna
eller borsmedlemmarna. Enligt den uppfatt-
ning, som under senare dr blivit alltmer
tongivande i vart samhille, bér medlemmar-
na i en organisation ha mojlighet att paverka
beslut rorande dennas verksamhet och ange-
ligenheter. I Overensstimmelse hdrmed fin-
ner utredningen att borsmedlemmarna bor
tillerkinnas rdtt att vidlja ett visst antal
ledamoéter och suppleanter till fondborsens
styrelse. Hirigenom beaktas ockséd intresset
av att tillféra styrelsen sakkunskap. Bland
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boérsmedlemmarna finns personer med ingé-
ende insikter i borsverksamhet och dirmed
sammanhingande férhéllanden.

En annan kategori, som direkt berdrs av
fondbodrsens verksamhet, dr de fOretag vars
aktier dr inregistrerade vid borsen. Det far
anses betydelsefullt att borsstyrelsens till-
sittande kan ske under medverkan av perso-
ner som har kunskaper om och praktisk
erfarenhet av néringslivets problem. Dairtill
synes det skiligt att de noterade foretagen,
vars utveckling kan vara beroende av en vil
fungerande bors, ges maojlighet att i borssty-
relsen fa foretridare som kan belysa upp-
komna fragor ur sina synvinklar och bidra
till 16sningar med sin erfarenhet. Av i stort
sett motsvarande skédl bor de institutioner,
som har det ndrmaste ansvaret for obliga-
tionsmarknaden i vart land, berdttigas att pa
angivet sdtt fa inflytande 6ver borsstyrelsens
sammanséttning.

I och for sig kunde det vara dnskvart att
ocksd vissa andra grupper, for vilka skeendet
pa borsen dr av vikt, tillerkdndes ritt att
invilja ledamoter och suppleanter i borsled-
ningen. Utredningen asyftar bl. a. l6ntagarna
och aktiespararna. Det visentliga for dessa
grupper — liksom f6r andra grupper som
berdrs av borsverksamheten — torde emeller-
tid vara att fondborsen tillfredsstdllande
fullgdr sina uppgifter. Vidare bor framhéllas
att antalet ledamoter i styrelsen av arbetstek-
niska skidl maste vara begransat. Utredningen
anser sig ddrfor inte kunna férorda valritt
fér nagon eller ndgra av nu avsedda grupper.
Deras intressen far i stillet bli tillgodosedda
genom att de av utredningen i Ovrigt fore-
slagna reglerna mdjliggdr o6kad insyn for
allmidnheten och O©kat inflytande for det
allmidnna i fraga om boérsverksamheten.

Betridffande borsmedlemmarnas valratt vill
utredningen anmaérka att, eftersom bankerna
numera dominerar medlemskaren, dr detta i
och for sig ett skil for att de boér ha storre
inflytande #n miklarna med avseende pa
borsstyrelsens sammansdttning. Med hidnsyn
till ovissheten om karens framtida struktur
anser utredningen det dock ldmpligast att
medlemmarna gemensamt far vilja ett visst
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antal styrelseledamoter.

Nir det giller att bestimma den eller de
instanser som bor vilja foretradare for bors-
bolagen uppkommer vissa svarigheter. Hit-
tills har det varit de av Stockholms handels-
kammare valda ledam&terna som ansetts vara
talesmin for niringslivet och nagon visentlig
invindning hdremot dr svart att géra. Dock
menar utredningen att det gar att finna
korporationer som péa ett ndgot bredare sitt
representerar ndringslivet. Utredningen syf-
tar pa Handelskamrarnas naimnd och Sveriges
industriféorbund. Dédrigenom markeras ocksa
att Stockholms fondbdrs avses att #ven
formellt fa karaktdren av riksbors.

Vad angir valritten for obligationsmark-
nadens intressenter bor denna tillkomma
fullmiktige i riksbanken och fullmiktige i
riksgildskontoret gemensamt.

Angiende frigan hur maéanga ledamoter
som varje valberdttigad instans bor utse, vill
utredningen understryka att utvecklingen ger
vid handen att det foreligger behov av en
mera allsidigt sammansatt styrelse dn for
niarvarande och av en forstirkning av det
allmdnnas representation i bdrsstyrelsen.
Vad betrdffar det totala antalet ledaméter i
styrelsen bor erinras om vikten att antalet ej
sdtts s hogt att styrelsens effektivitet dven-
tyras. Med beaktande hdrav har utredningen
stannat for att foresld att styrelsen far besta
av ordférande och sju andra ledamoter jaimte
en suppleant fér envar av dessa. Kungl.
Maj: t bor utse ordférande och suppleant for
honom samt tva andra ledaméter och supp-
leanter for dem. Det uppdrag att tillgodose
allminna intressen, som aligger de av Kungl.
Maj: t utsedda personerna, maste anses om-
fatta att beakta ocksa intressen vilka ej
kan beredas direkt representation i styrelsen,
dvs. framfor allt de institutioner, foretag och
enskilda som koOper, dger och siljer vid
borsen inregistrerade virdepapper. Utred-
ningen finner ej erforderligt att i lagen
sirskilt ange de kvalifikationer som de av
Kungl. Maj: t utsedda personerna bor besitta.
Det far anses sjdlvklart att de bor dga
kunskaper i ekonomi och kidnnedom om
borsverksamhet. Limpligt torde vara att
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atminstone en av de av Kungl. Maj: t utsedda
ledamoterna savil teoretiskt som praktiskt ar
vil insatt sirskilt i redovisningsférhallanden.
Fullmiktige i riksbanken och fullmiktige i
riksgidldskontoret bor gemensamt utse en
ledamot och suppleant for denne. Vidare bor
Handelskamrarnas nidmnd utse en ledamot
och suppleant, liksom Sveriges industrifér-
bund. Slutligen bor borsmedlemmarna ge-
mensamt vélja tva ledamoter och suppleanter
for dem.

Utredningen finner anledning att i detta
sammanhang understryka att uppgiftens art
kriver ett aktivt deltagande i arbetet fran de
enskilda ledamo&ternas sida och att uppdraget
framdeles torde komma att stidlla 6kat krav
pa insatser av tid och krafter frin dem, nagot
som ocksa far beaktas vid personvalet.

Skulle valberdttigat organ till dventyrs ej
utnyttja sin rdtt att vidlja, kunde den situa-
tionen uppkomma att fondborsens verksam-
het lamslogs. For att férebygga detta bor
Kungl. Maj:t ges ritt att, om valberdttigat
organ ej vederborligen utser styrelseledamo-
ter eller suppleanter, férordna de ledamoter
och suppleanter som skulle ha utsetts av
sadant organ.

Som férut nimnts dr enligt 31 § i 1919
ars lag (sddant lagrummet lyder frdan och
med 4r 1971) mandattiden for styrelseleda-
moter och suppleanter hogst tre ar. Enligt
gillande bérsordning dr mandattiden tva ar,
en reminiscens frin vad som enligt 1919 ars
lag gillde fram till 4r 1971. Med hénsyn till
intresset av kontinuitet i arbetet bor nimnda
tid i den nya lagstiftningen bestimmas till
tre 4r. Liksom enligt nuvarande ordning bor,
om nigon avgir innan perioden utgétt, efter-
tridare utses for den aterstiende tiden.

Borschefen bor liksom hittills utses av
boérsstyrelsen. Hirigenom far man goda ga-
rantier for att bdérschefen har styrelsens for-
troende, vilket dr dgnat att frimja borsverk-
samhetens effektivitet. I enlighet med nuva-
rande ordning bor styrelsen faststdlla sarskild
instruktion for boérschefen.

Utredningen vill framhalla att fér frimjan-
de av effektiviteten i fondborsens arbete bor
vidare styrelsen kunna delegera vissa fragor
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— sdrskilt sddana som ir av bradskande natur
— till ett sdrskilt arbetsutskott, bestaende av
ordféranden och bdrschefen gemensamt, var
for sig eller i forening med en eller flera
ledamoter.

Till sist skall utredningen berdra fragan
om ersdttning at styrelsens ledamoter och
suppleanter.

Hittills har uppdraget som ledamot av
borsstyrelsen inte varit forenat med arvode,
om man bortser fridn att sedan ar 1970 viss
ersittning utgar till den ledamot som hand-
har borsens internationella kontakter och
dédrigenom har en extra arbetsborda.

Med hidnsyn till att ett aktivt deltagande i
borsstyrelsens arbete dr tidskrivande och
innebdr ansvar anser utredningen att styrel-
sen i princip bor uppbira ersdttning for sitt
arbete. Ersdttningen bor faststdllas av Kungl.
Maj: t och utgd av fondbGrsens egna medel.

Vissa andra fragor avseende borsstyrelsen,
sasom regler om beslutférhet och om om-
réstning, kommer utredningen att behandla i
kap. 13 som ror procedurbestimmelser for
fondbdrsen.
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5 Borsmedlemmar och borsombud

For att fa delta i handel och notering vid
fondbdrs maste — i varje fall vid de flesta av
virldens borser — vissa kvalitativa forutsitt-
ningar vara uppfyllda med avseende pa del-
tagarens person. Forutsdttningarna dr i stort
sett av tre olika slag. For det forsta maste
borsdeltagaren (bérsmedlemmen) besitta den
kunskap och erfarenhet som verksamheten
kriver. For det andra fordras att han kan
stilla ekonomiska garantier fér ingangna
avtal. For det tredje maste han ha gjort sig
kidnd for redbarhet. I fraga om dem som ar
anstillda hos borsdeltagare och pa grund
ddrav upptrider vid fondbors sisom ombud
for sin arbetsgivare stills ocksa allmént krav
betriffande bl. a. yrkeskunskap och redlig-
het. Skilet till att krav sdlunda foreligger
med avseende pa borsdeltagare och deras
ombud ligger i 6ppen dag. Borshandeln giller
stora virden och foér borsfunktionen dr det
visentligt att allmidnheten har fértroende for
boérsens yrkesmén.

5.1 Gdallande ordning

Regler om borsmedlemmar och bérsombud
drupptagnai 10—18 §§ borsordningen.

Vid éarsskiftet 1972—1973 fanns vid
Stockholms fondbdrs 17 boérsmedlemmar,
varav 11 banker och 6 fondméklarfirmor.
Medlemmarna hade sammanlagt 77 bdérsom-
bud. Av dessa foretradde 48 bankerna och
29 miklarfirmorna.
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5.1.1 Borsmedlemmar

Att vara medlem av borsen dr en forutsitt-
ning for att fa delta i verksamheten dir.
Ansdkan om medlemskap provas av borssty-
relsen. Endast den som har tillstand att driva
fondkommissionsrorelse far antas till bors-
medlem. Vidare giller att svenskt medbor-
garskap skall foreligga for fondkommissio-
niren eller den bolagsman eller styrelseleda-
mot for vilken sdrskilda kvalifikationsgrun-
der giller enligt 4 och 5 §§ 1919 ars lag, eller
ocksad for forestindare for kommissiondrens
rorelse. Dirjimte skall fondkommissiondren
befinnas limplig att vara borsmedlem. Vid
ansdkan om medlemskap skall inges bl. a.
skriftligt férord av tva borsmedlemmar och
annan s6kande dn bank skall som sikerhet
for de férbindelser som ingéds vid fondborsen
till borsstyrelsen limna svenska statsobliga-
tioner till ett virde av minst 25 000 kronor
eller bankgaranti pa eller bevis om insdttning
pé spirrkonto i bank av motsvarande belopp.

Ehuru den som vill bli bérsmedlem maste
vara fondkommissionir — och i samband
med godkinnande som sddan prévas av myn-
dighet — skall alltsd borsstyrelsen préva om
fondkommissiondren dr limplig att ddrjimte
vara borsmedlem. I praxis har det sedan
linge varit s, att en fondkommissiondr utan
vidare har kunnat forvirva bérsmedlemskap
(Algott, Borsen, En bok om rorliga virden
till vardags, Uppsala 1965, s. 31).

Sambandet mellan rdtten att vara fond-
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kommissiondr och boérsmedlemskapet fram-
gar ocksd av reglerna om upphdrande av
medlemskap (14 § boérsordningen). Forfal-
ler eller aterkallas bérsmedlems tillstind att
driva fondkommissionsrorelse, upphdr nim-
ligen samtidigt medlemskapet. Och har ve-
derbérande myndighet — bankinspektionen
— enligt 18 § 1919 ars lag forbjudit fond-
kommissiondr som dr boérsmedlem att fort-
sdtta sin rorelse under viss tid, anses medlem-
skapet upphdra for samma tid.

Medlemskapet kan upphdra dven pa andra
grunder som anges i 14 § borsordningen. Om
sadana fordndringar skett i bdrsmedlems
foretag i fraga om deldgarskap eller ledning
att det dr att anse som ett vdsentligen nytt
foretag, kan borsstyrelsen férordna att med-
lemskapet skall upphora sex manader frin
den dag da medlemmen delgetts styrelsens
beslut. Vidare kan bdrsstyrelsen forordna att
medlemskapet omedelbart skall upphdra om
ndgon ej ldngre 4r limplig som bérsmedlem
eller medlem bryter mot bdérsordningen,
ordningsreglerna for borsen eller styrelsens
foreskrifter i Ovrigt. Vid lindrigare Overtri-
delse far styrelsen inskridnka sig till att ge
medlemmen skriftlig erinran.

5.1.2 Borsombud

Som bdrsombud far godkdnnas den som &r
svensk medborgare och fast anstéilld hos
bérsmedlem. Vidare fordras for godkdnnan-
de att ha fyllt 25 ar och att pa grund av
tjdnstgdring inom fondkommissions-, bank-
eller likartad rorelse vara vil kvalificerad.
Om sirskilda skil foreligger ricker det att ha
fyllt 20 ar.

Det dr borsstyrelsen som beslutar i fragor
om godkdnnande av borsombud. Ansokan
om sadant godkidnnande skall gbras av den
borsmedlem hos vilken ombudet ar anstilld.
Till ansékningshandlingen skall fogas bl. a.
uppgift huruvida ersdttning till ombudet
enligt anstdllningsavtalet huvudsakligen utgar
som fast 16n eller som provision. Hiarmed
avses att ge fondborsen kdnnedom om i vad
man s. k. courtagemiklare férekommer, dvs.
betalt for sitt arbete

personer som far
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huvudsakligen genom att uppbira viss pro-
cent av det courtage de tillfér arbetsgivaren.

Borsstyrelsen bestimmer antalet bdrsom-
bud for varje medlem. Styrelsens godkinnan-
de av ombud giller fér ett kalenderdr i
siander.

Borsordningen innehéller relativt utférliga
regler om bérsombudens egna fondbdrsaffi-
rer. Bakgrunden till dessa regler #r bl. a.
intresset att forebygga att bérsombud, som
far antas ha speciella kunskaper om t. ex. det
vid olika tillfdllen rddande marknadsliget,
gynnar egna intressen pd kundernas bekost-
nad (se K.W. Strém, Fondbdrsen och till-
synsmyndigheten, Stockholms fondbérs 100
ar, Stockholm 1963, s. 353 ff).

I 15 § tredje stycket bdrsordningen fore-
skrivs sdlunda att borsombud ej fér egen
rikning fir handla med bd&rspapper eller
andra virdepapper i storre omfattning 4n
som stdr i rimligt férhédllande till hans
inkomster och férmogenhetsférhallanden.

Vidare aldggs borsombud i 15 § fjirde
stycket rapporteringsskyldighet i friga om
viardepappersaffirer som berdr honom sjily
eller vissa honom nérstaende personer. Bors-
ombud skall utan drojsmél i den ordning
bankinspektionen f&reskriver till inspektio-
nen redovisa varje affir i bOrspapper eller
andra vidrdepapper, dir han sjdlv eller honom
veterligen hans make eller omyndigt barn,
som stdr under hans vardnad, dr part. Har
nagon av dem eller flera av dem tillsammans
sddan visentlig ekonomisk gemenskap med
juridisk person som grundas pa andelsritt
eller dirmed jamforligt ekonomiskt intresse,
omfattar redovisningsskyldigheten dven den
juridiska personens virdepappersinnehav, om
bérsombudet har visentligt inflytande 6ver
den juridiska personens verksamhet.

Nyssnimnda regel kompletteras genom
bestammelsen i 17 § fjirde stycket vari
borsmedlem aldggs att i den ordning som
bankinspektionen foreskriver till inspektio-
nen redovisa varje affir i bdrspapper eller
andra virdepapper, dir ena parten 4r bors-
ombud, dennes make, omyndigt barn, som
stdr under bdrsombudets vardnad, eller sa-
dan juridisk person som ovan sagts. Som
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utredningen har framhéllit i SOU 1970: 38
(s. 30) maste borsmedlemmarna, for att
kunna fullgdra sin del av rapportskyldighe-
ten, ha tillging till ett stdndigt aktuellt
register over de personer som avses med
redovisningsplikten. Borschefen tillser dérfor
att en férteckning 6ver borsmedlemmarnas
ombud och deras ifrdgavarande familjemed-
lemmar m. fl. upprittas och tillstills samtliga
borsmedlemmar samt inspektionen. Aven de
fondkommissiondrer som inte dr boérsmed-
lemmar informeras. Genom att redovis-
ningen av bdorsombudens privata aktieafférer
sdlunda skall ske till bankinspektionen, kom-
mer den dir samlade informationen att bilda
underlag for tillsynsmyndighetens beslut,
foreskrifter och ingripanden. Denna omstén-
dighet kan dock ej anses paverka borsstyrel-
sens ritt och skyldighet att pa eget ansvar
Svervaka bl. a. bérsombudens verksamhet
och att inskrida om det behovs. Denna
allminna behorighet fér borsstyrelsen kom-
mer till klart uttryck i den grundliggande
bestimmelsen i 32 § 1919 ars lag (se 4.1).

I 18§ boérsordningen finns regler om
forlust av ritten att vara borsombud. Att
denna ritt ssmmanhinger med vederborande
arbetsgivares bodrsmedlemskap framgdr av
forsta stycket i nimnda paragraf: upphor
borsmedlem att vara medlem av fondbdrsen,
forfaller samtidigt godkdnnande fér medlem-
mens borsombud. Forlust av rdtten att vara
bérsombud kan vidare enligt 18 § andra
stycket aktualiseras om nagon ej ldngre &r
limplig att vara borsombud eller bryter mot
borsordningen, ordningsreglerna for borsen
eller borsstyrelsens foreskrifter i ovrigt. I
sddana fall kan styrelsen aterkalla godkén-
nandet. Vid lindrigare dvertriddelse far styrel-
sen ge ombudet skriftlig erinran.

Ehuru uttrycklig bestimmelse ej finns
maste det antas att godkdnnande forfaller
dven nir borsombuds anstillning hos veder-
bdrande bérsmedlem upphort eller ndr om-
budet ej lingre dr svensk medborgare. Indi-
rekt framgir detta av 17 § tredje stycket
enligt vilket borsmedlem skall omedelbart
anmila nir borsombud entledigats eller upp-
sagts sin tjinst och nir dndring skett eller ar
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avsedd att ske i forhéallande rérande bl. a.
medborgarskapet.

5.2 Overviganden och forslag

Utredningens uppdrag omfattar efter givna
tilldggsdirektiv dven lagstiftningen om fond-
kommissiondrer. Detta 4mne kommer utred-
ningen att behandla i sitt slutbetdnkande. De
olika réttsliga sporsmal om fondkommission
som uppkommer i det sammanhanget har
betydelse for ocksa borsmedlemmar och
borsombud. Med hidnsyn hirtill begrdnsar
utredningen sin framstdllning i forevarande
avsnitt till foretridesvis fragor om forvirv
och forlust av rdtt att vara borsmedlem eller
borsombud. Vad angiar bérsombud tar utred-
ningen dock hidr upp dven den i S5.1.2
berdrda fragan om anmailningsskyldighet be-
triffande ombudens egna viardepappersaffa-
rer.

5.2.1 Boérsmedlemmar

Som villkor fér bérsmedlemskap bor ocksa
framdeles gilla att vederborande har tillstdnd
att driva fondkommissionsrorelse. Det skulle
kunna ifrigasittas, om ej innehav av sidant
tillstdnd, som meddelas av myndighet, borde
vara det enda villkoret. Att delta i verksam-
heten vid bdrsen kriver emellertid, om fond-
kommissiondren dr en fysisk person, som
avser att personligen upptrida pd borsen,
speciella kunskaper och erfarenheter angaen-
de bdérsmetodik o. d., vilka ej nddvindigtvis
blir féremél for prévning i samband med att
tillstdnd till fondkommissionsrorelse limnas.
Ar fondkommissiondren en fysisk person,
som inte dmnar delta i borsverksamheten
personligen utan genom ombud, maste kri-
vas att fondkommissionidren i sin roérelse har
sidana personella resurser att hans ombud
kan godtas av borsstyrelsen. Motsvarande
krav maéste stillas pd en fondkommissionir
som ir juridisk person. Dirtill kommer att
en fondkommissionir, som vill bli bérsmed-
lem, maste ha sin rorelse sa organiserad, att
det dr praktiskt mojligt fér honom att
personligen eller genom ombud delta i &1
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handlingarna pa borsen dagligen. Detta torde
atminstone under nuvarande férhallanden
innebira ett krav pa att fondkommissionidren
har kontor i Stockholm.

Utredningen anser saledes att borsstyrel-
sen liksom hittills bér ha mojlighet att pa
nyssnimnda sdtt prova en fondkommissio-
nirs lamplighet som borsmedlem.

[ 6vrigt bor de i gillande ritt uppstillda
kraven for att bli borsmedlem kunna tas
bort. Utredningen avser dérvid kraven pé
svenskt medborgarskap och stdllande av si-
kerhet for vid fondborsen ingdngna férbin-
delser. Betriffande medborgarskapskravet
dterkommer utredningen hirtill i betinkan-
det om fondkommissiondrer. Det kan ej
finnas anledning att hirvidlag ha olika regler
féor fondkommissiondrer och bdrsmedlem-
mar. Den nu gillande regeln for bérsmedlem-
mar (utom banker) om stillande av sikerhet
torde sakna praktisk betydelse. Aven i detta
avseende ldr det ricka med regler i lagstift-
ning om fondkommissionirer.

I friga om forutsittningarna for forlust av
medlemskap — och om tillfillig férlust av
ritten att delta i fondbdrsverksamheten samt
om utdelande av skriftlig erinran vid smirre
regelbrott — har utredningen ej funnit skil
att géra ndgra dndringar i sak i de nuvarande
materiella bestimmelserna. Dock mi pdpe-
kas att utredningen foreslir borttagande av
bestimmelsen i 14 § andra stycket bérsord-
ningen om medlemskapets upphérande nir
sddana forindringar skett i bdrsmedlems
foretag i friga om deldgarskap eller ledning
att det dr att anse som ett visentligen nytt
foretag. Foljden av forindringar av det slaget
far i forekommande fall bero pid borsstyrel-
sens provning.

5.2.2 Boérsombud

Betriffande villkoren for godkdnnande av
bérsombud bodr dven enligt den nya lagstift-
ningen gilla, att ombudet har fast anstéllning
hos en medlem. Vad angir fragan om bors-
ombuds l6neférhallanden kan anmirkas att i
1939 och 1949 éars borsordningar (1939:
936, 1949:691) uppstdlldes krav pa att
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ombudets ersdttning huvudsakligen utgick i
form av fast 16n. Sddant krav har i den
tidigare debatten ansetts vara dgnat att fore-
bygga bl. a. att ombuden blir en sirskild
grupp borsdeltagare som i eget vinstintresse
gor affdrer pa borsen (jfr Strdm a.a. s. 355).
I boérsordningen (1960:15) o6vergavs dock
det i foérutnimnda borsordningar angivna
kravet pa huvudsakligen fast 16n. I anstkan
om godkdnnande av bérsombud skulle blott
limnas uppgift huruvida den ersittning som i
anstéllningsvillkoren tillerkints ombudet be-
raknades huvudsakligen utgd sdsom fast 16n
eller i form av provision. Man hade dirige-
nom dtergatt till de fére ar 1939 gillande
bestaimmelserna. Nuvarande regler &verens-
stimmer i sak med dem i 1960 &rs borsord-
ning. Utredningen finner det i och fér sig
Onskvirt att anstdllningsforhallande fér bors-
ombud helt eller huvudsakligen grundas pé
fast 16n. Nagot krav hirpa synes det dock ej
nddvindigt att foreskriva. Skulle en sidan
ordning medféra oldgenheter, t. ex. ge upp-
hov till osund spekulation, fir man férutsit-
ta att borsstyrelsen ingriper. Utredningen
aterkommer till frigor av dylikt slag i sitt
ndsta betdnkande.

Sdsom hittills bor vidare uppstillas krav
pad att ombudet har forvdrvat den kunskap
och erfarenhet som behovs for att klara
arbetsuppgifterna. Enligt gillande ordning
kan detta krav uppfyllas endast genom
tjdnstgdring inom fondkommissions-, bank-
eller likartad rorelse. Utredningen anser att
nimnda krav bor delvis kunna uppfyllas dven
pa annat sitt, t. ex. genom meriter av huvud-
sakligen teoretiskt slag.

De nuvarande kraven i friga om élder och
svenskt medborgarskap synes inte ha nagon
funktion att fylla och bor redan av det skilet
tas bort. Dirtill kommer att sidana krav i
viss man dr av diskriminerande natur och
siledes i och for sig knappast 6nskvirda. Det
visentliga for godkdnnande av ett bdrsom-
bud maste vara att han uppfyller de i
foregdende stycke nimnda kraven och dven i
Ovrigt dr lamplig fran savil yrkesmissiga som
affdrsetiska synpunkter.

Vad angar nuvarande bestimmelser om
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boérsombuds rapporteringsskyldighet i friga
om privata vidrdepappersaffirer har utred-
ningen funnit anledning foéresld vissa dnd-
ringar i forhallande till gidllande rdtt.

En Overvakning av ombudens egna bors-
affirer 4r motiverad med hédnsyn till sdrskilt
betydelsen av att de i sin verksamhet tillvara-
tar sina kunders intressen. Ett bdrsombud
har genom sin stdllning vissa mdjligheter att
skaffa sig ekonomiska fordelar for egen del
pad bekostnad av kunderna, i synnerhet pa
grund av den speciella inblick i det aktuella
orderldget f6r virdepapper som han har.
Ombudet kan i varje fall hdrutinnan sdgas
vara en s. k. “insider”. I anslutning till det
nu anfdrda bor ocksd framhallas att det fran
allmidn synpunkt i varje fall r angeldget att
ett borsombud ej for egen rikning bedriver
borsaffirer i stérre omfattning dn som stér i
rimligt férhéallande till hans inkomster och
formogenhetsforhallanden.

Det maste anses ligga i borsombudens eget
intresse att viss kontroll dver deras privata
bérsaffirer utévas. Hirigenom kan de undga
obefogade beskyllningar i skilda hidnseenden.

Enligt utredningens mening bdr kontrol-
len ske pa det sittet att borsombuden aldggs
skyldighet att till bankinspektionen anmila
innehav och édndring i innehavet av vissa
viardepapper.

Anmilningsskyldigheten bor — i dverens-
stimmelse med lagen om registrering av
aktieinnehav — omfatta aktier som dr inregi-
strerade vid fondborsen samt emissionsbevis
avseende siddana aktier. Ddrjamte bor anmal-
ningsplikten avse konvertibla skuldebrev
dvensom skuldebrev vilka dr férenade med
optionsritt till nyteckning samt vinstandels-
bevis, allt under férutsdttning att virdepap-
peren ir inregistrerade vid fondbdrsen. En
sdidan omfattning av anmilningsplikten blir
mera begridnsad d4n den som nu fOreskrivs i
borsordningen, vilken avser savil borspapper
som andra virdepapper. Denna begrinsning
kan dock motiveras med att det dr framfor
allt affirer i de ovan nimnda virdepapperen
som har betydelse i forevarande samman-
hang.

Vidare bdr anmilningsplikten férutom

ombudets eget innehav omfatta aktier m. m.
som &gs av hans familjemedlemmar eller vissa
juridiska personer, pad motsvarande sdtt som
enligt gillande regler i borsordningen och
lagen om registrering av aktieinnehav.

Innehav och édndring av innehav av virde-
papper som nu sagts bor borsombud vara
skyldig att snarast anmila till bankinspektio-
nen. FoOr att borsstyrelsen skall kunna fullgo-
ra sin 6vervakande uppgift betrdffande bors-
ombudens virdepappersinnehav bér den fa
ritt att ta del av de anmélningar som hdrom
gors till bankinspektionen. Vidare bor, for
att sa effektivt som maojligt trygga efterlevna-
den av anmilningsplikten, straffsanktioner
infdras.

Genom den salunda foreslagna ordningen
torde bérsmedlemmars nuvarande skyldighet
att till bankinspektionen redovisa ombudens
viardepappersaffirer kunna slopas. For att
kontrollera att anmélningsskyldigheten full-
gérs bor emellertid inspektionen kunna
stickprovsvis infordra uppgifter fran savil
borsmedlemmar som 6vriga fondkommissio-
ndrer rorande affdrer som utfdrts for anmal-
ningsskyldig persons rikning.

En uttrycklig regel av det slag som nu
finns i 15 § tredje stycket borsordningen om
begrinsning av borsombuds ritt att gora
egna viardepappersaffirer, torde inte beho-
vas. Det far 4nda anses klart, att bérsombud,
saisom utredningen ovan framhallit, ej for
egen rikning far handla med virdepapper i
storre omfattning dn som star i rimligt
forhallande till hans inkomster och férmé-
genhetsforhallanden.

Vad slutligen angir de materiella bestdm-
melserna om upphdrande av ritt att vara
borsombud — och om utdelande av skriftlig
erinran — har utredningen ej funnit skil att
foresld ndgra sakliga dndringar i férhallande
till géllande rdtt.
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6 Inregistrering av viardepapper vid fondborsen

6.1 Gaillande ordning

2 § forsta stycket borsordningen foreskriver
att affirer och noteringar vid fondborsen far
avse endast vidrdepapper som inregistrerats
dir, s. k. borspapper. Nir det giller aktier
kan enligt andra stycket i nimnda paragraf
som borspapper inregistreras dels i Sverige
utfirdade aktier, dels i utlandet utfdrdade
aktier i dotterbolag till svenskt aktiebolag
vars aktier inregistrerats vid fondborsen.
Utldndska aktier av annat slag 4n nyss sagts
kan inte inregistreras vilket sammanhinger
med valutaregleringen. I friga om andra
vdrdepapper dn aktier kan enligt samma
stycke inregistreras i Sverige eller i utlandet
utfardade obligationer samt i Sverige utfar-
dade partial- och forlagsbevis. Som i Sverige
utfirdade obligationer anses enligt paragra-
fens sista stycke siadana obligationer vilka
utfirdats av svensk ldntagare, oavsett i vilket
land de har utgetts.

Inregistrering av virdepapper vid fond-
borsen dr ett beslut som meddelas av bors-
styrelsen. Som redan framgatt medfor beslu-
tet att vidrdepapperen enligt 2 § borsord-
ningen far bli foremal for affirer och kurs-
notering vid fondbdrsen. Vidare forutsitts
for tillimpning av atskilliga andra av borslag-
stiftningens regler att det dr fraga om virde-
papper som inregistrerats. Dédrjamte har in-
registreringsbeslutet, sisom foljande exempel
visar, juridisk betydelse utanfér den egent-
liga borslagstiftningen. Salunda &4r lagen
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(1971: 827) om registrering av aktieinnehav
tillimplig bl.a. pad sadan aktie i svenskt
aktiebolag som noteras vid fondbdrsen och
vidare foreskrivs i 107 § 1 mom. andra
stycket lagen (1944:705) om aktiebolag att
om ett bolags aktier eller av bolaget utgivna
obligationer 4r foremal for notering pa
svensk fondbors skall minst en av bolagets
revisorer vara auktoriserad revisor. Enligt
57 § lagen (1955:183) om bankrorelse in-
delas vid berikningen av kapitalkravet pa
banker dess placeringar i fyra grupper. Dir-
vid nimns i grupp C bl. a. fordringar for
vilka sikerheten utgdrs av forlagsbevis eller
aktie, som noteras vid fondbors hir i landet.
Liknande regel finns dven i 26 § lagen
(1955:416) om sparbanker, 34 § lagen
(1956:216) om jordbrukskasserorelsen och
7 § lagen (1969:732) om postbanken. 59 §
andra stycket lagen om bankrorelse foreskri-
ver att aktie i investmentbolag far tas emot
som pant endast om aktien noteras vid
fondbors hdr i landet. Vad nu sagts giller
enligt nimnda lagrum dven forlagsbevis som
utfirdats av sddant bolag. Regler av angivet
slag finns ocksa i 28 § sparbankslagen, 36 §
lagen om jordbrukskasserdrelsen och 9 §
postbankslagen. Vidare kan erinras om 23 §
férordningen (1941:416) om arvsskatt och
givoskatt samt 3 § kungorelsen (1970: 600)
om forenklad aktiehantering. I kap. 10 detta
betinkande anges ytterligare en regel vari
inregistreringsbeslut tillméts betydelse, ndm-
ligen 11 § lagen (1949:722) om pantlane-
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rOrelse. Inregistrering av virdepapper leder
enligt praxis ocksa till att medel tillhorande
vissa personer och institutioner, sasom
omyndiga och stiftelser, far placeras i dessa
virdepapper (se SOU 1968: 59 s. 41 f).

Om villkoren for inregistrering siger 1919
ars lag ej annat dn att de skall anges i
borsordningen. Enligt fondhandelsutred-
ningen (s. 102) avser introduktionen att fast-
stilla, att vederborande virdepapper uppfyl-
ler vissa foreskrivna villkor. Hiarigenom skul-
le sdkerstdllas att fondborsen inte tas i
ansprak for affirer i sidana papper som ej
representerar ett verkligt virde eller eljest ej
ar dgnade att inge fortroende. Aven av andra
orsaker skulle enligt fondhandelsutredningen
ett virdepapper kunna vara uteslutet frin
fondbors, t. ex. om det utgdr andel av ett sa
pass obetydligt kapitalbelopp, att det alltfor
litt kan goras till foremal for hausse- eller
baissespekulation. Propositionen till 1919
ars lag behandlar ej sirskilt villkoren for
inregistrering.

Bestimmelser om inregistrering finns i
borsordningen. Hiri anges till en borjan vilka
handlingar och uppgifter som skall fogas till
ansdkningen om inregistrering. Av borsord-
ningen framgar ej direkt vad som i materiellt
hinseende krdvs for bifall till ansdkningen. I
stor utstrickning har det Gverlatits pd bors-
styrelsen att utbilda praxis hidrvidlag. Dock
uppriknas i bérsordningen vissa fall da inre-
gistrering inte far ske.

6.1.1 Aktier

Krav pa viss bolagsstorlek har tagits upp i
21 § forsta punkten bérsordningen. Didr sdgs
att inregistrering inte far ske av aktier i bolag
med aktiekapital under fem miljoner kronor
eller motsvarande belopp i utlindsk valuta
enligt vixelkursen vid den tid da fragan om
inregistreringen avgors. Har ett bolag flera
aktieserier med ett sammanlagt belopp av
minst fem miljoner kronor kan alltsa enligt
ordalydelsen i nimnda bestimmelse en av
dessa serier inregistreras dven om seriens
nominella vdrde understiger sagda belopp.
Det kan i detta sammanhang ocksid nimnas
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att enligt 21 § andra punkten far inregistre-
ring inte ske av aktier tillhdrande emission,
som inte blivit helt inbetald eller for vilken
aktiebrev eller, i fraga om utlindskt aktiebo-
lag, mot aktiebrev svarande utlindskt virde-
papper inte utfardats. Aktier i aktiebolag pa
vilket lagen (1970: 596) om forenklad aktie-
hantering &r tillimplig, far enligt 21 § sista
stycket inregistreras utan hinder av att ak-
tierna inte motsvaras av aktiebrev.

For att kurssdttningen av borsaktier skall
kunna bli tillférlitlig fordras att affarer med
aktierna kommer till stand vid bdrsen nagot
sa ndr regelbundet. Det maste med andra ord
finnas en marknad i bolagets aktier. En
grundforutsdttning harfor dr att ett storre
antal personer innehar aktierna (jfr SOU
1971:9 s.76). Enligt 19 § andra stycket
tredje punkten bdrsordningen foreskrivs att
uppgift om aktiernas ungefirliga marknads-
virde och spridning bland allmdnheten samt
ungefirliga antalet aktiedgare skall limnas
vid ans6kan om inregistrering av svenska
aktier. Varken i borsordningen eller nagon
annan forfattning har specificerats vad som
skall krdvas i dessa hidnseenden. Det aligger
borsstyrelsen att utbilda praxis om sprid-
ningskravet. Sedan 1960-talet har styrelsen
enligt uppgift i allmédnhet stdllt som villkor
for introduktion att det finns inemot 1 000
borspostigare. Borspost dr den av borsstyrel-
sen for varje virdepapper faststdllda minimi-
kvantitet som kan bli féremal for officiell
kurssidttning vid borsen (se SOU 1968: 59
s.41). Vidare kan papekas att enligt bors-
styrelsens praxis bor i friga om aktier
borspostens penningvirde vid introduktions-
tillfdllet inte understiga cirka 6 000 och inte
overstiga cirka 12 000 kronor. Det kan
ddrjamte upplysas om att en inom borssty-
relsen tillsatt intern kommitte ar 1964 fore-
slog att ett bolag for att fa borsintroduktion
skulle kunna visa att det hade ldgst 800
aktiedgare som var fOr sig dgde minst en
borspost. Detta minimiantal borde emeller-
tid enligt kommittén accepteras endast for
bolag med ett aktiekapital av fem miljoner
kronor. For bolag med storre aktiekapital
borde spridningskravet skdrpas. Borsstyrel-
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sen synes i sin praxis ej ha till fullo foljt
denna rekommendation. Spridningskravet dr
relativt sett ligre om det inregistrerade kapi-
talet 4r mycket stort (SOU 1968: 59 s. 41).

19 § andra stycket femte punkten bors-
ordningen innehéller foreskrifter som kan
sdgas hidnfora sig till det introduktionssdkan-
de bolagets kvalitet. Dirmed asyftas bolagets
ekonomiska situation och framtidsutsikter.
Det stadgas att till ansékan om registrering
av svenska aktier skall fogas adrsredovisningar
och revisionsberittelser for de fem senaste
rikenskapsaren. I sidrskilda fall far borsstyrel-
sen enligt 19 § sista stycket dock medge
inregistrering dven om arsredovisning och
revisionsberdttelse for det bolag, vars aktier
inregistreringen avser, kan foretes for endast
ett rikenskapsar. Dispensregeln tillimpas i
praxis bara i fraga om investmentbolag vars
tillgdngssida bestar helt eller sa gott som helt
av inregistrerade aktier (SOU 1967: 64
s. 144 och 145). Ddrjimte har borsstyrelsen
enligt 23 § forsta punkten ritt att infordra
alla upplysningar som den finner nédvéndiga
for att beddma om virdepapper som anmilts
till inregistrering dr av sadan beskaffenhet att
det bor inregistreras. Denna ridtt utnyttjar
styrelsen sd gott som undantagslost. Vidare
framgar av 21 § femte punkten att inregistre-
ring inte far ske av aktier, om utfirdaren
instdllt sina betalningar, forsatts i konkurs
eller trétt i likvidation.

I likhet med vad som giller spridnings-
kravet ankommer det dven betriffande fra-
gor om bolagets kvalitet pa borsstyrelsen att
utbilda praxis. Enligt denna medger styrelsen
inte introduktion utan att den &vertygats om
att bolaget uppfyller sidana ansprak i fraga
om kapitalstdllning, likviditet och “earning
capacity” som allmidnt utmérker borsbolagen
(SOU 1967:64 s.145 och Algott, a.a.
s. 83). Man torde vidare kunna utga fran att
borsstyrelsen kridver att dagsvirdet pa ett
ansdokande bolags aktier vid inregistrerings-
tillfillet uppgér till minst 10 miljoner kronor
(SOU 1967:64 s. 144). Nagot ovillkorligt
krav finns inte pa att bolaget limnat utdel-
ning under den period om fem &r som
granskningen avser. Att utdelning inte har
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laimnats kan foérekomma hos t. ex. foretag
som haft karaktdren av familjebolag.

Ovan har angetts vissa uppgifter som
enligt borsordningen skall ldimnas vid anso-
kan om inregistrering av aktier. Férutom de
salunda nimnda uppgifterna om aktiesprid-
ning, arsredovisningar o. d. skall enligt 19 §
andra stycket borsordningen till anséknings-
handlingen i fraga om svenska aktier fogas
bolagsordning (forsta punkten i angivna for-
fattningsrum), bevis att aktiekapitalet till
fullo inbetalats (andra punkten) samt —
savida ej lagen om forenklad aktiehantering
ar tillimplig — vissa uppgifter om aktienum-
mer, kuponger o.d. (fjairde punkten). For
aktier i utlindskt bolag giller 19 § andra
stycket i tillampliga delar. Slutligen kan hir
erinras om 24 § som innehaller bestimmelser
om inregistrerings- och arsavgifter.

Enligt frdn bodrsen inhdmtade uppgifter
tillgar handliggningen isamband med ansdkan
om bodrsintroduktion av aktier i huvudsak
pa foljande sitt: En representant for det
bolag varom é&r fraga eller dess bankfdrbin-
delse tar underhand kontakt med borschefen
och hor sig for om forutsdttningarna for
introduktion. Anses ddrvid dessa i princip
uppfyllda Sversinds arsredovisningar och re-
visionsberittelser till bérschefen. Denne for-
vissar sig om att berittelserna inte innehaller
nagra anmirkningar mot fOretagsledningen
och att sadana omstdndigheter i Ovrigt inte
foreligger som dr dgnade att diskriminera
bolaget. Borschefen genomgar didrefter ars-
redovisningarna och inférskaffar komplette-
rande uppgifter fran bolaget rérande dolda
reserver, investeringsplaner, prisutvecklingen
for bolagets produkter, eventuella utlands-
marknader m. m. (jfr Algott, a.a. s. 83).
Sedan négra ar anlitar bOrsen en vilkdnd
revisionsfirma som konsultativt organ vars
granskning redovisas i en skriftlig rapport.
Denna innehaller en utfdrlig analys av det
introduktionssokande foretagets ekonomi.
Nir granskningen dr firdig foredrar borschefen
drendet for borsstyrelsens ordférande. Ar
denne och borschefen Gverens om att inregi-
strering bor kunna komma i fraga underrit-
tas bolaget hdrom for uppsédttande av skrift-
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lig ans6kan. Enligt 19 § forsta stycket bors-
ordningen skall ans6kan goras av styrelsen
for vederborande bolag. Ansékningen fore-
dras ddrefter infor borsstyrelsen. Intill fore-
dragningen dr materialet i drendet tillgingligt
bara for borsstyrelsens ordférande och bérs-
chefen. Eftersom foredragningen i praktiken
inte kan omfatta varje detalj i materialet,
kan det intriffa att styrelseledaméterna,
fransett ordféranden, pd grund av t.ex.
tidsbrist inte far del av allt som tillf6rts
drendet. I princip 4r dock detta material,
frin och med tiden f6r irendets foredrag-
ning, i sin helhet tillgingligt for envar av
styrelsens ledaméter och suppleanter.

Slutligen kan ndmnas att enligt 23 § andra
punkten borsordningen dr borsstyrelsen inte
skyldig att motivera avslag pa ansOkan om
inregistrering.

6.1.2 Obligationer o. d.

Vid inregistrering av andra viardepapper dn
aktier dr provningen for borsstyrelsens del av
ndrmast formell natur. Man kan nimligen
rdkna med att en kvalitetsprovning i sak
verkstillts av de institutioner som medverkat
vid utgivandet av linen i fraga. Ar det friga
om svenska statslan eller likviardiga lan ar
kvalitetsprovning inte pakallad. Vad angér
krav pa spridning anses dylikt uppfyllt dir-
igenom att lanet faktiskt placerats pd mark-
naden (se Algott, a.a. s. 81). Hidrvid bor
erinras om vad utredningen tidigare anfort
om den institutionella karaktir som obliga-
tionsmarknaden numera har.

Borsstyrelsens provning kan alltsa i stort
sett inriktas pa att kontrollera vissa formella
krav, varom stadgas i 20—22 §§ borsordning-
en. For att underldtta proceduren beslot
borsstyrelsen ar 1963 att delegera rdtten att
inregistrera obligationslan till styrelsens ord-
forande. Ar 1968 fick ordféranden motsva-
rande rdtt dven betriffande forlags- och
partiallan.

Enligt 20 § forsta stycket skall ansdkan
om inregistrering av obligationer goras av
boérsmedlem eller av den myndighet eller det
foretag, vars obligationer inregistreringen av-

64

ser. Till ansdkningshandlingen skall enligt
20 § andra stycket fogas uppgift om behorig-
heten att utfdrda obligationerna samt, dock
ej for svenska statens obligationer, total-
beloppet av de obligationer inregistreringen
avser och — om obligationerna dr del av en
emission — hur mycket som forut utgetts
och vad som aterstdr. Vidare skall upplysas
om kapitalbeloppet av de obligationer som
fatt spridning bland allminheten och om
serier i vilka obligationerna har indelats och
obligationernas valdrer. Darjamte skall upp-
gift limnas angiende bestimmelser om
amortering, konvertering och slutbetalning
samt om plats och termin foér betalning av
rinta eller av kapitalbelopp som ér forfallet
till betalning dvensom om tid for preskrip-
tion av rinta eller av kapitalbelopp som ér
forfallet till betalning. Uppgift skall ocksa
lamnas om pant eller sikerhet som har
utfists och den forméansritt som giller for de
anmilda obligationerna i foérhallande till
andra emissioner. Om ansOkningen avser
obligationer utfirdade av bolag vars aktier ej
ar inregistrerade vid fondbdrsen, skall enligt
20 § fjarde stycket bolagsordning samt, om
borsstyrelsen ej finner sirskilda omstdndig-
heter foranleda annat, arsredovisningar och
revisionsberdttelser for de tva senaste riken-
skapsaren fogas till ansokningshandlingen.
20 § gidller i tillimpliga delar dven partial-
och forlagsbevis.

Enligt 21 § féar inregistrering ej ske av
obligationer samt partial- och forlagsbevis,
om nominella beloppet av lanet eller den del
av lanet som inregistreringen avser understi-
ger fem miljoner kronor eller motsvarande
belopp i1 utlindsk valuta enligt vixelkursen
vid den tid da fragan om inregistreringen
avgors. Ej heller far ndmnda vidrdepapper
inregistreras om till lanet horande férfallna
kuponger ej infriats eller de som &r ansvariga
for lanet i 6vrigt ej fullgjort sina forpliktelser
i frdga om virdepapperen. Slutligen far enligt
21 § — i likhet med reglerna om aktier —
inregistrering ej ske om utfidrdaren instillt
sina betalningar, forsatts i konkurs eller trétt
i likvidation.

I 22 § uppstills darjamte vissa sdrskilda
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krav for inregistrering av i utlandet utfirdade
obligationer. Bl. a. fordras att obligationerna
skall avse lin i vars uppliggande svenskt
bankaktiebolag deltagit och att obligationer-
na emitterats inom landet genom offentligt
annonserad teckningsinbjudan eller genom
utsinda prospekt. Vidare bor ndmnas att
obligationerna, om de inte utfiardats i Dan-
mark, Finland, Island eller Norge, skall
utgdra svensk andel av obligationsldn, vars
for utlandet avsedda del dr foremal foér
handel och notering vid utlindsk stérre
fondbors.

I bilaga 2 till detta betinkande finns
redovisade vissa synpunkter pa svensk obliga-
tionsmarknad. Utredningen hinvisar hértill.
Genom den redogorelse, som ldmnas i bila-
gan, har utredningen efterkommit i 1966 ars
direktiv gjorda uttalanden om analys och
diskussion av obligationsmarknadens funk-
tionssdtt och mekanismer.

Ytterligare undersdkningar och analyser i
imnet torde komma att presenteras av 1968
ars kapitalmarknadsutredning. Det kan erin-
ras om att fragan om obligationsmarknaden
berorts ocksa i avsnitt 2.1 i detta betinkande.

6.2 Overvdganden och forslag
6.2.1 Aktier och dirtill horande virden

En stadig och omfattande handel med virde-
papper pa borsen Okar dess mojligheter att
fullgdra sina uppgifter. Det dr ddrvid i
princip ocksa av betydelse att borshandeln
omfattar aktierna i 4tminstone de viktigaste
foretagen inom niringslivets olika grenar.
Med hidnsyn hirtill dr det alltsd i och for sig
angelédget att tillse att aktierna i dessa foretag
ocksa finns upptagna pa borsen. Det silunda
onskvirda maste emellertid vigas mot det
primdra intresset av att borsen faktiskt kan
fungera pa ett sitt som &dr dgnat att vinna
allmdnhetens fortroende. Utredningen har i
ett tidigare avsnitt (2.1) angett vissa forut-
sittningar hdrfér. Dessa innebdr, savitt giller
fragan om borsintroduktion av aktier, att
vissa krav maste stdllas pa ett bolag som
ansOker om inregistrering av sina aktier.
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Kraven bor liksom hittills avse bolagets
storlek och kvalitet samt att det finns en
marknad for aktierna. Dessa krav &dr i viss
utstrickning inbordes beroende av varandra,
exempelvis foreligger samband mellan bo-
lagsstorleken och forekomsten av en mark-
nad. I anslutning till kvalitetskravet bor
uppmirksammas mdjligheterna fér allmin-
heten att bedoma ett ansGkande foretags
ekonomiska stéllning. Enligt nu radande
ordning dr uppgifter harom i betydande grad
forbehéllna borsstyrelsen. Regler om 6kad
information for allmdnheten om ett foretag i
samband med bdrsintroduktion bor over-
vigas.

Vid bestimmande av kraven for inregistre-
ring vid borsen synes man kunna ga tillviga
pé i huvudsak tre olika sitt. En mojlighet dr
att anvdnda sig av helt formella kriterier,
sasom visst minimikapital, viss rintabilitet
m. m. En annan utvdg ir att lita det organ,
som avgor fragor om inregistrering, foreta en
renodlat skOnsmissig provning. En tredje
metod slutligen dr en kombination av for-
mella grunder och diskretiondr beddmning.

Det sistnimnda forfaringssittet tillimpas i
nuvarande ordning. Utredningen anser att
detta system, som begagnas ocksé vid bl. a.
de stora boérserna i USA och Storbritannien,
bor behallas. Till forman fér anvindande av
enbart formella forutsdttningar talar visser-
ligen att man kan uppnad helt entydiga
schablonregler. Det finns i och for sig anled-
ning att efterstriva fOrutsdttningar av det
slaget men sdrskilt de kvalitetskrav, som
maste uppstillas pd introduktionssdékande
foretag, later sig svarligen beskrivas bara
numeriskt. P4 grund hirav kan diskretionira
beddmningsgrunder inte undvaras.

Det nu anférda har betydelse for inte bara
den inregistrering av vdrdepapper som bors-
styrelsen ombesorjer, utan ocksd for den
inregistrering vid fondbdrsen av virdepapper
som styrelsen, enligt vad i kap. 3 foreslagits,
skall kunna uppdra &t sammanslutning av
fondkommissionirer att handha. I det féljan-
de kallas sadan inregistrering, som beslutas
av borsstyrelsen, inregistrering for borsno-
tering. Inregistrering av virdepapper, som
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beslutas av sammanslutning av fondkommis-
siondrer, bendmns inregistrering for fond-
handlarnotering. 1 bada fallen ar det fraga
om inregistrering vid Stockholms fondbors.

Vad forst angar fragan om bolagets storlek
anknyts denna i 21 § forsta punkten bors-
ordningen till aktiekapitalets belopp, vilket
inte far understiga fem miljoner kronor.
Detta matt kan emellertid ibland ge en nagot
skev bild av ett bolags storlek. Utredningen
har i sitt betinkande om storre foretags
offentliga redovisning (SOU 1971:9 s. 77),
vid stédllningstagande till vilka férutsdttningar
som bor gilla for att ett foretag skall anses
vara ett s. k. aktiemarknadsbolag, uttalat, att
frigan om foretagsstorlek bor anknytas till
summan av tillgingarna. I ndmnda betidnkan-
de har utredningen satt grinsen sa att det
blir avgérande om tillgangarnas nettovirde
Overstiger tio miljoner kronor. Med till-
gangarnas nettovirde avses ddrvid tillgangar-
nas pa balansrikningens aktivsida upptagna
virde efter avdrag for ackumulerade av- och
nedskrivningar, varulagerreserv etc. (se SOU
1971:9 s. 88). Det ligger mahdnda nira till
hands att anse att detta matt dven i foreva-
rande sammanhang ger den bista uppfatt-
ningen av ett bolags storlek. P4 nimnda sitt
kan man dock inte midta hur mycket som dr
investerat i form av eget kapital. Enligt
utredningen utgor storleken av det totala
egna kapitalet ett lampligt matt i samband
med prévning av ansdkan om borsintroduk-
tion. Detta kapital bor forslagsvis uppga till
minst tio miljoner kronor. For att komplet-
tera bilden av det ans6kande bolagets storlek
bor didrjimte krdvas att marknadsvidrdet av
foretagets aktier vid introduktionstillfdllet
kan berdknas till ett visst minsta belopp, hér
ocksa forslagsvis minst tio miljoner kronor.

Om ett bolag har aktier av olika typ, t. ex.
bundna och fria aktier, och sdrnotering
pakallas av dessa olika serier, bor kravet pa
marknadsvirde gilla var och en av serierna.
Det kan tilliggas att hinder ej bor foreligga
mot att under samma inregistreringstitel
intrymma aktier av olika slag, férutsatt att
svarigheter av marknadsteknisk art ej skulle
bli féljden.
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De sédlunda foreslagna reglerna om bolags-
storlek bor inskrivas i borslagstiftningen,
Dock bor dessa regler avse endast inregistre-
ring for borsnotering. I fraga om inregistre-
ring for fondhandlarnotering bor ej kravet pa
bolagsstorlek fastlasas. Meningen dr nimligen
att sddan inregistrering skall kunna ske av
dven mindre bolag, sa att vissa familjeforetag
kan soka sig till borsen och utnyttja dirmed
forenade fordelar betridffande kapitalanskaff-
ning m. m, Det fir ankomma pa borsstyrel-
sen att i samrad med vederbdrande samman-
slutning av fondkommissiondrer utforma reg-
ler hdrutinnan.

Betriffande marknadsunderlaget har ut-
redningen tidigare papekat bl. a. att enligt
nuvarande praxis fordras i allmdnhet inemot
1 000 borspostdgare av det introduktions-
sokande bolagets aktier.

I utredningens betinkande SOU 1971:9
(s. 77) har ansetts att en spridning av ett
bolags aktier pa minst 200 dgare far anses
konstituera ett potentiellt s. k. aktiemark-
nadsbolag och att ett bolag som anslutit sig
till det nya aktiehanteringssystemet far pre-
sumeras ha mer 4n 200 aktiedgare. Dessa
kriterier kan enligt utredningen knappast
tjina som riktlinjer i friga om bdrshandeln.
Goda garantier miste nimligen finnas for att
det faktiskt kommer att finnas en marknad
for det sokande bolagets aktier pa borsen,
vars kurssittning maste vara representativ.
Uppgér antalet borspostdgare till inemot
1 000 eller daréver 4r det sannolikt att
regelbunden handel kommer till stand. Ut-
redningen finner darfor att nuvarande praxis
betriffande spridningskravet kan vara vig-
ledande dven i fortsdttningen.

Om simotering skall ske av olika aktie-
serier hos ett bolag bor — i analogi med vad
utredningen ovan sagt rérande kravet pa visst
marknadsvirde — spridningskravet gélla for
var och en av aktieserierna.

Vad utredningen silunda uttalat om krav
pad marknadsunderlag bor tjina som rikt-
mirke for borsstyrelsens handlande. Bors-
styrelsen bor dock ej bindas genom att
preciserade regler i forevarande hidnseende
inskrivs i en borsforfattning. Styrelsen bor
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ha fria hdnder att, med utgangspunkt fran
hittillsvarande ordning och boérsens uppgif-
ter, successivt utbilda praxis. Det kan sdrskilt
papekas att spridningskravet vid inregistre-
ring fé6r fondhandlarnotering bor vara mind-
re dn vid inregistrering for bdrsnotering.
Detta rimmar med vad forut sagts om olika
krav med avseende pa bolagsstorlek. Dock
maste alltid fordras att man med fog kan
rdkna med en regelbunden handel i det
virdepapper varom ar friga.

Hirefter Overgar utredningen till de krav
for borsintroduktion som ror det ansdkande
bolagets kvalitet och allmdnhetens behov av
information om bolaget.

Krav i bada dessa hinseenden férekommer
vid alla stérre utlindska borser. Pa en del
hiéll synes dirvid tonvikten liggas pa infor-
mationsaspekten; allmdnheten skall fa del av
sadana upplysningar om bolaget att en be-
domning av dess ekonomiska status mdojlig-
gors.

I Visttyskland avser salunda kvalitetsprov-
ningen i huvudsak att hindra inregistrering av
aktier som skulle skada betydelsefulla all-
minna intressen eller uppenbarligen medfora
vilseledande av allmdnheten. Det dr alltsa ej
fraga om att positivt faststilla att det anso-
kande bolaget vid tiden for inregistreringen
har en god ekonomisk stillning eller att dess
aktier vid den tidpunkten utgdr ett gott
placeringsobjekt. Det har sagts att en sddan
materiell prévning skulle vara att begira for
mycket av det inregistrerande organet (se H.
Bremer, Grundziige des deutschen und aus-
lindischen Borsenrechts, Berlin, 1969, s.
101). For att tillgodose allmidnhetens infor-
mationsbehov skall i anslutning till bors-
introduktionen ett prospekt utfirdas med
uppgifter om vederborande bolags utveckling
och aktuella ekonomiska situation.

Vid Parisborsen synes tyngdpunkten vid
inregistreringsforfarandet till for nédgra ar
sedan ha legat pa provning av foretagens
kvalitet (jfr G. Bruns, Effektenhandel an
deutschen und auslindischen Borsen, Frank-
furt am Main, 1961, s. 81 f). Under senare ar
har emellertid stor vikt borjat fastas ocksa
vid allmidnhetens informationsbehov. Det
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aligger salunda — som utredningen pépekat i
ett tidigare betidnkande — den ar 1967
inrdttade statliga myndigheten ’la Commis-
sion des Operations de Bourse” (COB) att
overvaka bl. a. att allmdnheten i samband
med emissioner pa viardepappersmarknaden
far tillging till ordentliga informationer.
Emissionsprospekt skall forses med bevis om
av COB verkstilld granskning. Motsvarande
kontroll utévas vid borsintroduktion av tidi-
gare emitterade men onoterade papper (SOU
1970:38s. 21). Det kan i detta sammanhang
ocksd anmirkas att det ar COB som pa
forslag av ”’la Chambre Syndicale” — bors-
styrelsen — beslutar om virdepappers upp-
tagande till notering. Det &4r darvid inte
erforderligt att vederbdrande fOretag ansokt
om inregistrering. Ett foretag kan mot sin
vilja bli inregistrerat (Bremer a.a. s. 172,
Bruns a. a.s. 130).

I Storbritannien dr ett bolag skyldigt att i
samband med borsintroduktion férbinda sig
att i fortsdttningen halla borsstyrelsen under-
rittad om bl. a. varje betydelsefull hindelse
som kan paverka marknadens efterfrigan pa
aktier i bolaget. Atagandet sker genom ett
s. k. “listing agreement”. Borsen skall salun-
da utan dréjsmal fi den information som
aktiedgarna behdver for att bedoma bolagets
stillning. For inregistrering fordras —
forutom uppfyllande av vissa formella krav
— vidare att sddan &r limplig med hénsyn till
bolagets ekonomiska férhéllanden.

Innan ett viardepapper far bli foremal for
handel pa New York Stock Exchange maste
borsen ha godkint det for notering och det
maste ha registrerats hos Securities and
Exchange Commission (SEC), en federal
myndighet med uppgift att 6vervaka efter-
levnaden av virdepappers- och borslagarna i
USA (SOU 1970:38 5. 17). Genom registre-
ringen hos SEC erhalls garantier for att
allminheten far utférliga uppgifter om ve-
derborande foretags ekonomiska och andra
forhallanden. I introduktionsdrendet under-
soker borsen att vissa formella fOrutsidtt-
ningar fOreligger, sdsom i fraga om antal
aktieigare och marknadsvirdet av aktier i
allmidnhetens dgo. Darjdimte tar man hédnsyn
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till olika foérhallanden av betydelse for be-
démningen av fOretagets ekonomiska situa-
tion. Aven omstindigheter av icke finansiell
natur beaktas, sisom foretagets forhallande
till sina anstédllda. I samband med bdorsintro-
duktion triffas mellan borsen och bolaget
ett “listing agreement”. Hirigenom atar sig
bolaget bl. a. att offentliggdéra och till aktie-
dgarna sinda arsredovisning m. m. Ett viktigt
insynsinstrument utgdr kravet pa “timely
disclosure”, varigenom bolaget férpliktar sig
att tillse att hela den aktiesparande allmén-
heten i s stor utstrickning som mojligt far
samtidig information om visentliga hdndel-
ser rérande bolaget.

Det kan nidmnas att inom Europeiska
Gemenskapen har under 1972 framlagts for-
slag till regler med lidngtgdende krav pa
information i samband med introduktion av
virdepapper pa borserna i gemenskapens
medlemsldnder (se Ekonomisk revy 1972,
s. 485 f.).

Nir man jimfor kraven pa kvalitet och
information vid borsintroduktion mellan a
ena sidan Stockholms fondbdrs och & andra
sidan ovannimnda utlindska borser, fram-
trider vissa skillnader. I vart land kommer
fragan om allmdnhetens information, i mot-
sats till vad som giller i utlandet, i skym-
undan for kvalitetskravet. De uppgifter om
vissa ekonomiska forhallanden, som ett bo-
lag limnar Stockholms fondbors i ett intro-
duktionsirende, dr ej offentliga. For inregi-
strering fordras inget atagande fran foreta-
gets sida att publicera sddana uppgifter om
sina forhdllanden att en utomstaende sjilv
kan bedoma foretagets ekonomiska situa-
tion. For ndrvarande medfor inregistreringen
i och for sig ej heller eljest nagra forpliktelser
att pa angivet sdtt informera allmidnheten.
En annan sak dr att de stOrre svenska
féretagen under senare ar frivilligt vidgat sin
information (se SOU 1971:9 s.35 ff). I
sammanhanget bor ocksd erinras om det
forslag om storre foretags offentliga redovis-
ning som utredningen framlagt i nyss nimn-
da betinkande. Genomfors det forslaget far
man garantier for att bl. a. bolag vars aktier
noteras vid fondbdrsen ingédende informerar i
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arsredovisningar, delarsrapporter och emis-
sionsprospekt.

Enligt utredningen dr det dock av vikt att
information limnas till allmédnheten dven i
samband med att inregistrering sker vid
borsen. Dirfor bor det ansdkande bolaget i
ett mellan det inregistrerande organet och
bolaget upprittat avtal, “listing agreement”
(inregistreringskontrakt), forplikta sig att
omedelbart efter beslut om inregistrering
tillhandahalla allmdnheten ett prospekt med
uppgifter om sina férhéallanden. Vad nu sagts
bor gilla savil inregistrering for borsnotering
som inregistrering for fondhandlarnotering.
Innehéllet i prospektet bor motsvara det som
enligt utredningens forslag i SOU 1971:9
bor gilla for emissionsprospekt. Har pro-
spekt av det senare slaget nyligen utfdardats
bor kravet pd publicering av sdrskilt intro-
duktionsprospekt kunna efterges, forutsatt
att emissionsprospektet fortfarande kan till-
handahallas.

Utredningen anser vidare att ansdkande
bolag i inregistreringskontraktet bor ata sig
att uppfylla vissa andra informationskrav.
Redan borsintroducerade bolag bor gora
liknande ataganden. Till dessa fragor ater-
kommer utredningen i 6.4.

Genom att salunda i samband med inregi-
strering sidkerstidlla informationsgivning till
allminheten vidgas mojligheterna for denna
att bedoma borsbolagen. En sidan ordning
skulle ocksa bittre éverensstimma med vad
som giller om boérsintroduktion vid de stors-
ta utlindska bdérsermna. Utredningen foreslar
darfor att informationskrav i enlighet med
det ovan anférda uppstills med avseende pa
Stockholms fondbors.

Vad angar borsstyrelsens kvalitetsprovning
av ansdkande bolag kan till en borjan konsta-
teras att det for allmédnhetens tilltro till
boérsen sjilvfallet 4r en grundférutsittning
att aktier i icke seridsa eller eljest tvivelakti-
ga bolag hindras vinna inregistrering. Hérvid
bor i kravet pa kvalitet inga beaktande ocksa
av omstidndigheter som inte direkt hinfor sig
till bolagets ekonomiska stédllning. Utred-
ningen asyftar har bl. a. det allmidnna fortro-
endet for foretagsledningen och arten av
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bolagets verksamhet. Salunda kan det vara
ett skdl mot introduktion t. ex. om fOretags-
ledningen kan befaras komma att asidositta
de for introducerade bolag gillande bors-
reglerna.

Betrdffande sdrskilt kravet pa ekonomisk
kvalitet torde detta for ndrvarande i huvud-
sak innebdra att endast sadana aktier inregi-
streras som enligt borsstyrelsens mening vid
tiden for introduktionen framstar sasom
acceptabla placeringsobjekt. Det bor under-
strykas att detta vitsord avser enbart liget
vid inregistreringstillfdllet och att det darfor
— av naturliga skdl — inte utgdér néagon
garanti for framtiden. Dess vdrde dr med
andra ord begrinsat. Utredningen vill dock ej
att borsstyrelsen hindras att hdrvidlag fort-
sdtta den praxis som har utbildats. Borssty-
relsen bor alltsa dven framdeles dga fOreta en
kvalitetsbedémning av nimnda typ. Det bor
emellertid sta styrelsen fritt att andra denna
praxis, om den sa finner erforderligt och
forenligt med borsverksamhetens allmdnna
syften. Underlaget for den bedémning som
gors av det inregistrerande organet — bors-
styrelsen eller i forekommande fall samman-
slutning av fondkommissiondrer — bor dir-
emot i motsats till vad nu giller i princip
offentliggdras. FoOrverkligandet av denna
princip underldttas om en precisering sker av
vilket material som skall ligga till grund for
beddmningen. Hirvid synes det lampligt att
anknyta till det introduktionsprospekt som
utredningen tidigare omtalat. Det bor vara
uppgifterna i detta prospekt — som skall
publiceras — jimte forut publicerade uppgif-
ter om foretaget som det inregistrerande
organet gar efter vid sin ekonomiska kvali-
tetsbeddmning.

Som framgatt har i det foregdende forut-
satts att inregistrering av aktier kan komma i
fraga endast ndr vederborande bolag ansokt
dirom. Huvudregeln bor vara att ett féretag
inte skall kunna tvingas in pa borsen. I vissa
fall anser utredningen dock att det inregistre-
rande organet bor medges ritt att sjalvmant
uppféra aktier till notering.

Utredningen tinker forst pa det fall da
aktiekapital Okats sivitt avser aktier som dr
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inregistrerade vid borsen. Om nya sddana
aktier ej inregistreras skulle praktiska svarig-
heter kunna uppkomma i aktiehandeln.
Underlater bolaget att utan drdjsmal ansdka
om inregistrering av de aktier som svarar mot
Okningen, bor det inregistrerande organet pa
eget initiativ kunna besluta att inregistrera
de nya aktierna. Vidare avser utredningen
fall da ett foretag av nagon anledning ej
soker sig till borsen, ehuru omsittningen av
dess aktier har sidan frekvens att det fran
den aktiedgande allmdnhetens sida framstar
som angeldget att inregistrering sker. I en
sadan situation, som torde uppkomma bara
undantagsvis, bdr med bankinspektionens
samtycke inregistrering for fondhandlarnote-
ring kunna ske utan foéregaende ansokan.
Detsamma bor gilla i andra fall nédr sdrskilda
skil foreligger.

Utredningen har tidigare (3.1) papekat att
i samband med ny- och fondemissioner i
inregistrerade aktier uppkommer en handel i
emissionsbevis. Denna handel idger i allt
visentligt rum i borsens lokaler vid férhand-
lingar mellan bérsmedlemmarna. Till skillnad
fran vad som dr fallet i friga om motsvaran-
de handel exempelvis i Helsingfors och Oslo
har nimnda handel hittills ej varit foremal
for officiell notering vid Stockholms fond-
bors. Enligt 2 § borsordningen kan affirer
och noteringar vid fondbdrsen nidmligen ej
avse emissionsbevis. Savitt utredningen erfa-
rit har inga oldgenheter fOrsports hirav.
Savdl det praktiserade noteringsforfarandet
som nyhetstjansten har fungerat pa ett fran
marknadssynpunkt tillfredsstdllande sitt.

Emellertid omfattar den ensamritt till
fondborsverksamhet, som enligt forslaget
tillkommer Stockholms fondbors, dven bors-
missig handel och kursnotering av emissions-
bevis. P4 grund hidrav maste alltsd sidan
handel och notering i fortsittningen bedrivas
inom fondboOrsens ram. Detta innebir att
maojlighet behdver Oppnas for inregistrering
av emissionsbevis. Dirvid torde det bara
kunna bli fraga om sadana bevis som grundas
pa innehav av forut inregistrerade virde-
papper. Man bor nimligen kunna utga fran
att behov av borsmaissig handel och notering
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ej blir aktuellt betriffande emissionsbevis
som hidnfor sig till icke inregistrerade vidrde-
papper.

Hirefter uppkommer fragan om man for
inregistrering av emissionsbevis bor krdva att
utgivaren sirskilt ansdker ddrom. Med hin-
syn till det ndra sambandet mellan emissions-
beviset och det inregistrerade vdrdepapper,
vard beviset grundas, synes sidan ansdkan
vara en onddig omgang. Enligt utredningens
mening maste det rimligen ligga i utgivarens
intresse att ocksd emissionsbeviset inregistre-
ras. Utredningen fOreslar ddrfor att utgivet
emissionsbevis, som grundas pa innehav av
redan inregistrerat vardepapper, skall anses
sisom inregistrerat. Betriffande forfarandet
vid handel och kursnotering av emissions-
bevis vid fondbdrsen vill utredningen anmar-
ka, att verksamheten ej behdver ske genom
upprop utan kan dga rum i mera fria former.

Den sirskilda fragan om inregistrering av
utlindska aktier behandlar utredningen i
avsnitt 6.3.

Slutligen vill utredningen i friga om ande-
lar i aktiefonder anmirka att, eftersom sé-
dana virdepapper dnnu inte blivit foremal
fér nirmare rittslig reglering, bor maojlighet
inte nu Oppnas fér deras inregistrering vid
fondborsen. Infoérs framdeles reglering i
nimnda hidnseende, och uppstir behov av
officiell handel och kursnotering betraffande
andelar i aktiefonder, bor givetvis frigan om
inregistrering vid fondborsen av sadana an-
delar tas upp till ny prévning.

6.2.2 Obligationer, forlagsbevis och liknan-
de skuldebrev

Som férut framhallits 4r i dag introduktions-
forfarandet i friga om obligationer o. d. av
formell natur. Nagra invindningar hiremot
kan utredningen inte finna.

Méojligen skulle kunna ifrdgasittas om
inte, liksom utredningen ovan foreslagit be-
triffande aktier, allmdnheten genom pro-
spekttvang eller annorledes borde garanteras
mojlighet att sjilv gora en kvalitetsbeddm-
ning av férevarande slags virdepapper i
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samband med deras borsintroduktion. Det
synes dock inte erforderligt att inféra en
sadan ordning f6r andra vdrdepapper in
aktier. Som skil for denna stindpunkt kan
till en borjan dberopas obligationsmarkna-
dens institutionella karaktdr. Vidare kan
anforas att som utgivare av ifrdgavarande
virdepapper star i betydande utstrickning
officiella organ och borsforetag. Dirjamte
kan erinras om att en placering i nimnda
virdepapper dr mindre riskbetonad dn en
aktieinvestering.

Utredningen anser alltsa att den nuvaran-
de ordningen vid inregistrering av obligatio-
ner o. d. i stort sett kan behallas. Foljande
dndringar vill utredningen dock foéresla.

For ndrvarande géller att obligationer
m. m. inte far inregistreras, om nominella
beloppet av lanet eller den del av lanet som
inregistreringen avser understiger fem miljo-
ner kronor (eller motsvarande belopp i ut-
lindsk valuta). Med hidnsyn till bl. a. pen-
ningvirdets utveckling bor beloppet héjas till
tio miljoner kronor. Detta krav bdr dock
gilla endast vid inregistrering for borsnote-
ring. I frdga om inregistrering fér fondhand-
larnotering bor — i likhet med vad forut
sagts om aktier — borsstyrelsen i samrad med
vederborande sammanslutning av fondkom-
missiondrer kunna tillimpa liberalare prin-
ciper betriffande kapitalbeloppet.

Vidare b6ér uppmirksammas den reglering
av konvertibla skuldebrev och av skuldebrev
forenade med optionsritt till nyteckning,
som inférts genom lagen (1973:302) om
konvertibla skuldebrev m. m. samt de be-
stimmelser om vinstandelsbevis som foresla-
gits av aktiebolagsutredningen (SOU 1971:
15 5. 186,  jfr prop.« 1973:9355../.82).
Reglerna om inregistrering vid fondborsen
bor beakta de finansieringsformer som sa-
dana virdepapper mdjliggér. Ansdkan om
inregistrering av konvertibla skuldebrev bor
innehalla uppgift om de villkor som bestamts
for utbyte av skuldebreven mot aktier. Pa
motsvarande sitt bor villkoren anges i fraga
om skuldebrev férenade med optionsritt till
nyteckning av aktier i det lantagande bolaget
och betriffande vinstandelsbevis. Inregistre-
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ring bor fa ske av ifragavarande virdepapper
endast om dessa har utgetts av borsbolag.

For inregistrering av i utlandet utfirdade
obligationer giller enligt 22 § borsordningen
bl. a. den sdrskilda regeln, att obligationerna
skall avse lan i vars uppldggande svenskt
bankaktiebolag har deltagit. Md&jlighet bor
hdr 6ppnas dven for exempelvis av sparban-
ker utbjudna obligationer. En regel i foreva-
rande avseende boOr darfor utstrickas till att
avse lan som offentligen utbjudits inom
landet av svensk bank.

Diarjamte finner utredningen att emis-
sionsbevis som hidnfoér sig till obligationer
o.d. bor kunna anses inregistrerade vid
fondbdrsen pa motsvarande sitt som ovan
foreslagits betriffande emissionsbevis grun-
dade pa aktier (6.2.1). Mojlighet bor vidare
finnas att i sdrskilt fall med bankinspektio-
nens tillstdnd utan féregdende ansdkan inre-
gistrera obligationer o. d. for fondhandlar-
notering. Hirom géller vad i det foregaende
sagts om aktier.

I avsnitt 6.3 tar utredningen upp fragan
om inregistrering av vissa utlindska skulde-
brev.

6.3 Inregistrering av utlindska virdepapper

Som férut framgédtt dr utredningen oférhind-
rad att inom ramen fér uppdragets allmén-
na syfte berdra fragor som har samband med
den internationella handeln med virde-
papper. I direktiven anges dock inte nagra
sarskilda frigor inom detta dmnesomrade.
Utredningen skall i detta avsnitt ta upp
frigan om inregistrering vid fondbdrsen av
vissa utlindska virdepapper, frimst aktier.
For att fA en grund till 6verviganden och
eventuella fOrslag ldmnar utredningen néir-
mast en kort 6versikt Over gillande ordning
for virdepappershandel med utrikes anknyt-
ning.

De grundliggande bestimmelserna finns i
valutalagen (1939:350). Denna ir utformad
som en fullmaktslag, dvs. riksdagen har
befullmiktigat Kungl. Maj: t att under vissa
forutsdttningar meddela i lagen uppridknade
valutareglerande férordnanden. I fredstid far
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enligt 1 § tredje stycket fullmakterna utnytt-
jas av Kungl. Maj: t — efter framstdllning av
riksbanksfullméktige och med riksdagens
samtycke — nér sa provas erforderligt for att
uppna det mal som har faststéllts for riks-
bankens penningpolitiska verksamhet eller
eljest med hidnsyn till rikets betalningsférhal-
landen med utlandet.

Med stod av valutalagen har utfirdats
valutaforordningen (1959: 264). Enligt den-
na far vissa transaktioner mellan Sverige och
utlandet ej ske utan riksbankens tillstand.
Riksbanken har limnat sadana tillstand i
form av generella dispenser, antingen direkt
riktade till allmdnheten eller intagna i be-
myndiganden fo6r bankerna att verkstilla
vissa angivna transaktioner.

I valutaférordningens inledande bestim-
melser definieras vissa termer som anvinds i
forordningen. Av sidrskilt intresse i detta
sammanhang dr 1 § andra stycket vari anges
forutsittningarna for att en person enligt
féorordningen skall anses bosatt hir i riket,
s. k. valutainldnning. Valutainldinning dr dels
svensk medborgare som har fast bostad i
Sverige, dels utlinning, dvs. utlindsk med-
borgare eller statsldos person, som de tre
senast forflutna kalenderdren innehaft och
fortfarande innehar fast bostad i Sverige,
dels juridisk person vars styrelse har sitt site
i Sverige, eller om styrelse inte finns, om
huvudkontoret dr beldget i Sverige, och dels
filial for utlindskt bolag eller for utlindsk
ekonomisk forening som med stéd av sdrskilt
tillstdnd driver ndring i Sverige. Den som
enligt vad nu sagts inte skall betraktas som
valutainldnning anses som valutautlinning.

For handel med virdepapper giller bl. a.
foljande bestimmelser.

Enligt generell dispens giller att i Sverige
eller i svensk fondkommissiondrs depa hos
bank eller bankir i utlandet férvarade ut-
lindska och pa utlindsk valuta lydande
svenska vidrdepapper far av valutainlinning
overlatas till annan valutainldnning, om inte
mellan riksbanken och vidrdepappersinneha-
varen avtalats att Overlatelse inte skall ske
utan riksbankens tillstind, sdsom i friga om
aktier forviarvade vid s. k. direktinvestering i
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utlandet. Valutainlinning far genom férmed-
ling av valutabank eller annan svensk fond-
kommissiondr omplacera sina i Sverige eller i
valutabanks eller annan svensk fondkommis-
siondrs depa i utlandet fOrvarade, pa ut-
lindsk valuta lydande virdepapper, genom
att vid virdepapperens forsiljning i utlandet
uppkommen likvid anvinds for kop av
”borsnoterade” utlindska eller pa utlindsk
valuta lydande svenska virdepapper (switch-
affdrer). Omplacering far emellertid inte ske
av utlindska aktier och andra delaktighets-
bevis i bolag betriffande vilka avtalats mel-
lan riksbanken och virdepappersinnehavaren
att Overlatelse inte skall ske utan riksbankens
tillstand eller vilka representerar ett kontrol-
lerande intresse i ett utlindskt bolag eller
forvdrvats pa grund av sédrskilda forbindelser
med bolaget. Forviarv som nu avses far inte
ske av aktier eller andelar i investmentbolag
eller investmentfonder. Omplaceringen skall
verkstillas inom sex maénader fran forsilj-
ningen. Utforsel av valuta for forvdarv av
utlindska eller pa utlindsk valuta lydande
svenska virdepapper (portfdljinvestering)
tillats ej. For att pa grund av aktieinnehav
delta i nyemission av utlindska aktier kan
valutainlinning dock fa tillstind att utfdra
visst mindre belopp. Valutainlinning far
vidare i utlandet forsdlja utlindska eller pa
utlindsk valuta lydande svenska virde-
papper, om likviden tas hem genom valuta-
bank.

Valutautlinning far byta ’boérsnoterade”,
pa svenska kronor lydande svenska virde-
papper genom formedling av valutabank eller
annan fondkommissiondr mot andra “’bors-
noterade” dylika vdrdepapper (switchaffa-
rer), dock ej aktier mot obligationer. En
férutsittning ar att 6verlataren och forvirva-
ren av virdepapperen i varje sirskilt fall dr en
och samma person. Vidare maste en av
vilkdnd bank eller bankir undertecknad for-
sikran (affidavit) avlimnas, varav skall fram-
ga antingen att de fran utlandet Overlatna
virdepapperen inte vid niagon tidpunkt efter
den 1 januari 1959 idgts av négon person,
som var domicilierad i Sverige eller att
viardepapperen med den svenska valutamyn-
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dighetens medgivande forvirvats fran i Sveri-
ge domicilierad person. Dirjamte forutsitts
bl. a. att en tidsperiod om hogst tva veckor
forflyter mellan den dag da avtal triffas med
den utldndska kontrahenten rorande forviarv
fran honom och den dag, da 6verlatelsen till
honom sker. Till utlandet far Overfbras
likvider for valutautlinnings forsiljning av
teckningsrittsbevis, hanforliga till svenska
aktier, dvensom delbevis vid fondemission.
Fran utlandet far tas emot likvider avseende
nyteckning fran valutautlinnings sida av
aktier i svenska aktiebolag med utnyttjande
av teckningsritt som dr forenad med av
honom innehavda aktier. I fall ddr valuta-
utlinnings innehav av gamla aktier inte
motsvarar jimnt antal nya aktier far betal-
ningar verkstédllas avseende valutautldn-
ningens forvidrv av det antal ytterligare teck-
ningsrittsbevis eller delbevis som fordras fér
nyteckning av en aktie.

Dirjimte kan ndmnas att likvider for
kontraktsenligt uppsagda eller utlottade
svenska eller pa svenska kronor lydande
utlindska obligationer och forlagsbevis, far
genom valutabank oOverforas till utlandet,
samt att riksbanken, under forutsidttning att
villkoren i affidavit (se ovan) dr uppfyllda, i
regel pa ansdokan medger aterkop fran valuta-
utlinningen av péa svenska kronor lydande
svenska virdepapper. Enligt nuvarande prax-
is medges dylika aterkop med viss inskrink-
ning om innehavaren dr svensk emigrant.

De bestimmelser som har berdrts hittills
hor till den interna svenska ritten och dr
sialedes forpliktande for myndigheter och
enskilda rdttssubjekt under svensk jurisdik-
tion. Av betydelse for den nationella ritten
ir de internationella dtaganden som Sverige
har gjort eller kan komma att gora i fraga om
betalningar till och fran utlandet, bl. a. inom
ramen for Internationella valutafonden och
OECD (Organisation for Economic Coopera-
tion and Development). Inom dessa organisa-
tioner har man under tiden efter andra
virldskriget strivat efter att avveckla betal-
ningsrestriktioner mellan ldnderna. Dessa
strivanden har resulterat frimst i en liberali-
sering av 16pande betalningar. Ddremot har
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motsvarande resultat inte uppnatts i fraga
om kapitalbetalningar. Visserligen antog
OECD éar 1959 en stadga for frigrelse av
kapitalrérelser som sedermera utvidgats, i
sdrskilt hog grad ar 1964 da den kom att
omfatta de viktigaste slagen av kapitalrérel-
ser (se G. Akermalm, Friare kapitalrorelser
inom OECD, Ekonomisk revy 1964, s, 622).
Emellertid har flertalet stater, bland dem
Sverige, anmilt reservationer pa olika punk-
ter. I anslutning till beslutet om utvidgning
av stadgan ar 1964 reserverade sig Sverige
salunda i vissa avseenden betriffande valuta-
inldnningars och valutautldnningars handel
med virdepapper. Vidare reserverade sig
Sverige i friga om emissioner genom place-
ring eller offentlig forsdljning av inhemska
virdepapper pa utlindsk kapitalmarknad och
emissioner genom placering eller offentlig
forsdljning av utlindska virdepapper pa den
inhemska kapitalmarknaden. Det kan tilldg-
gas att Sverige ar 1969 anmilde att liberali-
seringen i fraga om aterkOp av svenska
viardepapper fran utlandet temporédrt upp-
hdvts. Dessa och vissa andra reservationer
sammanhinger bl. a. med den svenska valuta-
regleringen. Av intresse i detta sammanhang
ar ocksa att Sverige reserverade sig betriffan-
de stadgans bestimmelser om introduktion
av utldndska virdepapper pa erkdnd inhemsk
bors. Denna reservation star i samband med
borsordningens forutnimnda regler om ut-
lindska virdepapper (se 6.1). For liberalise-
ring forutsitts enligt OECD: s kapitalstadga
att virdepapperen har upptagits till notering
pa bors i emissionslandet. Vederbdrande
myndigheter skall inte fér fondbdrsen tillim-
pa restriktioner som diskriminerar mot ut-
lindska virdepapper.

Under aren 1971 och 1972 har viss
liberalisering av de svenska valutarestriktio-
nerna dgt rum i fraga om aterkdp av utlands-
dgda svenska vidrdepapper (se Ekonomisk
revy 1972, s.92). Aterkép medges nu ehuru
med viss inskrinkning om innehavaren &r
svensk emigrant.

Aven fér EG (Europeiska Gemenskapen)
dr malet fria kapitalrorelser. Artikel 67 i
Romfo6rdraget féreskriver att medlemsstater-
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na, under 6vergangstiden och i den utstrick-
ning det dr nodvindigt f6r den gemensamma
marknadens funktion, skall stegvis undanroja
savdl restriktioner avseende rorligheten for
kapital som diskriminerande behandling gent-
emot Ovriga medlemsstater. Denna liberali-
sering skall enligt fordraget forverkligas ge-
nom direktiv som EG-ridet utfirdar med
kvalificerad majoritet. I direktiv utfirdade ar
1960 och 1962 indelas kapitalrorelserna i
fyra kategorier. Av sirskilt intresse i detta
sammanhang dr de kategorier som har upp-
tagits under lista B och lista C. Den f6rra
listan omfattar handel med bérsintroduce-
rade virdepapper 6ver grianserna. Dessa trans-
aktioner skall enligt direktivet ovillkorligen
friges, ddrvid officiella valutakurser inte ndd-
vindigtvis behover tillimpas. Lista C omfat-
tar bl.a. emissioner av virdepapper och
lingre finansiella krediter. Medlemsstaterna
kan efter samrad med EG-kommissionen
bibehdlla eller aterinféra restriktioner som
var i kraft vid direktivets utfirdande avseen-
de dessa transaktioner, under foérutsittning
att en liberalisering skulle férsviara genom-
férandet av medlemslandets ekonomiska
politik. Enligt ett forslag som kommissionen
framlagt ar 1967 skall skyldighet foreligga
att gentemot medlemslinder undanrdja alla
diskriminerande bestimmelser utanfér valu-
talagstiftningen avseende savil emission och
placering pa kapitalmarknaden av utlindska
virdepapper som introduktion pd borsen.
Forpliktelserna avser likaledes eliminering av
alla diskriminerande bestimmelser i place-
ringsregler (se Sverige och EEC, Romférdra-
get ur svensk synvinkel, Handelsdepartemen-
tet 1968, s. 100 f).

I den s.k. Werner-rapporten ar 1970
framhalls att liberaliseringen av kapitalrorel-
serna inom den gemensamma marknaden
inte riktigt har natt fram till de i Romf6rdra-
get faststdllda malen. I ett antal lidnder
kvarstar valutarestriktioner for viktiga trans-
aktioner. Dessutom hindras den fria kapital-
rorelsen inom gemenskapen av nationell lag-
stiftning och praxis. Enligt rapporten synes
det vara nodvindigt att snabbt vidta atgirder
i tva riktningar: dels ett undanrdjande av
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hindren for fria kapitalrérelser och i synner-
het av de aterstaende valutarestriktionerna,
dels ett samordnande av lindernas politik pa
kapitalmarknaderna. Hirvid foreslas bl. a. att
borsintroduktionen av virdepapper hdrréran-
de frin andra medlemslinder skall frigoras
fran all diskriminering. Dessutom bor man
utarbeta regler for institutionella investerare
sa att dessa kan verkstdlla placeringar inom
hela EEC-information,
Davignonrapporten, Werner-rapporten, Han-
delsdepartementet 1970, s. 27).

Utredningen vill hdrefter sirskilt framhalla
att foérverkligandet av de mal rorande fria
kapitalrorelser o.d. som enligt vad ovan
anforts satts upp inom OECD och EG ir ett
arbete pd lang sikt. Tendenser som star i
motsittning till de deklarerade malen har i
betydande grad visat sig i de enskilda med-
lemslinderna. Dérjamte vill utredningen un-
derstryka — vad speciellt angar borsforhal-
landen — att inom OECD, EG och Interna-
tionella borsfederationen (se Algott, a. a.
s. 135) pagar arbete i syfte att harmonisera
olika landers borsregler.

Vad angir inregistrering av utlindska akti-
er pd fondbdrsen skall foljande anforas.
Mojligheten att inregistrera i utlandet utfar-
dade aktier i dotterbolag till svenskt aktie-
bolag, vars aktier inregistrerats vid fondbdr-
sen, infordes genom borsordningen (1960:
15). Denna idndring i forhallande till tidi-
gare ordning foregicks av skrivelse den 30
juni 1959 frin borsstyrelsen till Kungl.
Maj:t med forslag till ny borsordning. I
skrivelsen erinrades om att det sedan ar 1931
funnits mojlighet att inregistrera utlindska
obligationer vid fondbérsen medan sadan
mojlighet helt saknats i fraga om utlindska
aktier. Enligt borsstyrelsens uppfattning bor-
de tiden vara inne att Oppna den officiella
svenska virdepappersmarknaden dven for sd-
dana aktier. Dirvid hidnvisades till den fort-
skridande europeiska integrationen och libe-
raliseringen av valutardrelserna. Det var tva
typer av utlindska aktier som borsstyrelsen
avsidg. Den ena typen var sadana aktier i
dotterbolag till svenskt aktiebolag som ovan
nimnts. Den andra typen var aktier i stora,

gemenskapen (se
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internationellt vilkdnda foretag. Enligt bors-
styrelsens forslag till ny borsordning skulle
silunda vid Stockholms fondbdrs kunna
inregistreras dels i utlandet utfirdade aktieri
dotterbolag till sddant svenskt aktiebolag,
vars aktier inregistrerats vid fondbdrsen, dels
sidana i utlandet utfirdade aktier i bolag
som dr foremal for handel och notering vid
utlindsk storre fondbors. Vidare férordade
boérsstyrelsen mojlighet att vid fondbdrsen
inregistrera utlindska partial- och forlags-
bevis.

Kungl. Maj:t godtog forslaget endast i
friga om i utlandet utfirdade aktier i dotter-
bolag till borsintroducerat svenskt aktie-
bolag. Genom remiss den 7 juli 1959 hade
Kungl. Maj: t berett fullmidktige i riksbanken
tillfille att efter hérande av valutastyrelsen
yttra sig ver forslaget.

Fullmiktige i riksbanken anslét sig till
valutastyrelsens yttrande den 13 oktober
1959 i #drendet. I detta yttrande framholls
att om en introduktionsmdjlighet for aktier i
utlindska bolag, som inte dr svenska dotter-
bolag, och for utlindska partial- och forlags-
bevis, skulle f4 ndgon praktisk betydelse,
torde det vara nddvindigt att material for
den ifrigasatta borshandeln kunde forvirvas
fran utlandet. Fragan om utfdrsel av kapital
till utlandet i avkastnings- och vidrdesdkrings-
syfte hade emellertid synnerligen stor rick-
vidd och betydelse. Att medge obegrdansad
frihet i detta avseende skulle enligt valuta-
styrelsen i praktiken innebdra nidra nog
detsamma som ett fullstindigt upphdvande
av valutaregleringen. Sa linge statsmakterna
ansig att valutadvervakning borde behallas,
kunde det dirfor inte gdrna komma i fraga
att limna virdepappershandeln fullstindigt
fri. Det kunde kanske invdndas — yttrade
valutastyrelsen — att detta dock inte uteslot
mojligheten av att tillaita virdepapperskdp
frin utlandet i kontrollerad och begrinsad
omfattning. En bérshandel med ett silunda
“ransonerat” material skulle emellertid med-
fora vissa oligenheter. Den skulle nimligen
litt ge upphov till en konstlad kursbildning,
vilket ej var utan betydelse fran valutasyn-
punkt. Borskurserna skulle felaktigt kunna
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uppfattas som aterspeglingar av virderelatio-
ner mellan den svenska kronan och frim-
mande valutor. Av samma skil skulle det
enligt valutastyrelsen vara oldmpligt att grun-
da en borshandel med rent utldndska papper
enbart pa det material av sidant slag som
redan fanns i svensk dgo. Valutastyrelsen
yttrade slutligen att, om valutaregleringen
skulle avskaffas eller fria kapitalrorelser in-
foras gentemot vissa linder, inga svarigheter
torde fOreligga att snabbt anpassa borsord-
ningen efter det sdlunda dndrade ldget.

En minoritet av fullmiktige i riksbanken
hade en annan mening dn majoriteten i fraga
om inregistrering av aktier i utlindska bolag,
som inte dr svenska dotterbolag, och av
utlindska partial- och forlagsbevis. Minori-
teten anslot sig till en reservation som hade
avgetts av en av ledamdéterna i valutastyrel-
sen. Reservanten i valutastyrelsen delade
satillvida majoritetens uppfattning, att han
fann fragan om utfdrsel av svenskt kapital
for inkop av sadana vidrdepapper ha alltfor
stor rickvidd och betydelse for att limpligen
kunna 18sas i ber6rda sammanhang. Emeller-
tid skulle enligt reservanten en bdrshandel
med vidrdepapper av denna art likvdl kunna
tdnkas bli aktuell i den mén det redan fanns
ett material i svensk dgo eller sadant kunde
forvdrvas genom byte mot andra utlindska
virdepapper. Huruvida det vid en sadan
boérshandel skulle uppkomma en mera konst-
lad kursbildning dn som redan kunde vara
féor handen vid underhandsoverlatelser, var
enligt reservanten svart att bedéma. Aven
om sa skulle bli fallet, torde risken for
aterverkningar i form av undervirdering av
den svenska kronan i forhallande till andra
valutor vara timligen obetydlig. I praktiken
skulle det ndmligen enligt reservanten vid
davarande tidpunkt inte kunna bli tal om
borsregistrering av mer dn nagot eller nagra
enstaka bolag. Pa grund av vad salunda
anforts ansag reservanten Overvdgande skil
tala for att dven pa denna punkt folja
borsstyrelsens forslag.

Betriffande frigan om inférande av moj-
lighet att vid fondborsen inregistrera aktier i
utlindska bolag, som inte dr svenska dotter-
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bolag, vill utredningen anféra féljande.

I kap. 3 har utredningen fastslagit att
Stockholms fondbors bor ha ensamritten att
i vart land anordna sadan handel och note-
ring av viardepapper som enligt given defini-
tion innebdr fondborsverksamhet. Avsikten
dar att dylik verksamhet skall ske i vissa
forfattningsmaissigt reglerade former, varige-
nom den aktiedgande allmédnheten och andra
for vilka virdepappersmarknaden har bety-
delse kan fa ett tillfredsstdllande rittsskydd.

Boérsmissig handel med vdrdepapper och
notering av kurs kan alltsa enligt forslaget
dga rum bara inom ramen fér den verksam-
het som bedrivs vid Stockholms fondbdors. I
den man behov av sidan handel och notering
foreligger betriffande ett virdepapper, kom-
mer det med andra ord att finnas endast ett
forum dér vdrdepapperet kan handlas och
noteras i lagstadgade former. Det far darfor i
princip anses Onskvért att alla virdepapper,
savdl svenska som utlindska, om de upp-
fyller bestimda krav i frdga om marknad,
ekonomisk kvalitet m. m., ges mdjlighet till
inregistrering vid fondbdrsen.

Det nu anforda talar sdledes for att
genomfora den dndringen i férhéllande till
gillande ratt, att dven aktier i utlindska
bolag, som inte dr svenska dotterbolag, far
handlas och noteras vid fondbdrsen. En
sddan utvidgning av méjligheterna till inregi-
strering av utlindska aktier skulle ocksa st i
samklang med de internationella strivanden
att avskaffa diskriminerande inslag i de
grundldggande reglerna for borsverksam-
heten. Vad nu anfoérts om aktier dger mot-
svarande tillimpning i frdga om utlindska
partial- och forlagsbevis.

Friagan vilken praktisk betydelse en dnd-
ring av angivet slag kommer att fa &r
naturligtvis beroende av den valutareglering
som statsmakterna kan finna limplig. Det
bor framhallas att dven under nuvarande
forhallanden férekommer, savitt avser perso-
ner som dr underkastade valutaregleringen, i
viss utstrdckning omsédttning av utlindska
aktier. Enligt valutaregleringen tillats bl. a.
omplaceringar av utlindska aktier och over-
latelse av sddana aktier mellan valutainldn-
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ningar. Pa fondhandlareféreningens lista
noteras — utan att vederbdrande bolag sdr-
skilt ansékt dirom — f6r nédrvarande ett
tjugotal olika utlindska aktier. Dessutom har
efter ansOkan andelar i tva utlindska virde-
pappersfonder upptagits pa fondhandlarlis-
tan. Handeln ddr d4r dock mycket begridnsad,
nagotsandr regelbundna avslut sker endast i
ett fdtal av aktierna. I stillet sker den
overvigande delen av valutainlinningars han-
del i utlindska aktier pa utlindsk bors
genom svensk fondkommissiondrs formed-
ling. Hirigenom erbjuds storre mojlighet att
vilja mellan olika bolags aktier. Eftersom
tillgingen pa utlindska virdepapper till foljd
av valutaregleringen ir knapp, och efterfra-
gan idr relativt stor, har for valutainldnningar
en Overkurs — s. k. switchpremie — upp-
kommit pé siddana papper i forhédllande till
deras kurs i utlandet. I borjan pa 1960-talet
uppgick denna overkurs till cirka 2 % men
har under senare ar legat mellan 15 och
20 %.

Det kan inte uteslutas, att dven med en
valutareglering av nuvarande slag aktierna i
ett begrinsat antal utlindska bolag uppfyller
de krav i fraga om marknad i vart land m. m.
som enligt forslaget kommer att gilla for
fondhandlarnotering och vid en tédnkbar latt-
nad i valutaregleringen kan givetvis behovet
av inregistrering av utldndska aktier vixa.

Hiremot star de skdl som motiverat att i
gillande borsordning introduktion av utldnds-
ka aktier ej medges, och som i huvudsak
bygger pa att forekommande s. k. switch-
premier skulle kunna uppfattas som ater-
speglingar av virderelationer mellan den
svenska kronan och frimmande valutor.

Mot bakgrund bl. a. av de erfarenheter
som sedan 1960-talet vunnits av de hittillsva-
rande, delvis borsmissiga formerna fér han-
del med utldndska aktiepapper, vill utred-
ningen icke tillmdta dessa risker sadan vikt,
att de skulle hindra den 16sning som ligger i
linje med dess allmidnna syn pa borshandelns
organisation.

Utredningen féreslar alltsa att utlindska
virdepapper i princip jimstills med svenska i
friga om ritten till inregistrering vid fond-
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borsen.

Sasom utredningen anfort i 6.2 far enligt
forslaget inregistrering for fondhandlarnote-
ring i vissa fall med bankinspektionens sam-
tycke ske utan ansdkan av det bolag, vars
aktier inregistreringen avser, eller betriffan-
de obligationer o. d., utan ansdkan av den
som har utgett dessa vdrdepapper. Denna
bestimmelse dr avsedd ndrmast for utlindska
aktier. Man ldr ndmligen fa rikna med att
atminstone en del utlindska bolag, i vars
aktier det befinns foreligga behov av bdrs-
missig handel och notering i vart land, inte
har négot stOrre intresse att ta initiativ till
inregistrering vid Stockholms fondbérs. I en
sidan undantagssituation skall enligt forsla-
get inregistrering fér fondhandlarnotering
kunna ske ex officio, i praktiken mahinda
efter framstdllning av t. ex. nagon fondkom-
missiondr. Men dven for sadan inregistrering
skall i Ovrigt i princip faststdllda inregistre-
ringskrav vara uppfyllda. I sakens natur
ligger att man i dylikt fall ej kan anvinda sig
av inregistreringskontrakt. Eftersom det
knappast kan komma i fraga att inregistrera
andra utlindska aktier 4n sadana som dar
upptagna pa storre utlindsk bors, torde man
emellertid kunna utga fran att dir gillande
plikt att upplysa om ekonomisk stéllning
0. d. ocksa kommer den svenska aktiemark-
naden till godo.

6.4 Inregistreringskontrakt

I avsnitt 6.2.1 har utredningen foreslagit att
ett bolag, som ansdker om inregistrering vid
fondbdrsen av sina aktier, skall dta sig att i
omedelbar anslutning till introduktionen till-
handahalla allmédnheten ett introduktions-
prospekt med uppgifter om bolagets ekono-
miska och andra férhéillanden. Atagandet
foreslas ske i ett s. k. inregistreringskontrakt,
dvs. ett avtal mellan bolaget och det inregi-
strerande organet. Det senare kan vara bors-
styrelsen eller sammanslutning av fondkom-
missiondrer. I 6.2.1 antyds vidare att enligt
utredningens mening ansdkande bolag i in-
registreringskontraktet ocksa bor ata sig att,
sa linge dess aktier dr inregistrerade, uppfyl-
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la sdrskilda krav rérande informationsgivning
till allmdnheten. Utredningen har funnit det
lampligt att i férevarande kapitel, som hand-
lar om inregistrering, limna en allmin 6ver-
sikt over fragor som boér bli féremal for
reglering i inregistreringskontrakt.

Dessa frdgor kan indelas i tvd huvudgrup-
per. Den ena gruppen hdnfor sig till atagande
fran borsbolagens sida att félja vissa normer
betriffande redovisning och att ge allminhe-
ten information om bolagens ekonomiska
och andra forhallanden. Den andra gruppen
rér borsbolagens atagande att medverka till
att borsstyrelsen och, i forekommande fall,
sammanslutning av fondkommissiondrer, kan
fullgéra sina uppgifter enligt den féreslagna
borslagstiftningen.

Vad angir den forstnimnda gruppen av
fragor, som bor tas upp i inregistreringskon-
trakt, kan till en borjan sdgas, att betridffan-
de arsredovisning, delarsrapport och emis-
sionsprospekt, bdr bolagen Aata sig att i
princip halla den standard i friga om infor-
mationsinnehall, offentliggérande m. m. som
utredningen har foreslagit i SOU 1971:09.
Dirvid bor det foreslagna normsystemet i sin
helhet foljas, sdledes bade vad som fdresla-
gits skola bli foremal for lagstiftning och vad
som hidnforts till “rekommendationsnivan”
(se nimnda betdnkande). Vidare bor bolag i
inregistreringskontrakt forplikta sig att pa
sitt i 6.2.1 sagts tillhandahélla introduk-
tionsprospekt och att, sisom nédrmare ut-
vecklas i kap. 7, ge allmdnheten information
om sadant beslut eller annan hidndelse i fraga
om vederbdrande bolag som dr av vésentlig
vikt for bedémningen av bolagets ekonomis-
ka situation. I sistnimnda hidnseende bor
atagandet omfatta ocksa de speciella krav pa
bl. a. informationsgivning i fusionssituatio-
ner som utredningen behandlari 7.3.

Den andra huvudgruppen av fragor, som
bor regleras i inregistreringskontrakt, tar
sasom ndmnts sikte pa att mojliggéra for
borsstyrelsen — och eventuellt sammanslut-
ning av fondkommissiondrer — att fullgbra
sina uppgifter med avseende pa borsverksam-
heten. Framst asyftas ddrvid borsstyrelsens
uppgift att f6lja kursbildningen vid fondbor-
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sen och tillse att handeln dér sker i laggill ord-
ning och eljest enligt god affirssed. I sam-
band hidrmed kan dven ndmnas de i kap. 8
berdrda uppgifterna i friga om avregistrering
av vardepapper samt om beslut att temporart
avbryta borshandel och notering betraffande
visst viardepapper. For att kunna fullgdra
framfér allt dessa uppgifter kan det bli
noédvindigt for borsstyrelsen att inhdmta
upplysningar i olika hdanseenden fran borsbo-
lagen. Dirfér bor bolagen i inregistrerings-
kontrakt ata sig att limna borsstyrelsen
sidlunda erforderliga upplysningar. [ forsta
hand bor naturligtvis hirvid gilla att bolagen
forpliktar sig att sjdlvmant tillsinda borssty-
relsen Aarsredovisning, delarsrapport, pro-
spekt, revisionsberédttelse och andra liknande
handlingar. Dérjamte bor bolagen ata sig att
sdrskilt underrdtta borsstyrelsen om sadana
viktiga beslut och hidndelser varom ovan
talats. Vidare torde det vara liampligt att
bolagen atar sig att sjailvmant meddela bors-
styrelsen om tidpunkt for sammantride med
bolagsstyrelsen da beslut avses bli fattat
angdende forhallande av stor vikt for virde-
ringen av bolagets aktier. Hérigenom kan
borsstyrelsen t. ex. ges tillfille att Gverviga
ett tillfdlligt avbrott i bdrshandeln for att
hindra missbruk av fortrolig féretagsinforma-
tion. Foérutom nu nimnda ataganden, som
avsett sadana fall da bolagen utan sirskild
uppmaning fran borsstyrelsen limnar denna
vissa underrittelser, bor bolagen darutdver i
inregistreringskontrakt forplikta sig att pa
borsstyrelsens begidran i det enskilda fallet
limna denna de upplysningar som den anser
sig behova for att fullgéra sina uppgifter.

Ett inregistreringskontrakt dr, sdsom ovan
papekats, en form av avtal som ingas mellan
det introduktionssokande bolaget och bors-
styrelsen (eller eventuellt sammanslutning av
fondkommissionédrer). Emellertid dr det ett
intresse att samma villkor i princip giller for
alla borsbolag, atminstone for alla bolag
inom samma verksamhetsgren, sa att t. ex.
samma regler giller for industriféretag inom
viss bransch, samma f6r investmentbolag,
samma for bankbolag osv. Detta kan enligt
utredningens mening dstadkommas pa foljan-
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de sitt. Genom férhandlingar mellan & ena
sidan borsstyrelsen, & andra sidan ett intres-
seorgan for de inregistrerade bolagen, bor
man kunna skapa typkontrakt” eller
“standardkontrakt™ for respektive verksam-
hetsgrenar. Nagot sadant intresseorgan finns
for ndrvarande inte, men négra storre svarig-
heter att fa till stind en forhandlingspartner
till borsstyrelsen fér nu avsett andamal torde
inte foreligga. Med utgingspunkt i sddana
typkontrakt kan férhandlingarna med det
introduktionssokande foretaget sedan ske.
Det blir dd narmast borsstyrelsens sak att ta
stillning till eventuella undantag frdn typ-
kontraktet. Vidare bor det enskilda foretaget
kunna éta sig att antingen betrakta inregi-
streringskontraktet som uppsagt for férhand-
ling om nya villkor, i det fall typkontraktets
innehall efter inregistreringen dndrats genom
férhandlingar mellan borsstyrelsen och forut
nimnda intresseorgan, eller anmila hos bors-
styrelsen behov av dispens om bolaget inte
amnar automatiskt folja de salunda overens-
komna nyheterna. Vad angir frigan om
inregistreringskontrakt for foéretag, som
redan nu ir borsintroducerade, hidnvisas till
kap. 14.

For att inte de ataganden i skilda hdnseen-
den, som gors i inregistreringskontrakt, skall
tendera att bli tomma utfédstelser, bér kon-
trakten — endr avregistrering ej alltid é&r
limplig sanktion — innehalla en sdrskild
forpliktelse for bolagen att i hédndelse av
underldtenhet att fullgdra atagandena utge
vite till fondborsen.

Syftet med den oversikt 6ver innehéllet i
inregistreringskontrakt, som utredningen nu
limnat, har varit att ange nagra visentliga
punkter i sddana avtal. Det far, i enlighet
med de principer pad vilka utredningens
forslag bygger, ankomma pa bdrsstyrelsen —
och eventuellt sammanslutning av fondkom-
missiondrer som erhallit sadant uppdrag som
sdgs i 3 kap. — att utforma detaljerna och att
fora fram andra fragor for reglering i inre-
gistreringskontrakt. En sadan friga kan t. ex.
vara krav pa att borsbolag tillimpar lagen om
forenklad aktiehantering (jfr vad utredning-
eni 1.2 — slutet — uttalat om tillimpningen
av namnda lag).
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7 Vissa fragor om information till allménheten om
borsintroducerade och andra storre foretag

7.1 Utredningens tidigare forslag

I inledningen till detta betdnkande har utred-
ningen Oversiktligt redogjort for sina tidigare
framlagda forslag, vilka beror vdsentliga delar
av problemet om information till allménhe-
ten om borsintroducerade och andra storre
foretag. Vad giller information om foretags
ekonomiska forhallanden har utredningens
silunda redan avgivna fGrslag avsett bl. a.
sarskilda regler om arsredovisningar och del-
arsrapporter, dvs. information av periodisk
karaktdr. Utredningen anser det ej erforder-
ligt att har upprepa innehallet i dessa forslag.
I det ndarmast foljande skall utredningen
inrikta sig pa information av icke-periodisk
karaktdr. Denna fraga har utredningen en-
dast delvis berort tidigare. Savil fragan om
periodisk som fragan om icke-periodisk in-
formation utgdr del av det storre problemet
om att tillgodose allmidnhetens kapital-
skyddsintresse vid vidrdepappershandel och
da nagon vinder sig till marknaden med
inbjudan att teckna aktier e. d.

7.2 Viktiga hindelser i allmdnhet

Ifragavarande information av icke-periodisk
karaktir bor ta sikte pa sddana for ett
foretag betydelsefulla enstaka hdndelser som
intrdaffar under verksamhetens giang. Det kan
hir rdra sig om héndelser av det mest
skiftande slag och nagon uttommande upp-
rakning 4r av naturliga skdl inte mojlig.
Exempel pa hdndelser som avses kan himtas
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ur verkliga livet: avtal om samgaende med
annat foretag, beslut om nedldggning av en
rorelsegren, fynd av ravarukilla, avsldjande
av storforskingring etc.

I gillande ritt finns knappast nagra regler
i forevarande hinseenden. Nimnas méa dock
127 § aktiebolagslagen vari styrelse och verk-
stdllande direktor aldggs att pad bolagsstim-
ma, ddr arsredovisning framlédggs, ldmna till
buds stdende upplysningar om forhéallanden
som kan inverka pd beddmandet av bl. a.
virdet av bolagets tillgangar och dess still-
ning i 6vrigt. En begrdnsning dr att upplys-
ningarna skall kunna limnas utan férfang for
bolaget. 1 aktiebolagsutredningens forslag
(SOU 1971: 15 s. 236) har en liknande regel
tagits upp. Vidare ma erinras om bestdmmel-
sen i 26 § sista punkten borsordningen.
Enligt detta forfattningsrum skall borsfore-
tag pa begdran av boOrsstyrelsen ldmna de
upplysningar som behdvs for virdepapperets
notering vid boOrsen. Dessa upplysningar ar
dock avsedda for enbart borsstyrelsen.

Dirjaimte kan ndmnas att Néringslivets
bérskommitté (NBK), tillsatt ar 1966 av
Stockholms handelskammare och Sveriges
industriférbund, i Utlatande med vissa re-
kommendationer fér de borsregistrerade f6-
retagens informationsgivning (Stockholm
1969) yttrat sig om hédndelser, som intriffar
under ett pagdende verksamhetsar och dr av
beskaffenhet att visentligt paverka den bild
av foretagets situation som lamnats i forega-
ende arsredovisning eller delarsrap port. NBK
siger hdrom att sdrskilt meddelande om
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sadan hdndelse bér limnas — normalt genom
pressen — och att foretaget om mojligt bor
ange hur verksamheten i stora drag bedéms
komma att paverkas av hidndelsen i fraga
(a.a. s. 34 f).

Enligt utredningen b&r undersdkas i vad
man man kan skapa ett instrument varige-
nom uppgift om hindelser av ovan exempli-
fierat slag snabbt och sidkert kan fa allmin
spridning.

Det slags fragor betridffande vilka upplys-
ningar bor goras tillgdngliga for allmdnheten
ar sadana som dr av visentlig betydelse for
att bedoma ett foretags ekonomiska situa-
tion. Nyheter hdrom kan antas ha en kurspa-
verkande effekt.

Hiérefter uppkommer spérsmalet om om-
fattningen av de upplysningar som enligt vad
nyss sagts bor limnas. I detta avseende bor
den principen gidlla att upplysningarna bor
vara sa pass fylliga att de — tillsammans med
redan tidigare offentliggjorda uppgifter om
foretaget — i mojligaste man ger forutsitt-
ningar for allminheten att bedéma den
intriffade hdndelsens vikt for foretagets eko-
nomiska stéllning. Vidare bor, som NBK
forordat, vederbdorande foretagsstyrelse om
mojligt ange hur verksamheten i stora drag
kan komma att paverkas av det som intrif-
fat. Med hdnsyn till mangfalden av tdnkbara
nyheter av férevarande art dr det ogorligt att
for varje fall ndrmare precisera det 6nskade
innehdllet i upplysningarna. Dock dmnar
utredningen i avsnitt 7.3 ge sdrskilda riktlin-
jer i bl. a. nimnda héinseenden betriffande
vissa fall, nimligen sadana som rér beslut om
samgdende mellan féretag. Dessa fall har av
utredningen — i synnerhet pa grund av
erfarenheter frin utlandet — ansetts sasom
speciellt betydelsefulla for aktiemarknadens
mojligheter att fungera tillfredsstdllande.

Fran den i foregaende stycke angivna
principen om upplysningarnas innehall bor
ibland undantag kunna medges. Utredningen
vill hdr anknyta till 127 § aktiebolagslagen.
Den dir foreskrivna upplysningsplikten ar
som ovan framgéatt begrinsad ndr upplys-
ningar kan vara till forfang for bolaget. En
liknande begrinsning torde bora finnas be-
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triffande dven den informationsgivning som
nu diskuteras. Det kan knappast anses 6nsk-
vart att ett foretag i alla ldgen skall vara
skyldigt att offentliggdra ett for aktiemark-
naden visentligt sakforhéllande, t.ex. ett
sadant som kan utnyttjas av en utlindsk
konkurrent vilken inte har motsvarande skyl-
dighet. Till fragan hur en dylik begrinsning i
upplysningsplikten formellt bér konstrueras
aterkommer utredningen nedan.

Hittills har utredningen redogjort dels for
vilka slags fragor som bo6r hidnféras till
forevarande upplysningsplikt, dels for upp-
lysningarnas omfattning. Hidrndst behandlas
fragan ndr och hur dessa upplysningar bor
limnas, dvs. foretagens tillvigagangssdtt i
samband med viktiga nyhetsmeddelanden.
Hithérande problem har utredningen fort pa
tal i bilaga 2 till betdnkandet Fortrolig
féretagsinformation och bérshandel (SOU
1970: 38). Vad darvid anfordes dr tillimpligt
ocksa i férevarande sammanhang.

Utredningen framholl silunda i nimnda
bilaga att det uppenbart dr manga intressen
som dr berérda av upplysningar av férevaran-
de art. Vidare anférde utredningen att det
vill synas som om modern svensk foretags-
ledning framf6r allt strdvar efter att ge de
anstdllda, och silunda de nidrmast berdrda,
snabbast mojliga information. En sadan am-
bition kan sjdlvfallet inte frdn allmidn syn-
punkt kritiseras men det maste observeras —
yttrade utredningen — att i den mén man
inte samtidigt informerar aktiemarknaden
risk givetvis uppstar for att informationen
kan komma att otillborligt utnyttjas. Infor-
mationen bor helst ocksia, menade utred-
ningen, limnas i omedelbar anslutning till
den hidndelse varom dr fraga. I nimnda bilaga
anforde utredningen vidare att informatio-
nen, for att snabbast nd aktiemarknaden och
dess funktiondrer, bor limnas direkt till
ledningen fér fondbérsen, till TT samt till
rikstidningarna.

Vad angéar fragan vilka foretag som bor
omfattas av den diskuterade upplysningsplik-
ten vill utredningen anldgga f6ljande syn-
punkter.

Till en boérjan kan anmirkas att man
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mo&jligen skulle kunna se skyldigheten att
offentliggdra viktiga nyheter som en utvidg-
ning av den i 127 § aktiebolagslagen fore-
skrivna upplysningsplikten och att skyldighe-
ten ddrfér borde inskrivas i den lagen. Det ér
dock helt klart att en upplysningsplikt av
férevarande slag har en funktion att fylla
betriffande bara s. k. aktiemarknadsbolag.
P4 grund hirav skulle man kunna tinka sig
sarregler for sadana bolag antingen i aktiebo-
lagslagen eller i en separat lag.

Vid dvervdgande av forevarande friga mas-
te man enligt utredningen betona att den
avsedda upplysningsplikten 4dr ldngtgdende
samt att det 4r svart att kartldgga och forutse
dess betydelse utanfor aktiemarknadens om-
rade. Med hinsyn hirtill finner utredningen
att man dtminstone till en bdrjan bdr begrin-
sa upplysningsplikten till de féretag som star
i centrum f6r aktiehandeln. Dirfér bor
upplysningsplikten avse endast foretag vars
aktier dr inregistrerade vid fondbdrsen.

Viljer man en sddan avgridnsning synes
frigan om efterkommande av upplysnings-
plikten kunna l6sas pa det sittet att ett
foretag i anslutning till borsintroduktionen
atar sig — eventuellt vid dventyr av ett
civilrdttsligt vite — att fullgéra ifrégavarande
plikt. Sddant atagande kan limpligen tas upp
i inregistreringskontraktet (se 6.4). Redan
bérsintroducerade bolag bor pd motsvarande
sitt forplikta sig att lamna upplysningar om
viktiga nyheter. Vad nu anforts asyftar savil
inregistrering for bdrsnotering som inregi-
strering for fondhandlarnotering.

Med stod av det anforda foreslar utred-
ningen att foretag i inregistreringskontraktet
atar sig att snarast och pd limpligt sitt
sjalvmant offentliggdra beslut eller annan
hindelse rérande foretaget som &r av vésent-
lig vikt for bedomningen av fGretagets eko-
nomiska situation. De upplysningar som
lamnas skall vara s& omfattande att man av
dessa och Ovriga tillgdngliga uppgifter anga-
ende fOretaget i mojligaste man kan bedéma
hindelsens betydelse for foretagets ekonomi.
Foretaget skall i anslutning till meddelandet
kortfattat ange sin uppfattning om nimnda
betydelse. En begrinsning i upplysningsplik-
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ten skall gilla satillvida att uppgifter som
kan vara till forfang for fGretaget inte
behover ges allmén spridning. Frigan huruvi-
da en uppgift har sddan karaktdr skall
foretaget i tveksamma fall avgdra i samrad
med borsstyrelsen eller, i forekommande
fall, den sammanslutning av fondk ommissio-
ndrer som fatt i uppdrag att besluta om
inregistrering av viardepapper och att ombe-
sOrja notering av kurs.

7.3 Ndrmare om information m. m. i sam-
band med samgdende mellan foretag eller
eljest vid forvdrv av foretag

I ndrmast foregaende avsnitt har utredningen
behandlat fragan om den information till
aktiemarknaden som bdr ldmnas angidende
viktiga nyheter i allmdnhet rorande ett fore-
tag. Sasom forutskickats skall utredningen i
detta avsnitt ndrmare granska vissa fragor om
informationsgivningen i sirskilda fall, nimli-
gen vid beslut om olika former av samgédende
mellan foretag. Betrdffande sddana beslut
skall ddrjamte — i den mén de avser offentli-
ga erbjudanden om aktieférvdrv — berdras
principen om lika behandling av aktieidgare i
friga om ersdttning for 6verldtna aktier.

”Fusion” i foretagsekonomisk bemirkel-
se, dvs. sammanslagning av foretag eller eljest
samgdende mellan foretag, kan aktualiseras i
olika former. De i detta sammanhang vikti-
gaste sdtten torde vara foljande.

Forst kan nimnas de fall dad ndgon for att
fa kontroll dver ett eller flera bolag erbjuder
aktiedgarna i dessa bolag att Overldta sina
aktier till anbudsgivaren. Héar dr det alltsa
fraiga om att triffa avtal med enskilda
aktiedgare och inte med styrelserna for de
bolag till vars aktiedgare erbjudandet riktas.
Ett sdrskilt fall av sidan samgaendesituation
ar ndr erbjudande gors av en redan existeran-
de juridisk person med rorelse eller av en
fysisk person till aktiedgarna i ett visst bolag
att overta aktierna i detta. Vidare vill utred-
ningen peka pa den situation som foreligger
ndr ett erbjudande om aktiedvertagande gors
till dgarna i flera bolag av en for andamalet
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nybildad juridisk person eller en existerande
juridisk person utan nagon rorelse.

Hiérefter redovisar utredningen vissa fall
som skiljer sig fran de férut ndmnda bl. a.
dédrigenom att de avser forvdrv av rorelse —
eller del dirav — och att det dr frdga om
slutande av avtal direkt med det eller de
bolag som berdrs, dvs. inte med de enskilda
aktiedgarna. Utredningen éasyftar harvid till
en borjan det fall dd samgdende dger rum
genom att en existerande juridisk person
eller en fysisk person forvirvar hela rorelsen
eller en huvuddel av rorelsen fran ett visst
aktiebolag. Dédrjimte kan anféras det fall nidr
erbjudande, som gors till flera aktiebolag, gar
ut pa att deras rorelser eller en huvuddel
ddrav skall Overtas av en fo6r dndamalet
nybildad juridisk person eller en existerande
juridisk person utan nagon rorelse.

En speciell form for samgiende mellan
tidigare frin varandra fristdende fOretag ut-
gor fusion enligt 175 § lagen (1944:705) om
aktiebolag, som har sin motsvarighet i 134 §
i aktiebolagsutredningens forslag till aktie-
bolagslag m. m. (SOU 1971:15). I detta
forslag — 135§ — har dédrjamte efter ut-
lindsk forebild forordats inférande av en ny
form av rittslig fusion, varigenom tva eller
flera bolag kan fusionera genom att gemen-
samt uppgd i ett nytt for andamalet bildat
bolag.

Utredningen skall avsluta redogdrelsen for
olika samgiendeformer med nagra anmirk-
ningar om sammansmailtning av moder- och
dotterbolag. Nir samgaende mellan fOretag
skett genom att ett foretag har forvdrvat
aktierna i ett annat uppkommer i forsta
hand en koncernbildning. Det foérvdrvade
foretaget kan dven i framtiden komma att
bestd som ett dotterbolag. Det kan emeller-
tid ocksd helt sammanslds med moderbolaget
antingen genom att det likvideras eller, om
det dr heldgt, genom fusion enligt 174 §
aktiebolagslagen.

Likviden f6r sidana fOrvdrv som ovan
redovisats kan tdnkas ske pa olika sétt. Ett
satt dr att likviden utgdrs av nyemitterade
aktier eller andelar i Overtagande foretag
(apportemission). Vidare kan likviden besta
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av redan existerande aktier i det Overtagande
foretaget eller aktier i ett tredje foretag.
Andra mojligheter dr att likviden utgdrs av
skuldebrev utstdllda av Overtagaren eller av
andra virdepapper eller av annan egendom
som inte dr pengar. Likviden kan dven tdnkas
utgd i kontanter. Slutligen bor péapekas att
de angivna likvidformerna kan forekomma
samtidigt i kombination.

Utredningen skall i fortsdttningen behand-
la allmdnhetens informationsbehov med ut-
gdngspunkt frin ovannimnda slag av samga-
endesituationer. Dirvid bdrjar utredningen
med erbjudanden om aktieférvdrv och dver-
gar darefter till rorelseforvdarv och associa-
tionsrittslig fusion. For dessa olika fall
kommer informationsbehovet att undersdkas
sirskilt mot bakgrund av hur likvid sker for
det forvarv varom ar fraga.

7.3.1 Offentliga erbjudanden om aktiefOr-
Varv

Den situation som avses i rubriken dr nédr
nigon vinder sig till den aktiedgande allmédn-
heten och erbjuder denna att till anbudsgiva-
ren Overlata sina aktier i ett visst bolag —
eller i flera bolag — pa vissa villkor. Avsikten
med ett sddant erbjudande dr i allmdnhet att
forvirva samtliga aktier i ett visst bolag och
ddrigenom mojliggora fusion enligt aktiebo-
lagslagen. Emellertid kan syftet ocksé tinkas
vara att genom forvdrv av aktier na ett
samgéende som inte stricker sig sa langt som
till en fusion i juridisk mening. Oavsett
vilken avsikten dr med ett aktieférvirv upp-
kommer spOrsmalet hur aktiemarknadens
intressenter skall kunna skyddas fran att bli
otillbérligt behandlade i samband med erbju-
danden av ifrdgavarande slag.

Erbjudanden som hir avses riktas salunda
till aktiedgarna i ett — eller eventuellt flera —
bolag och inte till sjdlva bolaget. Accept av
erbjudande innebir alltsa inte — sasom forut
papekats — att avtal trdffats mellan de
berérda bolagen. Det hinder att styrelsen i
det bolag, vars aktiedgare erbjuds Overldta
sina aktier, motsitter sig den tillimnade
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sammanslagningen. Ibland har detta sdrskilt i
utlandet skett under uppseendevickande for-
mer. Dirvid har det ocksi férekommit att
erbjudandet inte vunnit tillrickligt geh6r hos
aktiedgarna eller att en tredje och fjirde part
kommit med hogre bud pa aktierna (Bengt
Rydén, Fusioner i svensk industri, Stock-
holm 1971, s. 28, 66 och 102).

P& olika hall i utlandet har frigan om
offentliga erbjudanden om aktieforvirv blivit
féremadl for reglering, framfér allt i Storbri-
tannien. Avsikten med reglerna ér att skydda
den aktiedgande allménheten, dvs. i det
enskilda fallet aktiedgarna i det bolag, vars
aktier ett annat bolag vill férvirva. I Storbri-
tannien dr det i enlighet med déar hittills
rddande traditioner i friga om b&rsverksam-
het organisationerna i London City som
sjdlva, sedan slutet av 1950-talet, har tagit
initiativ till och utfiardat regler pa forevaran-
de omrdde. Ar 1968 utfirdades en >City
Code on Take-overs and Mergers”, som
ddrefter reviderats, senast i februari 1972.
Reglerna gar ut pa att skydda aktieigarna
frimst genom att tillférsdkra dem grundlig
information om de berdrda bolagen. Silunda
innebdr reglerna visentligen att aktiedgarna
skall fa erforderlig information och tid for
att kunna Overvdga ett limnat erbjudande
samt att aktiedgarna i princip skall behandlas
lika. Overvakningen av att reglerna iakttas
ombesdrjs av ett sdrskilt organ, ”The Panel
on Take-overs and Mergers’”, bakom vilket
stdr ett antal inflytelserika ekonomiska insti-
tutioner och branschorganisationer i City.
Panelen har olika mdjligheter till sanktioner
mot den som Overtrdder reglerna. Vid mind-
re forseelser kan det stanna vid en privat
reprimand men i regel blir det friga om
kritik i form av offentliga uttalanden. I mer
allvarliga fall kan panelen vidta atgirder for
att den skyldige, om han dr yrkesman, skall gi
miste om vissa rittigheter. Salunda kan de
organisationer som har skapat reglerna vidta
sanktioner mot sina medlemmar i den médn
dessa forfarit oriktigt. Exempelvis kan det
bli fraga om suspension eller forlust av
medlemskap. Det kan ocksd nimnas att den
domstolsliknande panelen utévar en omfat-
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tande radgivande verksamhet i frigor av
forevarande slag.

Naringslivets borskommittée (NBK) fick i
juni 1970 i uppdrag av sina huvudmin att
behandla bl. a. frigan om information till
allminheten i samband med “’fusioner och
koép av foretag”. NBK utgav i bérjan av ar
1971 en skrift med titeln Rekommendatio-
ner rérande offentligt erbjudande om aktie-
forvdrv i och for samgidende mellan bolag
(Stockholm 1971). Rekommendationerna —
till vilka fogats relativt utférliga motiv —
bygger i sina grunddrag péd de brittiska
reglerna. Enligt NBK dtnjuter dessa stor
respekt i brittiska finanskretsar och det finns
enligt NBK anledning anta att reglerna blir
internationellt normbildande.

NBK:s regler avses vara tillimpliga nir ett
svenskt eller utlindskt ’’bolag” — varmed
enligt motiven dven avses ekonomisk fdre-
ning — for att gd samman med ett svenskt
aktiebolag offentligen erbjuder dgare av ak-
tier i detta bolag att pa generellt angivna
villkor Overlata sina aktier till det erbjudande
bolaget. Rekommendationerna avser endast
de fall ndr erbjudandet riktas till aktiedgare i
bolag, vars aktier noteras pé antingen Stock-
holms fondbors eller Svenska fondhandlare-
foreningens sérskilda kurslista.

Under rubriken Allmdnna regler sigs i
NBK:s rekommendationer att aktiedgare
som berdrs av erbjudandet skall fa de upplys-
ningar om faktiska forhdllanden som erford-
ras for ett allsidigt bedémande av detsamma.
Ingen hédrfér betydelsefull upplysning far
uteldmnas. Tiden for accept av erbjudandet
skall omfatta minst tre veckor och fér inte
borja 16pa forrdn slutligt prospekt utfardats.
Acceptfristen fir inte utgd forrdn minst sex
helgfria dagar efter det att beslut foreligger i
anledning av ansdokan om befrielse fran
realisationsvinstskatt. Alla dgare av ett och
samma slags aktier skall sa linge erbjudandet
bestdr och dven direfter, i den man inte
sirskilda omstdndigheter annat fOranleder,
av det erbjudande bolaget behandlas lika.
Om inom ett bolags styrelse ett samgaende
med annat bolag allvarligen &vervdgs och i
anslutning dartill overenskommelse trdffats
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med viss eller vissa aktiedgare i det andra
bolaget om Overlatelse av aktier till det
erbjudande bolaget, far ett ddarmed till tid
och syfte sammanhdngande generellt erbju-
dande till 6vriga dgare av aktier av samma
slag endast ske pa villkor som #4r minst
likvdardiga med villkoren i den tidigare dver-
enskommelsen. Har ett bolag upptagit for-
handlingar med ett annat bolags styrelse om
offentligt erbjudande till det andra bolagets
aktiedgare om aktieforvidrv i samgdendesyfte
eller har sidant erbjudande redan ldmnats,
fir denna styrelse inte annat dn under
forutsdttning av bolagsstimmans godkédnnan-
de vidta ndgon atgird i fraga om bolagets
verksamhet som kan dventyra erbjudandets
avgivande eller vidhallande. Nér ett samgaen-
de Overvigs eller forhandlingar dirom uppta-
gits skall pa Omse sidor string sekretess
iakttas for att undvika att kursen pa aktierna
i de berdorda bolagen paverkas. Betrdffande
forfarandet rekommenderar NBK att det
erbjudande bolaget, niar beslut fattats om de
villkor pa vilka bolaget Onskar forvdrva
aktier i det andra bolaget, omedelbart of-
fentliggdr dessa villkor genom pressmedde-
lande. Vidare skall ett prospekt snarast
utsdndas. NBK har granskat 15 prospekt som
utgetts i samband med utbyteserbjudande
till aktiedgarna i borsregistrerade aktiebolag
under den senaste femarsperioden fore re-
kommendationernas utgivande. Dérvid har
NBK konstaterat att flertalet prospekt &r
mycket knapphindiga. NBK ger detaljerade
anvisningar om vad prospekt bor innehalla.
Sélunda férordas uppgifter om erbjudandets
ekonomiska villkor och om det praktiska
forfarandet samt vissa upplysningar for be-
domande av erbjudandet. Somliga uppgifter i
prospekt skall granskas av vederborande bo-
lags revisorer. Om NBK:s rekommendatio-
ner i dvrigt hdnvisar utredningen till bilaga 4.
Det bdr vidare nidmnas att enligt NBK:s
mening ir det fér nidrvarande inte erforder-
ligt att inrdtta ett sdrskilt organ for att
overvaka efterlevnaden av rekommendatio-
nerna. NBK uttalar emellertid att sjdlvfallet
bor utvecklingen pd omradet noga féljas.
Fondbdérsutredningen kom i sitt betdnkan-
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de om storre foretags offentliga redovisning
in pd fragor som i viss man ror erbjudanden
om aktieforvirv i samgdendesyfte. Det var i
samband med utredningens férslag om emis-
sionsprospekt, dvs. meddelande om emission
etc. avsett for tidigare eller nytillkommande
aktiedgare och innehéllande ekonomisk in-
formation om vederborande foretag. Utred-
ningen papekade ddrvid att utgivandet av
prospekt har sin grund i dels legala krav, dels
sadana krav som betingas av marknadsfo-
ringen. Det erinrades silunda om att enligt
54 § aktiebolagslagen skall beslut om 6kning
av aktiekapitalet genom nyemission i rekom-
menderat brev meddelas varje kdnd aktie-
dgare, medan for andra typer av erbjudanden
till marknaden inga lagforeskrifter finns om
sirskilda meddelanden e. d. I dessa senare
fall utges prospekt frimst som ett led i
forsiljningen av aktierna i fraga (SOU
1971:9 s. 65). Utredningen framholl vidare
att vid utbyteserbjudanden information om
det O6vertagande foretaget vanligtvis inte ha-
de limnats. Under den undersdkta perioden
— aren 1969 och 1970 — hade endast en
allmidnt héllen motivering fér samgdendet
presenterats och med ett undantag hade inte
heller upplysningar ldmnats om det fOretag
som skulle bli féremél fér uppkép (a.a. s.
69).

Utredningen foreslar i nyssndmnda betdn-
kande lagstiftning om utgivande av emis-
sionsprospekt. Regler hirom har tagits upp i
12—19 §§ forslaget till lag med sdrskilda
redovisningsbestimmelser for vissa aktiebo-
lag och ekonomiska foreningar (angiende
innehallet i prospekt m. m. hédnvisas till a.a.
s. 16 f). Dessa regler avser sadana marknads-
erbjudanden for vilka den gemensamma om-
stindigheten dr att rédtt till aktier i nagon
form blir foremal for forvirv, bl. a. utbytes-
erbjudanden. Skyldighet att uppritta emis-
sionsprospekt foreslds foreligga endast om
nettoviardet av vederbOérande bolags till-
gingar Overstiger tio miljoner kronor eller
beriknas komma att dverskrida denna sum-
ma efter emission och om det totala belopp
som till f6ljd av inbjudan kan komma att bli
erlagt dverstiger en miljon kronor. Betréiffan-
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de utbyteserbjudanden innebér utredningens
forslag att uppgifter skall ldmnas om det
bolag som fOretar nyemissionen. Ddremot
foreslds inte nagra regler om att prospekt
skall innehdlla uppgifter om det bolag vars
aktier skall Overtas. Utredningen ansag sig
inte i angivna sammanhang behova ta stall-
ning till frigan om aktiedgare i ett bolag,
som blir féremdl for ett erbjudande av
ifragavarande slag, bor beredas sirskilt skydd
for en riktig bedomning av de aktier de
redan innehar (a.a. s. 80).

Vid dvervdgande av ifragavarande problem
skiljer man limpligen mellan & ena sidan
sjdlva forfarandet vid erbjudanden av hér
avsett slag och a andra sidan det materiella
innehallet i sidana erbjudanden. I det forra
avseendet asyftas mojligheterna till saklig
information fér dem som far erbjudandet
och for aktiemarknaden i Ovrigt. I det senare
avseendet uppmirksammas den mer begrin-
sade frdgan om riktlinjer f6r att ‘tillforsikra
de aktiedgare, som antar ett erbjudande,
skidlig ekonomisk gottgbrelse. Dessa tva
aspekter skall i tur och ordning behandlas i
det foljande.

I fraga om informationsbehovet borjar
utredningen med det slag av samgéaendesitua-
tion som innefattar erbjudande av ett existe-
rande aktiebolag till aktiedgarna i ett annat
bolag (fall A) att dverta aktierna i det senare
bolaget. Det fOrutsdatts forst att likviden
utgdrs av antingen nyemitterade aktier i
Overtagande foretag eller redan fdérekom-
mande aktier i Overtagande fOretag eller
pengar eller en kombination av dessa likvid-
former.

For att de aktiedgare som erbjuds Overlita
sina aktier skall kunna bedéma de erbjudna
villkoren fordras information om bada de
berdrda foretagen. Avser erbjudandet enbart
ett kontant uppkdp av aktierna behévs dock
inte for beddmningen nédgra ekonomiska
uppgifter om det erbjudande bolaget. Dér-
emot torde aktiemarknaden béra fa den
information om det senare bolaget som
behovs for att bedoma transaktionens bety-
delse for detta. Hdrutinnan hédnvisar utred-
ningen till vad den har anfért i avsnittet om
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information om viktiga nyheter (7.2).

Som framgar av vad ovan sagts om utred-
ningens forslag i SOU 1971: 9 har déri tagits
upp vissa regler om emissionsprospekt. En-
ligt dessa regler skall vid olika typer av
marknadserbjudanden uppgifter ldmnas om
det bolag som stir for anbudet. Forslaget
avser, sdsom nidmnts, bolag av viss storlek
och erbjudanden med viss marknadseffekt.
Genomfdrs detta forslag uppkommer i bety-
dande grad rédttsliga garantier for informa-
tion om det erbjudande bolaget. Det bor
anmarkas att forslaget inte omfattar utldnds-
ka bolag. Som utredningen framhdll i nimn-
da betdnkande (s. 82) kan man dock férvin-
ta sig att de foreslagna reglerna blir monster-
bildande dven nir utlindska bolag gir ut pa
den svenska marknaden med erbjudanden av
hdr avsedd art.

Forslaget i SOU 1971:9 innehéller inte
nagra bestimmelser om uppgifter angédende
det bolag till vars aktiedgare erbjudandet
riktas. Det bor darfér undersdkas i vad mén
det behover skapas nagot sdrskilt skydd for
aktiedgarna sd att dessa kan gora en riktig
bedomning av de aktier de redan innehar.
Sadant skydd kan erfordras inte bara nir den
erbjudna likviden utgdrs helt eller delvis av
aktier utan givetvis ocksa nidr likviden utgors
enbart av pengar. I anslutning hértill bor
ocksa frigan om information till aktiemark-
naden i stort beaktas.

Forutsdttningarna for stdllningstagande
till angivna spdrsmal har dndrats sedan utred-
ningen i borjan av ar 1971 framlade betdn-
kandet SOU 1971:9, vari sdsom ndmnts
problemet uppmirksammades. Genom de
rekommendationer som darefter utfardats av
NBK har aktiemarknaden for ifrdgavarande
slags erbjudanden fatt normer som bl. a. tar
sikte pd informationsgivning om det bolag
vars aktier ett annat foretag vill dverta. Det
kan vidare erinras om att rekommendatio-
nerna ocksd innefattar krav pa information
om det dvertagande bolaget.

Det sagda ger vid handen att atgdrder
redan har vidtagits for att genom informa-
tionskrav skydda den aktiedgande allmédnhe-
ten i samband med forevarande slags offent-
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liga erbjudanden om aktieforvdrv. For utred-
ningen uppstar nu frigan om den bor foresla
ytterligare sddana dtgdrder, ndrmast betrif-
fande information om det bolag till vars
aktiedgare ett erbjudande riktas.

Det bor dédrvid forst slas fast att det fran
allmédn synpunkt dr angeldget att aktiedgare i
hdr avsedda situationer far tillgdng till de
uppgifter om sitt bolag som krivs for att
bedoma ett erbjudande. Sadana uppgifter
torde de i viss man kunna fd redan i sin
egenskap av aktiedgare. Erforderlig informa-
tion bor emellertid delges dven aktiemarkna-
den i Ovrigt. Darjdmte maste aktiedgarna fa
tillracklig betinketid. En annorlunda ord-
ning skulle vara dgnad att minska allménhe-
tens fortroende for aktiemarknaden och
ddrigenom motverka bdrsens mojligheter att
fungera pa 6nskvirt sitt.

Vad angar det slags information och sittet
att ldimna denna, som sidlunda bor efterstré-
vas, anser sig utredningen i huvudsak kunna
ansluta sig till det materiella innehallet i
NBK:s rekommendationer. Viss bristande
Overensstimmelse mellan sjdlva rekommen-
dationstexten och motiven vill utredningen
dock fdsta uppmairksamheten pa. I avdelning
III punkt 2g rekommendationstexten (se
bilaga 4) foreskrivs att prospekt rorande
erbjudande skall innehalla uttalande om det-
ta av styrelsen foér det bolag, till vars
aktiedgare erbjudandet riktas, ndr sadant
uttalande kan erhéllas. Emellertid sédgs i
motiven att om uttalande fran det senare
bolagets styrelse inte forekommer i prospek-
tet bor detta sidrskilt pipekas med angivande
av skilen hirtill. Enligt utredningen borde
kravet pa sddant papekande ha foreskrivits i
sjdlva rekommendationstexten. I avdelning
III punkt 2i foreskrivs att prospekt skall
innehalla sammanstdllning av bada bolagens
resultatrakningar m. m. Motiven hértill sdger
att om det “overldtande” bolagets styrelse,
pa grund av att det motsitter sig ett samgien-
de, vidgrar att stdlla material till forfogande,
kan en sammanstéllning av arsredovisningar
omdjliggdras. Foreskriften i rekommenda-
tionstexten dr darfor enligt utredningen allt-
fér kategorisk. Betriffande rekommendatio-
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nerna i punkt 2 i Ovrigt synes enligt utred-
ningen kraven i momenten i—k mahédnda ga
vdl langt, sdvitt avser det ’’Overlatande”
bolaget. I avdelning III punkt 3 i rekommen-
dationstexten foreskrivs att uppgifter i pro-
spekt om resultatrikningar m. m. skall grans-
kas av vederbdrande bolags revisorer och att
deras beréttelser Over granskning skall tas in i
prospekt. Motiven uttalar att om styrelsen i
det ’Overlatande’ bolaget vigrar delta i
utformningen av prospekt kan det inte begi-
ras att bolagets revisorer skall medverka med
granskning av uppgifter som ldmnas om
bolaget av det erbjudande bolaget. Aven i
detta fall 4r rekommendationstexten saledes
alltfor kategorisk.

Utredningen finner dock, som redan pape-
kats, att i materiellt hdnseende NBK:s re-
kommendationer i princip kan godtas. Med
hiansyn till vad utredningen anfort i avsnittet
angidende information om viktiga nyheter
(7.2) vill den dock anmirka att de i det
avsnittet foreslagna bestimmelserna ocksa
innefattar beslut om foérvirv av aktier i ett
annat bolag. Det forsta offentliggdrandet av
sddant beslut bor alltsd folja ddr uppstillda
normer, i den méan de gar lingre dn NBK:s
rekommendationer. Detta innebdr att
NBK:s rekommendation i avdelning III
punkt 1, sdvitt avser erbjudande fran bors-
foretag, inte alltid torde vara helt tillracklig.
I nimnda rekommendation foreskrivs, att
nir det erbjudande bolaget fattat beslut om
de villkor péd vilka bolaget Onskar forvirva
aktier i det andra bolaget, bor dessa villkor
omedelbart offentliggdras. Enligt utred-
ningens mening bor ddrjimte uppges vilken
betydelse erbjudandet har for det bolag som
avger detta samt limnas information som
mojliggor for aktiemarknaden att sjdlv be-
doma denna betydelse.

Fragan om vilket normsystem — lagstift-
ning eller annat — som bor uppstillas for att
trygga efterlevnaden av ovan angivna och i
det féljande behandlade principer om infor-
mation skall utredningen beréra i 7.3.4.

Utredningen fortsidtter nu med det fall av
samglendesituation da ett existerande aktie-
bolag erbjuder aktiedgarna i ett annat bolag
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att Overta aktierna i detta. Skillnaden i
forhdllande till det foregdende ér att likviden
for forvirvet forutsitts vara av annat slag d4n
hittills (dvs. inte aktier i det Gvertagande
foretaget eller pengar).

Utgdrs likviden av aktier i ett tredje bolag
torde informationsbehovet i fraga om savil
detta som det Overlatande bolaget fa likstdl-
las med motsvarande behov i det fall nir
likviden bestar av aktier i det Gvertagande
bolaget. Informationen till aktiedgare och
aktiemarknaden i Ovrigt bor alltsa ligga pa
emissionsprospektniva. Varken forslaget i
SOU 1971:9 eller NBK:s rekommendatio-
ner tar sikte pa berdrda fall. Bestdr likviden
av skuldebrev, som utstéllts av det Gvertagan-
de bolaget, maste for en bedémning av
erbjudandet krdvas material for kreditviarde-
ring. Detta material torde ibland — ehuru ej
ofta — behdva vara sa omfattande som nir
likviden dr aktier. Utgors likviden av andra
virdepapper @n aktier eller skuldebrev ut-
stillda av Overtagande bolag eller utgérs
likviden av annan egendom som ej dr pengar,
varierar informationsbehovet med likvidens
karaktar.

Betrédffande de i foregdende stycke asyfta-
de situationerna foreligger alltsd svarigheter
att generellt stdlla upp ndrmare preciserade
krav rérande den information som bor ldm-
nas for en beddmning av erbjuden likvid. Det
bér dock anmirkas att forslaget i SOU
1971:9 omfattar utgivande av konvertibla
skuldebrev. I 6vrigt torde man vara hidnvisad
till en allmédn formulering uttryckande krav
pad att fa det material som i varje sirskilt fall
enligt god affdrssed kan anses erforderligt.
NBK har i sina rekommendationer inte tagit
upp ifragavarande fall.

Under senare ar har intrdffat atskilliga
samgaenden som kan hinféras till fall A
ovan och dir det ’Gverlatna’ bolagets aktier
varit inregistrerade vid fondborsen eller upp-
tagna pa fondhandlarlistan. Nagra exempel
hirpa skall lamnas.

1) Ar 1969 erbjod borsféretaget Svenska
Aeroplan AB (SAAB) aktiedgarna i borsfore-
taget AB Scania-Vabis att anvdnda sina
aktier i sistnimnda bolag som apportegen-
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dom i en nyemission hos SAAB. For fem
aktier i Scania-Vabis erholls tre aktier i
SAAB.

2) Ar 1969 erbjod SAAB aktiedgarna i
borsforetaget Nordarmatur AB samgaende
med alternativ likvid enligt val av aktiedgarna
i Nordarmatur: antingen 155 kronor kontant
for en Nordarmaturaktie eller en nytecknad
aktie i SAAB for tva Nordarmaturaktier.

3) Ar 1964 erbjdd borsforetaget AB
Pripp & Lyckholm aktiedgarna i borsforeta-
get AB Stockholms Bryggerier att nyteckna
en aktie i Pripp for en aktie i Stockholms
Bryggerier.

4) Kombination av nyemitterad aktie
jdmte kontanter foreligger i 1973 ars erbju-
dande fran Esselte AB till aktiedgarna i det
pa fondhandlarlistan upptagna Almqvist &
Wiksell AB. For en aktie i det senare bolaget
erbjods en nyemitterad stamaktie i Esselte
jamte 20 kronor kontant.

5) Exempel pa likvidform vari ingar re-
vers dar 1972 érs erbjudande fridn Beijerinvest
AB till aktiedgarna i Utvecklingsaktiebolaget
Tulwe (bada foretagen upptagna pa fond-
handlarlistan). For tva aktier i Tulwe erhélls
en nytecknad aktie, ser. B, i Beijerinvest
samt antingen kontant 75 kronor eller en
10 % femaérig revers pa 75 kronor utfiardad
av Beijerinvest.

Det kan nimnas att bade Grianges AB och
Stora Kopparbergs Bergslags AB under de
senaste decennierna forvirvat aktierna i and-
ra bolag (ej marknadsbolag) mot likvid i
form av aktier ur sina stora portféljer av
borsaktier.

Hittills har utredningen i sina Overvdgan-
den utgatt ifrdn att det dr ett existerande
aktiebolag som liamnar ett erbjudande till
aktiedgarna i ett annat bolag. Utredningen
gor i det ndrmast féljande den dndringen i
dessa fOrutsdttningar att den antar att ett
erbjudande ges av annan existerande juridisk
person med rérelse dn aktiebolag eller av en
fysisk person (fall B). Aven i dessa fall ir
informationsbehovet beroende av pa vilket
sitt likvid for forvdrvet avses ske. Utred-
ningen har ovan redovisat olika likvidformer.
Dessa kan i princip appliceras dven pa
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forevarande situationer. Dock kan man i
detta sammanhang givetvis inte tala om
aktier i dvertagande foretag utan i stéllet far
man tala om andelar déri. Och dr erbjudaren
en fysisk person foljer dédrav helt naturligt
vissa begrdnsningar i de angivna likvidsitten.

Vad utredningen tidigare anfért om infor-
mationsgivningen ndr anbudsgivaren dr ett
aktiebolag dger i tillimpliga delar motsvaran-
de betydelse i fall ndr erbjudaren dr en annan
existerande juridisk person med rorelse dn
aktiebolag eller dr en fysisk person. Dérjaimte
vill utredningen papeka att forslaget i SOU
1971:9 foérutom aktiebolag avser fysiska
personer satillvida att diri inbegrips erbju-
danden som gors av vissa aktiedgare och
likviden dr aktier eller konvertibla skulde-
brev. NBK:s rekommendationer omfattar,
forutom svenskt eller utlindskt bolag, enligt
motiven ocksa fall ndr erbjudaren dr ekono-
misk forening, dvs. ej fall dd denne ér t. ex.
stiftelse eller fysisk person. Rekommendatio-
nerna synes férutsidtta att likviden utgdrs av
aktier i 6vertagande bolag eller kontanter.

Hirefter behandlar utredningen sadana
fall av aktieforvdarv som foreligger nir erbju-
dande som ges till aktiedgarna i flera bolag
gar ut pad att deras aktier skall dvertas av en
for dndamdlet nybildad juridisk person eller
en existerande juridisk person utan rorelse
(fall C).

Utgors likviden av aktier (andelar) i ett
tredje bolag eller av vidrdepapper, som ej
utstdllts av Overtagaren, eller av “annan
egendom’ eller av pengar dr informations-
behovet likartat med det som férut angetts i
friga om erbjudande av en existerande juri-
disk person (med rorelse) till aktiedgarna i
ett annat bolag.

Ar likvidformen aktier i dvertagande fore-
tag eller skuldebrev utstillda av vertagaren
bor i ifragavarande fall informationsbehovet
avse alla de foretag som skall ingd i ”fusio-
nen’’. Bestar likviden av aktier (andelar) i
overtagande fOretag bor observeras att fullt
jdmférbara uppgifter om de olika foretagen
maste finnas fér att aktiedgaren skall kunna
jimféra sin likvid med den som erbjuds
aktiedgarna i det eller de andra fOretagen.
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Informationen behdver dven i nu avsedda
situationer ligga pa emissionsprospektniva.
Betrdffande forevarande fall kan i fraiga om
NBK:s rekommendationer hir endast note-
ras att de ror enbart den situation da en
existerande juridisk person dr Gvertagare.

Ovan har utredningen uppehallit sig bl. a.
vid det skydd for aktiedgare som avser
information i samband med offentliga er-
bjudanden om aktieférvdrv. Som inlednings-
vis forutskickats skall utredningen ocksa
berdra eventuellt skydd for aktiedgare med
avseende pa det materiella innehallet i ett
erbjudande.

I Overensstimmelse med NBK vill utred-
ningen fororda principen att innehavare av
aktier av samma slag skall behandlas lika.
Vissa aktiedgare skall alltsa inte fa mer
ersdttning for sina aktier an som erbjuds den
aktiedgande allmidnheten. Detta bor gilla
forst och frimst nér ett offentligt erbjudan-
de har avgetts. Men redan fran och med den
tidpunkt nidr samgiende med annat bolag
allvarligen Overvdgs inom ett bolags styrelse
bor — sasom NBK anfér — vid enskilda
Overenskommelser inte fa ges béttre villkor
in som direfter foreslds i ett offentligt
erbjudande.

Vad angér fragan om att bereda aktiedgar-
na garantier for att de far ett “riktigt” pris
pa sina aktier vill utredningen endast anmér-
ka, att generella principer hdrvidlag knappast
torde kunna uppstillas.

Betrdffande det materiella innehéllet i
offentliga erbjudanden begrinsar sig utred-
ningen saledes till att foresla iakttagande av
den likstéllighetsprincip som nyss har
nimnts. [ friga om sdttet fér att trygga
principens efterlevnad dger vad utredningen
hdrom senare anfor om informationsgiv-
ningen motsvarande tillimpning (7.3.4).

7.3.2 Samgédende genom rorelseférvarv

Utredningen syftar till en borjan pé samgéen-
de som sker genom att en existerande
juridisk person eller en fysisk person forvar-
var hela rorelsen eller en huvuddel av rorel-
sen fran ett visst aktiebolag (fall D).
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Som framgar avses inte Overlatelser av
mindre delar av en rorelse, t. ex. jairnverkens
Overlatelser for branschrationalisering under
senare ar, utan overlatelser som 4r sa omfat-
tande att de anses inte kunna genomfdras
utan bolagsstimmobeslut i 6verlatande fore-
tag. Informationen till aktiedgarna skall allt-
sd tjina till ledning for deras rostande pa
bolagsstimman. Eftersom informationen kan
paverka aktiernas kurssdttning dr den vidare
av betydelse for aktiemarknaden i stort.

Vad angar olika likvidformer kan hénvisas
till den féregaende framstdllningen. Samtliga
dir angivna former dr tdnkbara dven hér.
Behovet av information om likviden dr det-
samma som vid erbjudande av en existerande
juridisk person med rorelse eller av en fysisk
person till aktiedgarna i ett bolag att dverta
aktierna i detta, dvs. fall A och B ovan
(7:30).

I forevarande fall tillkommer behov av
information om den rorelse som skall 6verla-
tas och om diri ingaende tillgdngar och
skulder. Denna information bor ligga pa
emissionsprospektniva.

Som exempel pa fall D kan fdljande
nimnas. Per den 31 december 1958 Overtog
Svenska  Turbinaktiebolaget  Ljungstrém
(STAL) — da ett dotterbolag till Allmédnna
Svenska Elektriska AB (ASEA) — AB de
Lavals Angturbins rorelse med tillgangar och
skulder. Fallet dr intressant dérigenom att
likviden till de Laval utgjordes av redan
utgivna aktier i STAL, som stilldes till
forfogande av ASEA.

Utredningen tar hidrefter upp det fall nér
erbjudande gors till flera aktiebolag att deras
rorelser eller en huvuddel ddrav skall 6vertas
av en for andamalet nybildad juridisk person
eller en existerande juridisk person utan
ndgon rorelse (fall E).

Ocksd i detta fall dr forut redovisade
likvidformer tdnkbara. Information hdrom
framgar av vad som sagts — 7.3.1 — vid fallen
A—B och vid fall C (erbjudande till aktie-
dgarna i flera bolag att deras aktier skall
Overtas av en for andamalet nybildad juridisk
person eller existerande juridisk person utan
rorelse).
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I likhet med det fall av samgdende genom
rorelseforvdrv, som ovan betecknats D, bor
vidare krdvas information pad emissionspro-
spektniva om den eller de rérelser — med
tillgdngar och skulder — som skall 6verlatas.

Det kan anmirkas att NBK:s rekommen-
dationer inte omfattar samgiende genom
rorelseforvarv.

Exempel pa fall E utgdr det dvertagande
som det nybildade bolaget Skandinaviska
Enskilda Banken gjorde vid arsskiftet
1971—72 av rorelserna i Skandinaviska Ban-
ken och Stockholms Enskilda Bank (sist-
nimnda tvd banker tridde sedan i likvida-
tion). I de likvider som erlades av Skandina-
viska Enskilda Banken ingick dels dess ny-
emitterade aktier, dels av denna bank utgiv-
na forlagsbevis och reverser, de senare kon-
vertibla till aktier i AB Diligentia inom viss
tid.

7.3.3 Samgaende genom associationsréttslig
fusion

Som rubriken visar behandlas i det ndrmast
foljande samgdaenden som sker enligt bestim-
da lagregler, ndmligen fusion som avses i
175 § aktiebolagslagen och 135 § aktiebo-
lagsutredningens forslag (fall F).

Likvidformerna dr ocksa hir samtliga tidi-
gare angivna. Ifragavarande fall liknar fallen
D och E (7.3.2) genom att det ar friga om
information som underlag for beslut pa
bolagsstimma i Overlatande bolag samt for
kurssittningen pa aktierna efter offentliggd-
rande av forslag om samgdende. Det ror sig
emellertid hir inte, som i fallen D och E, om
overlatelse av en rorelse utan om en transak-
tion som giller hela det dverlatande bolaget.
Information om o6verldtande bolag bor ligga
pé emissionsprospektniva. Behovet av infor-
mation for att kunna bedéma erbjuden
likvid 4r detsamma som i fall A (7.3.1) vid
fusion enligt 175 § aktiebolagslagen och i
fall C (7.3.1) vid fusion enligt 135 § aktiebo-
lagsutredningens forslag.

NBK: s rekommendationer inbegriper inte
samgiende genom associationsrdttslig fusion.
Det kan vidare erinras om att i 175§
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aktiebolagslagen samt i 134 och 135 §§
aktiebolagsutredningens forslag finns be-
stimmelser som avser att tillgodose behovet
av information. Dessa bestimmelser ligger
dock inte pa emissionsprospektniva. Det
krivs ndmligen uppgifter ur endast senaste
arsredovisning. Av aktiebolagsutredningens
betinkande (SOU 1971:15 s. 340) framgar,
att endast 7 fall av fusioner enligt 175 §
registrerats under aren 1948—1969.

7.3.4 Sikerstillande av informationsgivning
vid “’fusioner”

Utredningens uppdrag avser siadana forvirv
och samgdenden som berdr aktiemarknads-
bolag eller aktiedgare i sidant bolag. Detta
hindrar givetvis inte att dven andra katego-
rier, t. ex. en ekonomisk forening, kan vara
engagerade i samma “’fusion”. Inledningsvis
bor konstateras att det dr betriffande sam-
manslagningar av nu angiven art som fragan
om sikerstédllande av informationsgivningen
skall undersdkas.

I det foregidende har redovisats det behov i
friga om informationsgivningen som enligt
utredningens mening bor tillfredsstillas i
skilda situationer vid vissa former av hér
asyftade férvirv och samgdenden, ndmligen
dels offentliga erbjudanden om aktieforvarv,
dels rorelseférvdrv och dels associationsrétts-
lig fusion. Frigan dr alltsd hur man skall
kunna trygga efterlevnaden av de salunda
uppstillda principerna om information.

En mojlighet dr att i sdrskild lagstiftning
ta upp bestimmelser med informationskrav
som Overensstimmer med ndmnda principer.
Vissa sanktioner vid Overtrddelse av reglerna
kan ddrvid 6vervdgas. Man kan ha ett krimi-
nalrittsligt system och saledes lata aklagare
och domstol 6vervaka lagstiftningen. Vidare
kan man inféra ett system varigenom, nér
ndgon brutit mot regler om information,
domstol eller annan myndighet efter fram-
stillning frdn &klagare eller annat organ
berdttigas utfirda vitesforeldggande e. d. om
att information skall limnas pa visst sitt. En
annan sanktionsform dr den rent civilrdttsli-
ga, sasom domstols ogiltighetsforklaring —
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pa talan av enskild — av avtal som samman-
hinger med erbjudanden betriffande vilka
informationen inte uppfyller lagstiftningens
krav.

Ett normsystem som bygger pa lagstift-
ning skulle ocksa kunna utformas pa det
sdttet att ett sdrskilt organ fir behorighet att
utfirda informationsregler fo6r férevarande
fall. De sanktioner som torde komma i fraga
med en sddan metod &r likartade med dem
som ovan angetts for annan lagstiftning.

Vill man inte ga lagstiftningsvigen kan
man frimst tdnka sig foljande mojlighet for
att sdka trygga efterlevnaden av de tidigare
omtalade informationsprinciperna. Utred-
ningen dsyftar mojligheten att inrédtta, utan
stod av lagstiftning, ett permanent organ for
utfirdande av rekommendationer om infor-
mationsgivning. I betinkandet om storre
foretags offentliga redovisning anvinde sig
utredningen av en liknande utvdg genom
forslaget om att inrdtta en Niringslivets
redovisningsnimnd. Aven fér informationen
vid samgdende o.d. mellan foretag skulle
denna ndmnd eller ett liknande organ kunna
utnyttjas. Dirvid skulle visserligen inte nagra
sanktioner av den art som &dr mojliga vid
sdrskild lagstiftning kunna uppstillas. Men
publicering av det rekommenderade organets
beslut skulle i stdllet kunna tjdna som
sanktion (jfr SOU 1971:95s. 117).

Hérefter skall utredningen ndrmast ange
sin standpunkt till de silunda nimnda norm-
systemen.

Vad forst angar lagstiftning med straff-
rittsliga pafoljder vill utredningen erinra om
den princip i svensk rdtt som innebdr att
kriminalisering bor anvdndas endast om and-
ra sitt 4r mindre ldmpliga for att fa till stand
en viss onskad ordning i samhillslivet. Som
utredningen nedan kommer fram till kan
strafflagstiftning i férevarande sammanhang
avvisas pa denna grund. Detsamma giller for
den med kriminalisering besliktade metoden
att till lagstiftning ansluta mdjlighet att
utfirda vitesforeldggande e. d. Mot anvin-
dande av rent civilrdttslig lagstiftning talar
framfor allt det forhallandet att initiativ till
ingripande mot otillfredsstdllande informa-
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tion inte kommer att ske med beaktande av
om det dr pdkallat frdn allmin synpunkt
utan 1 stdllet bli beroende av enskildas
intressen.

Betriffande mojligheten att anknyta till
den i tidigare betinkande férordade redovis-
ningsndmnden vill utredningen uttala att den
knappast anser det ldmpligt att ge detta
organ nya uppgifter innan man vunnit nagra
erfarenheter om hur det i praktiken fungerar
inom ramen for redan foreslagna uppgifter.
Av samma skidl synes det oldmpligt att
foresla inrdttande av ett sdrskilt organ med
uppgift att utfirda rekommendationer om
den informationsgivning som hir avses. Dir-
jdmte kan anfOras att inrdttandet av ytterli-
gare ett organ skulle kunna te sig som en
administrativ dverbelastning.

Enligt utredningen torde man atminstone
tills vidare kunna forlita sig pa att naringsli-
vet frivilligt i allt visentligt f6ljer de princi-
per om information som utredningen ovan
har redogjort for. Som stéd hdrfor vill
utredningen dberopa féljande.

Bl. a. utfirdandet av NBK:s rekommenda-
tioner tyder pd att det inom néringslivet
finns en strdvan att verka for en god informa-
tionsstandard dven i samband med forvirv
och samgdende av férevarande slag. Det kan
antas, och den faktiska utvecklingen under
senare tid motsdger inte detta, att NBK:s
rekommendationer kommer att féljas. Des-
sa rekommendationer 6verensstimmer, savitt
avser deras tillimpningsomrdde, i huvudsak
med utredningens uppfattning om en till-
fredsstédllande informationsgivning.

Som framgatt omfattar emellertid NBK:s
rekommendationer inte samtliga de fall av
”fusion” for vilka utredningen uppstallt
principer om information. Rekommendatio-
nerna tdcker bl. a. inte de fall av samgdende
som sker genom rorelseforvirv eller associa-
tionsréttslig fusion eller dir erbjuden likvid
utgdérs av annat dn aktier i Overtagande
foretag eller av kontanter.

Utredningen anser sig dock kunna rdkna
med att NBK:s rekommendationer i mojli-
gaste man kommer att fd en motsvarande
tillimpning i situationer som inte formellt
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Harvid
kan naturligtvis ocksd de av utredningen
forordade principerna tjidna till vigledning.
Det torde vidare inte kunna uteslutas att
NBK framdeles gor erforderliga komplette-
ringar till sina rekommendationer.

Vad utredningen nu anfort utgdrs otvivel-
aktigt i viss méan av férhoppningar. Utveck-
lingen pa omradet bor inte limnas utan
tillsyn. Skdl hdrfor dr dels att man inte helt
kan bortse fran risken att verkligheten blir
en annan in den féormodade, dels att utveck-
lingen sker snabbt och att nya informations-
behov kan aktualiseras. Enligt utredningen
bor borsstyrelsen folja utvecklingen pa omra-
det och nidr anledning uppkommer vidta
lamplig atgird, ev. framstédllning till stats-
makterna om lagstiftning. Utsikterna att
d6nskad ordning iakttas pa forevarande omra-
de torde emellertid kunna ytterligare for-
bdttras om borsinregistrerade foretag genom
ett sidrskilt dtagande i inregistreringskontrakt
forpliktar sig att for egen del folja de ovan
uppstédllda principerna om informationsgiv-
ning. Dérigenom skulle man ticka atskilliga
av de i detta sammanhang viktigaste foreta-
gen.

Hirutéver vill utredningen papeka att
inom ramen fO0r nuvarande ordning finns
vissa sdrskilda mdjligheter att indirekt ge
eftertryck at de uppstédllda informationsprin-
ciperna. Salunda torde erbjudanden av den
typ utredningen ndmnt i regel kriva medver-
kan av en affirsbank eller fondkommissio-
nir. Man torde kunna forvinta sig att sadan
inte stiller sig till férfogande om ej informa-
tionsgivningen blir tillfredsstdllande. Slutli-
gen vill utredningen i detta sammanhang ater
erinra om de fOreslagna reglerna i SOU
1971:9, som omfattar bl. a. utbyteserbju-
danden.

faller under rekommendationerna.
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8 Virdepappers avforande fran notering m. m.

8.1 Gdllande ordning

Bestimmelser om virdepappers avfGrande
fran notering finns i 27 § borsordningen.

I paragrafens forsta stycke sdgs att bors-
papper skall avforas fran notering vid fond-
borsen ndr det inte lingre uppfyller villkoren
for inregistrering eller inregistrerings- eller
arsavgift inte betalas eller borsordningens
foreskrifter om borspapper i ovrigt inte foljs.
Avforande skall dock — vilket géllt sedan
1960 ars borsordning — enligt ndmnda for-
fattningsrum inte ske om bristen eller urakt-
latenheten ir av underordnad betydelse; sa
kan vara fallet t. ex. om ett bolag féorsummat
att enligt 26 § borsordningen tillstdlla bors-
styrelsen alla meddelanden avsedda for aktie-
dgarna. Ddremot skall avférande i princip dga
rum exempelvis om ett bolags aktiekapital
kommit att understiga fem miljoner kronor
eller bolaget instdllt sina betalningar, forsatts
i konkurs eller tritt i likvidation (jfr 21 §
borsordningen vari anges fall di inregistre-
ring inte far ske).

27 § andra stycket borsordningen - fore-
skriver att om bdrspapper inte har omsatts
vid fondbdrsen minst en ging under de
senaste tva kalenderdren eller om borsstyrel-
sen finner att bérspapper av annan anledning
inte lingre bdr noteras vid borsen, far
borsstyrelsen besluta att borspapperet skall
avforas frin notering. 1 sadana fall skall
styrelsens beslut ha bitrdtts av minst tva
tredjedelar av samtliga styrelseledamoter
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men styrelsen behdver inte ange skilen for
beslutet.

Det senast berdrda forfattningsrummet
kan alltsd anvdndas bl.a. till att avfora
virdepapper for vilka det inte ldngre finns
nagon marknad. Vidare kan bestimmelsen
ha den betydelsen att den kan anvindas av
borsstyrelsen som patryckningsmedel mot
ett bolag som vigrar att tillhandahalla bors-
styrelsen vissa uppgifter om bolaget.

Betrdffande praxis kan anfOras att avfo-
rande fran notering av aktier under senare
artionden néstan undantagslost har varit en
foljd av att aktierna uppkOpts av ett annat
bolag for att mojliggora fusion eller koncern-
bildning. Det har fran noteringsteknisk syn-
punkt rort sig om rutindrenden. Liknande
omstdndigheter har varit féor handen vid
avforande av obligationer o. d. Dessa brukar
ett par dagar fore inlosnings- eller slutbetal-
ningsdagen tas bort fran listan (jfr Algott,
a.a. s. 81 och 84).

I anslutning till det nyss anférda kan
nimnas ett fall frin 1950-talet som ror
frigan om betydelsen av att ett bolag sjilvt
begir avregistrering av sina aktier.

De vid fondborsen inregistrerade aktierna
i Boxholms aktiebolag avfordes fran notering
frin och med ingingen av ar 1954 pa
begdran av bolaget, dvs. dess styrelse. Om-
sittningen i aktierna pd bdrsen uppgick till
foljande antal och virde: ar 1949 (60 st.,
53 100 kronor), ar 1950 (46 st., 41 810
kronor), ar 1951 (40 st., 46 650 kronor), ar
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1952 (100 st., 117 950 kronor) och ar 1953
(61 st., 68 850 kronor). Under varen 1956
ansokte bolaget om att dess aktier ater matte
inregistreras vid fondborsen. Vid denna tid
var aktierna upptagna pa fondhandlarlistan.
Ansokningen om ny inregistrering hade en-
ligt uppgift tillkommit pa grund av att olika
aktiedgare gjort upprepade framstéllningar
till bolagsstyrelsen om Onskvidrdheten av att
aktierna blev officiellt noterade. Den 13 juni
1956 inregistrerades aktierna pa nytt vid
fondborsen. De har sedermera — fran och
med den 15 juli 1965 — anyo avforts fréan
notering till f6ljd av att Boxholms aktiebolag
uppgatt i ett annat borsbolag.

I det salunda anférda fallet synes borssty-
relsen inte ha grundat sitt beslut om den
som tridde i kraft vid in-
gingen av ar 1954, pa annat dn den omstin-
digheten att bolagsstyrelsen sjdlv begirt ak-
tiernas avférande frdn notering. Ett sddant
avregistreringsbeslut torde knappast strida
mot gillande borslagstiftning. I avsnitt 8.3.1
kommer utredningen att behandla fragan om
de krav som enligt den nya borslagstift-
ningen bor vara uppfyllda innan avregistre-
ring sker.

Av intresse dr vidare den uppmairksamhet
som davarande bank- och fondinspektionen
under 1920-talet visade fragan om avférande
fran notering av aktier. Bakgrunden var den i
borjan av nimnda decennium rddande defla-
tionsperioden da borskurserna sjonk mycket
kraftigt. Inspektionen uppmanade i novem-
ber 1925 borsstyrelsen att se 6ver kurslistor-
na och Overvdga vilka vidrdepapper som
borde avféras. Enligt inspektionens mening
borde i princip ungefir samma synpunkter
gilla i friga om ett virdepappers bibehallan-
de pa kurslistorna som vid dess inregistre-
ring. Om ett inregistrerat virdepapper inte
lingre var av den beskaffenhet att en anso-
kan om inregistrering av papperet hade
kunnat bifallas, borde det enligt inspek-
tionen avféras fran borsen. Borsstyrelsen
foljde emellertid en mjukare linje och beslot
i december 1925 att endast nedflytta vissa
fondpapper fran listan for daglig notering till
den lista, vars aktier uppropades bara ett par

avregistrering,
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ginger i veckan. Med denna atgdrd synes
inspektionen ha latit sig ndja. (Se K. W.
Strom, Fondborsen och tillsynsmyndighe-
ten, Stockholms Fondbdérs 100 ar, Stock-
holm 1963, s. 348 ff.).

8.2 Utlindsk ratt

I den danska borslagen av ar 1972 sigs (5 §
andra stycket) att borsstyrelsen bestimmer
nidr ett vdrdepapper skall tas bort fran
kurslistan. Bérsordningen anger (18 §) vissa
fall, da borsstyrelsen skall ta upp fragan om
ett bolags aktier fortfarande bdr vara fore-
mal for notering. Sa skall ske om bolaget
nedskriver aktiekapitalet eller genom fusion
dvertar annat aktiebolag. 19 § borsordningen
foreskriver att borspapper i vissa fall skall
strykas fran kurslistan, ndmligen nir ett
aktiebolag eller “institut” instdller sina betal-
ningar, gar i konkurs eller trider i likvida-
tion.

Styrelsen vid védstryska borser kan stryka
ett virdepapper fran kurslistan om under
lang tid inget avslut férekommit i papperet.
Befinns avslut ater vara mojliga, kan bors-
styrelsen pd nytt féra upp virdepapperet pa
kurslistan. Avférande fran kurslistan som nu
sagts far skiljas frin egentlig avregistrering av
virdepapper varom beslut fattas av det sir-
skilda organ som ocksa har hand om inregi-
strering (Zulassungstelle). Avregistrering kan
dga rum om i efterhand framkommer om-
stindigheter som borde ha forhindrat inregi-
streringen eller om ett bolag inte uppfyller
ataganden som gjorts vid inregistreringen (jfr
Bremer, a.a. s. 106 f.).

New York Stock Exchange forbehaller sig
diskretiondr provningsratt betriffande av-
registrering. Sadan skall normalt Overvigas
bl. a. nidr av allméinheten dgda aktier under-
stiger ett visst antal eller ssmmanlagda mark-
nadsvirdet av aktier i allmidnhetens &dgo
understiger visst belopp. Avregistrering kan
vidare ske t.ex. vid brott mot ”listing
agreement”, sasom nir foretaget inte i tid
limnar aktiedigarna information om hindel-
ser i foretaget eller ndr felaktig information
ges. Trots att avregistrering kan drabba
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aktiedgarna hart synes man vid borserna i
USA ej tveka att tillgripa en sddan atgird nir
skidl finns. Man anser sig darigenom skydda
presumtiva aktiedgare. Vid Londonbdérsen
synes man av hdnsyn till aktiedgarna ha en
mera restriktiv instédllning till avregistrering.

8.3 Overviganden och forslag

Avforande av virdepapper frin notering vid
fondborsen dr enligt gidllande ordning ett
beslut som meddelas av borsstyrelsen. Sa-
dant beslut medfor att affirer och noteringar
vid fondborsen inte lingre far forekomma i
viardepapperet i fraga. Harfor skulle erfordras
ett nytt inregistreringsbeslut med féregaende
ny ansdokan om introduktion och sedvanlig
provning av denna. I dagligt tal anvdnds for
avforande av vidrdepapper som nu sagts
uttrycket avregistrering. Detta uttryck fore-
kommer inte i nuvarande borslagstiftning.

Som framgir av fortsittningen finns det
anledning att tala om avférande av virdepap-
per dven i annan betydelse @n nyss sagts.
Utredningen avser sddana beslut som innebér
att affirer och noteringar vid fondbdrsen i
ett visst papper endast tillfalligtvis upphor.
Ett sddant institut finns ej i nuvarande
svenska borslagstiftning men utredningen har
funnit skidl overvdga forslag om inférande
hirav. Affirernas och noteringarnas aterupp-
tagande skulle i nu avsedda fall inte forutsét-
ta ett nytt inregistreringsbeslut.

8.3.1 Avregistrering

Framstdllningen avser ndrmast aktier. Ut-
gangspunkten for regler om avregistrering
bor enligt utredningens mening vara att
sadan atgird bor tillgripas endast nédr borsen
inte ldngre formar fylla ndgon visentlig
funktion med avseende pa det vardepapper
varom dr fraga i det enskilda fallet.

Med beaktande hirav skall utredningen
granska olika omstidndigheter som kan tdn-
kas bora foranleda avregistrering. Utred-
ningen anknyter ddrvid till de i kap. 6
foreslagna villkoren for inregistrering. Till en
borjan uppmirksammas fragan om forhallan-
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den som hidnfor sig till bérsbolags ekonomis-
ka kvalitet eller informationsstandard bor
vara skl for avregistrering.

Den omstdndigheten att ett bolags aktier
ar inregistrerade vid fondborsen torde vara i
och foér sig dgnad att inge allmidnheten
fortroende for bolaget. Det ldr vara en
timligen utbredd uppfattning att inregistre-
ring utgdr ett slags definitiv hallstimpel for
ett bolags ekonomiska kvalitet. En sddan
uppfattning &r, savitt giller nuvarande ord-
ning, riktig endast satillvida att papperet vid
en av borsstyrelsen gjord granskning befun-
nits ha en solid kapitalstdllning, en god
likviditet och en sedan nagra ar
vildokumenterad 16nsamhet. Didremot har
borsstyrelsen ej mojlighet att efter inregistre-
ringstillfdllet fortlopande garantera att pa
kurslistan férekommande aktier utgdr till-
fredsstdllande placeringsobjekt. Nagon dnd-
ring hirvidlag medfor inte den av utred-
ningen foéreslagna ordningen. Emellertid kan
savidl i dag som framdeles inregistrering vid
borsen i stort sett sdgas vara en garanti for
att allmdnheten far en relativt utforlig infor-
mation om bolagens ekonomiska utveckling
och ddrigenom mojlighet att kontinuerligt
bedoma sina investeringar. I varje fall i det
avseendet ger generellt sett borsinregistrering
allmdnheten grundad anledning till fértroen-
de for ifragavarande foretag. Genomfors de
olika forslag till 6kade krav pad borsbolagens
informationsgivning, som utredningen har
lagt fram, torde 4n mera fog finnas for
ndmnda pastaende.

Vad sirskilt angdr borsbolags ekonomiska
kvalitet innebdr det anforda att allmidnheten
inte kan anses ha ndgot berittigat ansprak pa
att borsaktier alltid dr acceptabla place-
ringsobjekt. I borsens uppgifter bor darfor
inte ingd att frin den synpunkten fd6lja
borsbolagens utveckling. Detta betyder att
det forhallandet, att ett bolags kvalitet for-
sdmrats efter inregistreringen, inte utan vida-
re dr skdl for avregistrering. Man kan emeller-
tid fraga sig om inte sddant skidl bor anses
foreligga atminstone nir forsimringen for ett
bolag dr uppenbar och sa svarartad att det
rakat in i en ekonomisk krissituation. Det
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skulle kunna goras géllande att allménhetens
fortroende for borsen kunde urholkas om
det pad denna férekommer aktier i bolag som
ar pa vig att eventuellt gd omstyr. Aven om
man pa denna grund godtar att en ekono-
misk krissituation talar for avregistrering
maste hdnsyn tas ocksa till andra faktorer.

Det torde sdlunda vara allmént erkidnt att
en avregistrering av ett borsbolags aktier kan
vara Odesdiger for bolaget och dess intressen-
ter, inte bara aktiedgarna utan ibland ocksa
de anstdllda. En tvungen avregistrering upp-
fattas i vida kretsar ndrmast som ett defini-
tivt utdomande av bolaget. Darfor dr det
ingalunda givet att bOrsen bdr avregistrera
aktier i foretag som rdkat in i en Kkrissitua-
tion, vilken kommit till uttryck genom t. ex.
betalningsinstillelse.
tilifdllig natur och behoéver inte innebédra att
bolagets aktier for framtiden kommer att
sakna viarde. Mdgjligheter kan finnas att re-
konstruera foretaget. En avregistrering kan
emellertid tdnkas bidra till att omdjliggdra
detta, exempelvis ddrfor att forsok till an-
skaffning av nytt kapital forsvaras.

Vidare bor papekas att en avregistrering
inte utan vidare medfor att handel med
aktierna upphor. Saddan handel kan dga rum
utanfor borsen och da under mindre betryg-
gande former. Detta kan givetvis medfora
risker for oinitierade kdpare och siljare.

Aven om viss handel silunda kan tinkas
forekomma 1 ett avregistrerat papper — och
denna handel behdver naturligtvis inte alltid
vara av tvivelaktig art — fir man inte bortse
fran att avregistreringen dr dgnad att starkt
forsvara mojligheterna till handel i aktierna.
Genom avregistrering motverkar man alltsa,
savitt avser aktierna i det berdrda foretaget, i
princip boérsens uppgift att frimja aktiers
likviditet.

Kontentan av det anforda dr foljande.
Aven om ett bdrsbolag undergdr en uppen-
bar ekonomisk kris bdr avregistrering inte
ske utan vidare. I stdllet fir en helhetsbe-
déomning goras. Darmed asyftar utredningen
att fondborsen i det enskilda fallet skall i
princip beakta de omstdndigheter som talar
for resp. mot en avregistrering. Foreligger en

En kris kan vara av
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krissituation betrdffande ett visst bolag utgor
sidlunda detta férhallande i och fér sig
anledning att Overvdga avregistrering. Vid
avgOrande av frdgan om avregistrering maste
fondborsen emellertid sjdlvmant som mot-
fakta gentemot ndmnda priméra rekvisit
beakta Ovriga foreliggande omstindigheter,
t.ex. de oldgenheter for aktiedgare och
anstdllda som en avregistrering i det aktuella
fallet berdknas medféra. Anser fondborsen
ddrvid att dessa oldgenheter dr storre dn
oldgenheten med fortsatt notering vid fond-
borsen av det krisdrabbade bolagets aktier,
bor avregistrering alltsa inte dga rum vid det
ifragavarande tillfdllet (givetvis kan vid ett
senare tillfdlle ldget tdnkas vara ett annat).

Utredningen har i kap. 6 och 7 framhallit
att borsbolag sdvil i samband med inregistre-
ringen som senare bor aliggas att pa olika
sitt ge allmédnheten information om sin
ekonomiska utveckling. Siddan information
ar av betydelse for kursbildningen och beror
dirmed en av borsens viktigaste funktioner.
Brott mot informationsplikten bor darfor
atminstone i grova fall, t. ex. vid systematis-
ka Overtrddelser, i och for sig utgdra skél for
avregistrering. Men dven hir maste fragan om
avregistrering bedémas mot bakgrunden av
omstidndigheterna i dvrigt. Hinsyn bor alltsa
tas till aktiedgarna, de anstillda m.m. En
avregistrering fir med andra ord ej framstd
som oldmplig fran allmén synpunkt.

Motsvarande betraktelsesitt far tydligen
anldggas ndr andra dn hittills nimnda forhal-
landen foreligger som i och for sig kan anses
utgdra skidl for avregistrering, sisom nir i
fraga om aktiebolag det sammanlagda egna
kapitalet kraftigt minskats eller marknads-
underlaget for aktierna blivit anmidrknings-
virt tunt. Ytterligare exempel pa omstéindig-
het, som i och f6r sig dr anledning till
avregistrering, dr vederbdrande bolags egen
begiran hiirom. I vad mén en sidan begiran
skall bifallas blir dock, i enlighet med vad
ovan sagts, beroende av omstindigheterna i
Ovrigt. Det 4r alltsa ej tillrdckligt att ta
hidnsyn till bara det forhallandet att avregi-
strering begirts (jfr det i 8.1 refererade
Boxholmsfallet).
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De ovan angivna omstdndigheterna utgor
ej nagon uttémmande upprikning av de fall
déd det finns anledning Overvdga avregistre-
ring av aktier. I samtliga fall bér bedom-
ningen i princip tillga pa det sitt som forut
sagts.

Det dr sannolikt att med den foreslagna
ordningen avregistrering av aktier kommer
att dga rum framfor allt i de fall da det ej
lingre finns nagon ndmnviard marknad i ett
bolags aktier, t.ex. ndr flertalet av dessa
forvirvats i och for en fusion. I sadana ligen
lir en avregistrering knappast kunna vara
olimplig fran allmdn synpunkt. Utred-
ningens forslag kan sdgas huvudsakligen fast-
stdlla den praxis som borsstyrelsen sedan
lange tillimpat.

De grundsatser for avregistrering av aktier,
som utredningen salunda foreslar, dger sin
principiella giltighet ocksa for avregistrering
av andra virdepapper, sisom obligationer
0. d. Men eftersom numera omsittningen av
rintebdrande obligationer dr s koncentrerad
till ett begrinsat antal institutionella placera-
re, maste marknadsbegreppet inom denna
finansiella sektor i betydande grad uppfattas
pa annat sitt dn nér det géller aktiesidan.

Som framgatt kan borsstyrelsen vid avgo-
rande av frdgor om avregistrering behdva
upplysningar i olika hinseenden rérande ve-
derborande foretag. FOr nidrvarande giller
hirvidlag 26 § sista punkten bdrsordningen
vari foreskrivs att foretag pd begiran av
borsstyrelsen skall limna de upplysningar
som behovs for notering av foretagets virde-
papper vid fondborsen. Nagot patrycknings-
medel, fransett just avregistrering, for att
forma ett foretag att efterkomma en begdran
av nimnda slag, star inte till fondbdrsens
forfogande. Till foljd av att avregistrering
enligt utredningens forslag inte far ske om
det dr oldmpligt fran allmidn synpunkt, bor
borsstyrelsen ha tillgdng till ett patrycknings-
medel s& att den kan fa fram tillfredsstéllan-
de material fér sina beslut. Enligt utred-
ningens mening bor didrfor borsbolag och
andra utgivare av inregistrerade virdepapper
dels i borslagstiftningen aldggas att ldmna
borsstyrelsen behovliga upplysningar, dels i
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inregistreringskontraktet (6.4) ata sig att till
fondborsen utge visst vite vid underlatenhet
att efterkomma upplysningsplikten. Vad nu
sagts bor omfatta ej bara avregistreringsfra-
gor utan alla slags fragor som sammanhénger
med vdrdepappernas handel och notering vid
fondborsen.

Enligt utredningens forslag far borsstyrel-
sen med bankinspektionens samtycke under
vissa fOrutsdttningar uppdra at samman-
slutning av fondkommissiondrer att besluta
om inregistrering av virdepapper och att
ombesorja notering av kurs i fraga om dessa.
Utredningen anser att sadan sammanslutning
bor tillerkdnnas rdtten att besluta om avregi-
strering av de viardepapper betrdffande vilka
den ombesodrjer notering. Hérvid skall natur-
ligtvis de forut angivna grundsatserna for
avregistrering tillimpas. I den man samman-
slutningen ej kan forma ett foretag att limna
de upplysningar som behdvs for att avgora
avregistreringsfragan — eller nagon annan
friga som det enligt borslagstiftningen an-
kommer pa sammanslutningen att prova —
far den vidnda sig till borsstyrelsen som
ddarvid kan begagna sig av det medel som
nimnts i foregdende stycke.

8.3.2 Avbrytande av handel och notering

Fall kan férekomma da borsstyrelsen vil bor
kunna framtvinga sirskilda dtgirder i fraga
om ett visst virdepapper men dé avregistre-
ring framstar som olimpligt fran allmin
synpunkt. Borsstyrelsen bor i vissa situatio-
ner kunna anvinda korrektiv av mildare
natur. Hirvid avses inférande av rdtt for
borsstyrelsen att for kortare tid férordna om
avbrytande av borshandel och notering i
friga om en viss aktie eller annat védrdepap-
per, nidr det finns sirskilda skdl med hénsyn
till borsverksamhetens behoriga gang. Sadana
sirskilda skdl torde hdnfdra sig viasentligen
till intresset av att kurserna tillkommer pa
ett betryggande sitt. Mojligheter till atgérder
av det slaget finns vid utldndska borser, bl. a.
i USA och Danmark. Styrelsen for Kopen-
hamns fondbors kan salunda enligt 20§ i
1972 érs danska borsordning, nir det befinns
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“tilradeligt”, suspendera noteringen av ett pa
kurslistan upptaget virdepapper.

Enligt utredningen skulle avbrytande av
nimnda slag i vissa ligen kunna anvindas
dels som patryckningsmedel, dels for att ge
borsen tillfdlle att soka klarldgga och komma
till rdtta med de forhallanden som paverkar
kursbildningen. Dessa bada funktioner ar
delvis sammanflitade med varandra. Sasom
enbart patryckningsmedel torde — eftersom
den aktiedgande allménheten kan lida for-
luster — atgdrden i fraga, eller snarare hot
om sadan atgird, kunna begagnas bara i
mycket liten utstrickning. Av storre intresse
ar sadant férordnande om avbrott i bérshan-
del och notering som meddelas fraimst for att
ge borsstyrelsen tillfdlle att undersdka vissa
forhallanden av betydelse foér kursbild-
ningen. Det ir detta sporsmal som utred-
ningen nidrmast skall behandla. Utgangs-
punkten for utredningens diskussion &r att
om bodrsen skall kunna fullgdra sina uppgif-
ter maste kursbildningen ske under forhél-
landen som Overensstimmer med savil lag
och forfattning som god affdrssed.

Vad angér borsbolagen ir det av grundldg-
gande betydelse for kursbildningen att aktie-
marknadens intressenter i stérsta mdjliga
utstrickning och pa lika villkor far tillgdng
till de uppgifter rérande foretagen som kan
paverka bedémningen av dessas ekonomiska
stillning och utsikter. Gillande och foreslag-
na normer for information om bolagen
tjdnar detta syfte.

Har borsstyrelsen konstaterat att ett bors-
bolag Overtrdtt en norm pa sadant sdtt att
mojligheterna for allmédnheten att védrdera
aktierna avsevirt forsvaras, bor borsstyrelsen
kunna ingripa genom att uppmana bolaget
att handla i enlighet med normen. I avvaktan
pa att foretaget efterkommer uppmaningen
bor borsstyrelsen kunna avbryta bérshandel
och notering i fraga om de aktuella aktierna.
Sadant avbrott har den betydelsen att det
dels verkar som patryckningsmedel mot fore-
taget, dels hindrar att borshandel och note-
ring dger rum under oriktiga forutsidttningar.
Det torde dven forhalla sig s, att blotta
vetskapen om att borsstyrelsen kan férordna
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om boérshandelns och noteringens avbrytan-
de dr dgnad att frimja foretagens bendgenhet
att fullgbra sina skyldigheter.

I foregaende stycke utgick utredningen
fran att borsstyrelsen, fore beslutet att av-
bryta bdrshandeln och noteringen i friga om
viss aktie, redan Overtygat sig om att kvalifi-
cerad Overtridelse av en viss norm forelag.
Ingripande av ifragavarande slag bor emeller-
tid kunna ske dven ndr det endast finns
anledning till misstanke om att saddan Over-
tridelse har begatts eller det kan befaras att
en dvertridelse kommer att ske. S& kan vara
fallet bl. a. om i ett visst papper svarbegripli-
ga kursrorelser intriffar eller omsdttningsvo-
lymen av okdnd orsak kraftigt dkar eller om
det uppstatt rykte eller, t.ex. i pressen,
lamnats annan obekriftad uppgift om en
férestaiende hindelse betrdffande ett visst
bolag och i anslutning hartill haftiga kursro-
relser intriffat eller forviantas intrdffa. Det
kan i ett sddant ldge vara Onskvidrt att
borsstyrelsen vander sig till det berdrda
foretaget for att ge detta tillfille att yttra
sig. Innan yttrandet avgetts bor borsstyrel-
sen, om den finner det erforderligt for att
t. ex. forebygga kursstorningar, kunna for-
ordna om uppehall i handel och notering.

Utredningen skall hidrefter berdra sadant
féorordnande om avbrytande av borshandel
och notering som sammanhinger med att
borsmedlemmar eller deras ombud skulle
overtrida for dem gillande normer. Bors-
verksamhetens behoriga gang dr beroende av
att dessa normer iakttas. De kan vara inskriv-
na i lag eller forfattning, eller vara av annat
slag, t. ex. yrkesetiska regler och dirigenom
omfattas av begreppet god affirssed. Brott
mot en norm av salunda angiven art kan
snedvrida kursbildningen, kanske framfor
allt om medlemmen eller ombudet skulle
anvinda sig av fortrolig foretagsinformation
eller utnyttja sina speciella kunskaper om
marknadsldget i en given situation. Kursbild-
ningen skulle dven kunna tédnkas bli snedvri-
den till f6ljd av andra atgidrder fran borsmed-
lemmars eller bérsombuds sida.

I den méan dylika atgirder i det enskilda
fallet enligt fondbdrsens mening strider mot

9




lag eller forfattning eller mot god affirssed
och Overtrddelsen kan antas avsevirt paverka
kursbildningen pa ett eller flera borsforetags
aktier, bor borsstyrelsen kunna férordna om
avbrytande av handel och notering i dessa
aktier. S& bor kunna ske ej bara nir en
overtridelse konstaterats utan ocksd nir
blott misstanke ddrom foreligger eller nér
det kan befaras att en overtridelse fOrestar.
Skyldighet bor éaldggas medlemmar och om-
bud att ldmna borsstyrelsen de upplysningar
denna finner erforderliga for fullgbrande av
sina uppgifter i forevarande och andra héin-
seenden.

I praktiken torde det bara sidllan utan
vidare sta klart for borsstyrelsen att viss
medlem eller visst ombud brutit eller avser
att bryta mot ndgon norm. Ofta lir det
forhélla sig sa, att borsstyrelsen endast helt
allmdnt misstinker att ndgon i medlems-
eller ombudskaren begatt eller avser att begé
en Overtrddelse som leder till missvisande
kursbildning i nagot virdepapper. I det
laget, ndr borsstyrelsen salunda inte har
ndgot konkret stéd for misstanke mot nagon
viss person, bor férordnande om avbrytande
av handel och notering likvdl kunna medde-
las, dédrest sadan atgird anses dgnad att
forhindra t. ex. osund spekulation.

Ovan har utredningen behandlat frigan
om avbrytande av handel och notering med
utgdngspunkt fran att personer med direkt
anknytning till borsen — borsféretagen, med-
lemmarna och ombuden — brutit eller for-
modas ha brutit eller avse att bryta mot
nigon norm. Utredningen skall nu berdra
fragan om dylikt avbrytande till f6ljd av att
person utanfor borsen begitt eller formodas
ha begatt eller komma att begd nagot som
kan avsevirt inverka pa kursbildningen i ett
eller flera vardepapper. Ett exempel dr om
en spekulant anvidnder sig av fortrolig fore-
tagsinformation for borsaffirer av storre
omfattning. Ett annat exempel 4r om nagon
for att paverka allménhetens uppfattning om
ett virdepappers virde utsprider rykte som
han vet dr osant (jfr 49 § 31 1919 éars lag).

I hithdrande fall, dir den agerande salun-
da antas inte std under borsens kontroll, kan
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borsstyrelsen tydligen inte ha nagra sank-
tionsmedel eller ndgra mojligheter att avkri-
va vederborande upplysningar. Enligt utred-
ningens mening kan det dock vara angelidget
att borsstyrelsen i dessa fall ger aktiemark-
naden information i allmdnna ordalag om att
kursbildningen i en aktie kan befaras sta
under paverkan av sidrskilt forhallande,
exempelvis visst otillborligt forfarande. For
att ge allménheten radrum kan det i en sadan
situation vara lampligt att borsstyrelsen for
t. ex. ndgon dag eller del ddrav later avbryta
handel och notering i det aktuella papperet.

I framstéllningen ovan har utredningen for
askadlighetens skull gjort atskillnad mellan
fall som hianfor sig till dels borsforetagen,
dels borsmedlemmarna och bdrsombuden,
samt dels utanfor borsen stiende personer.
Givetvis kan i verkligheten situationer upp-
std, da borsstyrelsen fran borjan ej kan veta
inom vilken av dessa kategorier den bor soka
anledningen till konstaterade stOrningar i
kursbildningen for visst virdepapper. Ocksa i
sadana fall bor borsstyrelsen kunna interi-
mistiskt avbryta handel och notering for att
soka reda ut forhallandena samt informera
allmédnheten.

Som framgatt bor enligt utredningen bors-
styrelsen kunna meddela beslut om foreva-
rande slag oberoende av om nagon, t.ex.
borsombud eller boérsbolag, ansokt ddrom.
Den omstindigheten, att ett bolag sjélvt
begir att handel och notering i friga om dess
aktier skall avbrytas, bor ibland kunna vara
skdl att besluta hirom.

Beslut som hdr avses bor omedelbart
tillkinnages for allmidnheten och fondkom-
missiondrerna bor sarskilt underrédttas. I moj-
ligaste man bor dven skdlen for besluten
offentliggdras. Vad nu sagts giller savil
forordnande om att avbryta handel och
notering som beslut att upphiva sddant
férordnande.

Eftersom beslut av forevarande slag dr av
bradskande natur torde bOrsstyrelsen fa
Overlata pa borschefen att ensam eller i
forening med en eller flera styrelseledamoter
handldgga dessa fragor.

Utredningen har ovan foreslagit att sam-
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manslutning av fondkommissiondrer i viss
utstrickning far besluta bl. a. om avregistre-
ring av vdrdepapper. Med hénsyn hirtill bor
sidan sammanslutning i motsvarande mén fa
besluta ocksa i fragor som r6r suspension av
handel och notering.

Det anférda ger vid handen att forordnan-
de om avbrytande av borshandel och note-
ring avses omfatta visst virdepapper. Sddant
forordnande bor skiljas fran beslut att avbry-
ta all handel och notering vid fondbo6rsen. I
det senare fallet dr det frdga om stingning
tills vidare av borsen, vilket kan bli aktuellt
vid krig och andra onormala férhéllanden.
Négon ndrmare reglering hirav finns ej i
gillande rédtt. Visserligen sdgs i 28 § andra
punkten bdrsordningen att bdrsstyrelsen for
sarskilt fall eller f6r viss tid kan goéra
undantag fran foOreskriften i 28 § forsta
punkten enligt vilken férhandlingar vid fond-
borsen skall ske varje helgfri dag utom
l6rdag. Det dr dock knappast mojligt att
28 § andra punkten ger stéd for en bors-
stingning som varar mer dn en eller ett par
dagar.

Borsstingning édr en sa betydelsefull atgard
att beslut hdrom i princip bor ankomma pa
Kungl. Maj:t. Under utomordentliga férhél-
landen bor Kungl. Maj:t fa besluta om
avbrytande av all handel och notering vid
fondbdrsen. Ar fara i drdjsmél bor sddant
beslut fa meddelas av borsstyrelsen, som
dirvid bor samrada med fullmidktige i riks-
banken och bankinspektionen. Borsstyrel-
sens beslut boér dock fa omfatta bara en
kortare tid, forslagsvis hogst en vecka.

Vad nu anf6rts avses ej utgéra hinder for
borsstyrelsen att besluta att borsverksamhet
ej skall 4ga rum t. ex. pa viss dag i omedelbar
anslutning till helg.

8.3.3 Forbud mot viss handel

Avbrytande av handel och notering vid
fondborsen i visst virdepapper syftar enligt
utredningens forslag vdsentligen till att tryg-
ga en sdker kursbildning. Beslut om séddant
forordnande meddelas i ligen d& borsstyrel-
sen vet eller misstdnker att ovidkommande
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faktorer paverkar kursen i visst virdepapper.
Det dr dérfor klart att kop och forsiljningar,
som sker ndr dylikt beslut giller, kan vila pé
felaktiga fOrestdllningar om virdepapperets
viarde. Risker uppkommer f{or oinitierade
kopare och siljare. Utredningen anser darfor
att ett forordnande om avbrytande av handel
och notering vid fondbdrsen i visst vardepap-
per bor medfdra forbud mot handel — sdvil
vid som utanfér borsen — i detta virdepap-
per, sd linge ndmnda férordnande giller.
Eftersom det frimst dr av intresse att mot-
verka yrkesmaissig handel, foreslar utred-
ningen att ifragavarande férbud avser fond-
kommissiondrer. P4 grund hirav dr knappast
erforderligt att straffbeldgga sddant férbud.
Overtrddelse innebidr att fondkommissionir
riskerar ingripande fran tillsynsmyndighetens
sida. I svara fall kan ritten att utéva fond-
kommissionsrérelse dras in. Ar fondkommis-
siondren bdrsmedlem riskerar han atgirder
dven fran fondborsens sida.

Forbud som nu sagts bor gilla dven vid
avbrytande av all/ handel och notering vid
fondborsen. Kungl. Maj:t bor dock fa foér-
ordna annat i det sdrskilda fallet.
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Handel och notering

9.1 Gdllande ordning

Borsordningens grundlidggande regel om han-
del och notering aterfinns i 2 § enligt vilken
affirer och noteringar vid fondborsen far avse
endast vidrdepapper som inregistrerats vid
borsen. Denna bestimmelse &dr riktad till
borsstyrelsen. Innebdrden dr att den handel
och notering, som styrelsen enligt andra
regler i bérsordningen skall administrera pd
visst sidtt, fir avse bara i sdrskild ordning
godkinda védrdepapper, dvs. sidana som bli-
vit foremal fér inregistreringsbeslut (och
direfter ej avregistrerats). Regler for borssty-
relsen om hur denna handel och notering i
stora drag skall tillgd finns i 28-31 §§
borsordningen. Med ledning av dessa regler
har borsstyrelsen i ordningsreglerna fér bor-
sen utfirdat nirmare bestimmelser om tillvi-
gagingssittet vid handel och notering. Dessa
bestimmelser ir riktade i forsta hand till
borschefen eller borsmedlemmarna. I detta
sammanhang bor didrjimte erinras om att
enligt 10 § borsordningen fir kdp och for-
siljning vid fondbdrsen ske endast genom
bérsmedlem eller genom ombud for denne,
som godkints av borsstyrelsen (bdrsombud).
Denna paragraf innehaller alltsd ocksa ett
direktiv for borsstyrelsen om hur den han-
del, som styrelsen ansvarar for, skall anord-
nas.

Av det anférda framgar att enligt de
nimnda bestimmelserna i bdrsordningen
skall borsstyrelsen pa visst sitt administrera
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handel och notering i friga om inregistrerade
virdepapper. Néagonting didrutover torde ej
kunna utlisas ur dessa bestimmelser. De
siger alltsd ej nigot om den handel eller den
handel i férening med notering, som sker vid
fondborsen — i betydelsen inom fondbdrsens
lokaler — och vilken administreras av annan
in borsstyrelsen. I vad mén sddan verksam-
het bor tillitas dga rum inom fondbdrsens
lokaler 4r en friga om ordningsnatur och far
avgdras av den som har dispositionsritten till
lokalerna. Den f6ljande framstédllningen avser
den handel och notering som star under
borsstyrelsens ledning.

9.1.1 Olika slags borsaffarer

Vid Stockholms fondbors far férekomma
endast s. k. kassaaffirer (29 § forsta stycket
borsordningen). Utmirkande for en kassaaf-
fir 4r att uppgorelse av affiren — leverans av
virdepapper resp. erldggande av likvid — sker
mycket snart efter avslutet. Enligt 31 §
borsordningen skall bestimmelser om upp-
gorelse av borsaffir finnas i fondbdrsens
ordningsregler. Sedan den 1 januari 1972
giller i huvudsak foljande ordningsregler for
uppgorelse av borsaffirer.

I friga om aktier skall sdljaren — dvs.
bdérsmedlem som i fondbOrsens protokoll
antecknats sdsom sidljare — ndr han mottar
uppdrag att silja aktier, forbehdlla sig att
dessa tillhandahalls i sddan tid och pa sidan
plats att de senast kl. 11 pa andra borsdagen
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efter avslutet kan finnas tillgdngliga pa silja-
rens kontor i Stockholm. Senast kl. 15 pa
tredje borsdagen efter avslutet skall sidljaren
avlimna aktierna till kOparen, dvs. borsmed-
lem som i fondbdrsens protokoll antecknats
sasom koOpare. Denne skall senast kl. 15 pa
fjirde borsdagen efter avslutet stédlla aktierna
till forfogande for den pa vars uppdrag kdpet
har skett. Kopeskillingen for aktier skall
erldggas till sdljaren senast kl. 15 pa fjdarde
borsdagen efter avslutet. For aktier, som
utgetts av bolag som tillimpar lagen om
forenklad aktiehantering, och for aktier, som
forvaras i utlandet eller eljest under speciella
omstdndigheter, giller vissa sdrskilda regler
vilka dock ej innefattar nagot avsteg fran
huvudprincipen om snar uppgdrelse.

Vid borsaffir i andra vdrdepapper &n
aktier skall enligt ordningsreglerna siljaren,
da han mottar siljuppdrag, forbehélla sig att
de med uppdraget avsedda vidrdepapperen
tillhandahalls i sddan tid och pa sadan plats
att de senast kl. 11 pa andra borsdagen efter
avslutet kan finnas tillgingliga péd siljarens
kontor i Stockholm. Senast kl. 15 samma
dag skall sdljaren avlimna vdrdepapperen till
kdparen mot att denne erligger dverenskom-
men betalning. K&paren skall senast kl. 15
pa tredje borsdagen efter avslutet stdlla
virdepapperen till férfogande fér den pa vars
uppdrag kopet skett.

I fraga om uppgorelse av borsaffdr inne-
héller ordningsreglerna didrjimte bestimmel-
ser om bl. a. hdvningsritt och skadestdnd,
for det fall uppgorelse ej rdtteligen dger rum.

I anslutning till de anfdrda reglerna om
uppgorelse av borsaffir bér ocksa erinras om
bestaimmelsen i 31 § forsta punkten bors-
ordningen. Dér foreskrivs att avrikningsnota
skall upprdttas och avsindas samma dag som
avtal trdffats. Ndrmare bestimmelser om
avrikningsnota finns i 2 kap. forordningen
(1908:129 s. 1) angiende en sirskild stim-
pelavgift vid kép och byte av fondpapper.

Vid en del utlindska bdérser, sidsom i
London och Paris, férekommer &dven ter-
minsaffarer. Darmed forstas affirer betrif-
fande vilka uppgorelse — leverans resp. likvid
— skall ske forst vid en viss tidpunkt i
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framtiden. Nir kopavtalet ingas behover
alltsa koparen ej ha tillging till det penning-
belopp som kopeskillingen uppgar till och
siljaren behover inte forfoga 6ver de virde-
papper som avses. I en terminsaffdr rdknar
koparen med att kursen pa virdepapperen i
fraga skall stiga under tiden fram till uppgo-
relsedagen. Han kan da sidlja virdepapperen
med vinst. Sidljaren i sin tur riknar med en
kursnedgang under terminen. Han kan da i
och for leveransen gora ett tickningskop till
lagre pris d4n som bestimdes vid avtalets
ingdende.

Under édren fore forsta vidrldskriget fore-
kom i Sverige en betydande, oreglerad ter-
minshandel i vdrdepapper. Borsordningen
medger inte terminsaffirer vid fondbdrsen.

Som skil for terminsaffirer i virdepapper
brukar man &beropa att sidan handel &r
dgnad att utjamna kursrorelserna. En av
forutsdttningarna for att en terminsbors skall
kunna fungera vdl anses vara att en stor
daglig marknad foreligger i de papper som ar
foremal for terminsaffirer och att det finns
ett betydande antal borsmedlemmar, som
kan delta i handeln. Denna fOrutsdttning
saknas i frdga om Stockholms fondbdors,
vilket torde vara en anledning till att ter-
minsaffirer ddr ej tillats (jfr Algott, a.a. s.
120t

Ett slags mellanform av kassaffir och
terminsaffir kan en s.k. blankningsaffir
(blancoaffir) sdgas utgdra, ehuru den till det
yttre framstdr som kassaaffir. En blank-
ningsaffar dr oftast av kortsiktig natur och
innebdr en spekulation i Kkursnedging.
Séljaren Overlater aktier till koparen for
leverans inom den for en kassaaffidr bestdam-
da leveransfristen. Sidljaren dger emellertid
inte de aktier som Overldts utan han har lanat
dem av tredje man. Avsikten dr att sdljaren
senare skall kunna infria sina fdrpliktelser
gentemot tredje man efter att ha kopt
samma slags aktier till en légre kurs. Den
svenska borslagstiftningen reglerar inte
blankningsaffarer. Nagot lagligt hinder mot
att foreta sddana affirer finns inte. Det
forekommer otvivelaktigt affirer av det sla-
get pa den svenska aktiemarknaden, ovisst
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dock i vilken utstrickning. P4 New York
Stock Exchange, ddr affirer av detta slag
(”short selling”) har en betydande omfatt-
ning och anses som ndgot normalt, fir de
utforas till kurs som antingen ligger Over
ndrmast foregdende betalkurs eller — om
denna i sin tur innefattar en uppgéngsten-
dens — just angivna betalkurs. Affdrerna i
fraiga motverkar ensidig haussespekulation
och anses ddrfor frimja en jimnare kursut-
veckling. For sadana affdrer vid borsen i New
York giller vidare bl. a. att de skall anmalas
och att borsen for fortlopande, offentlig
statistik 6ver dem. Liknande regler om an-
milan giller dven enligt 1972 Aars danska
borslagstiftning.

9.1.2 Notering av kurs

For avslut i och kursnotering av inregistrera-
de viardepapper skall enligt 28 § borsord-
ningen ske forhandlingar vid fondbérsen.
Dessa forsiggar enligt 29 § forsta stycket dels
som offentliga forhandlingar (upprop), dels
som fria forhandlingar mellan bérsmedlem-
marna (efterbors). 29 § andra stycket fore-
skriver att de kurser som noteras vid for-
handlingarna omedelbart skall offentliggdras
genom anslag i borslokalerna samt att bors-
styrelsen i Gvrigt bestimmer och ombesdrjer
publicering av kursnoteringarna.

Uppropen sker efter sdrskilda listor enligt
den s. k. auktionsprincipen och leds av en
tjinsteman vid fondbdrsen, en borssekretera-
re. Denne uppropar ett vdrdepapper at
gangen. Ett elektriskt markeringssystem an-
vinds vid uppropen. Sa snart ett virdepapper
blivit uppropat far borsombuden, sdsom det
sdgs i 15 § ordningsreglerna, ’notera” kop-
och sidljkurser, dvs. den som vill k6épa eller
silja skall ange den kurs till vilken han vill
forvdrva eller avyttra det uppropade pappe-
ret. Kurserna utropas av uppropsledaren.
Sammanfaller kop- och siljkurser har avslut
dgt rum. Avslutet omfattar en bdrspost, om
ej parterna omedelbart anmailer, att det skall
omfatta storre post eller flera poster. Nir
avslut skett, ndmner uppropsledaren och
later i borsprotokollet anteckna den kurs till
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vilken avslutet dgt rum (betalkurs), parternas
namn och postens storlek. Hiarefter uppropas
ater samma vidrdepapper och nér avslut ej
lingre kommer till stdnd, nimner upprops-
ledaren de kurser till vilka képare och sdljare
slutligen kan finnnas, samt vederbdrande
borsmedlemmars namn och later i borsproto-
kollet géra motsvarande anteckningar. Pa
samma sitt sker protokollféringen ndr vid
upprop av virdepapper avslut inte alls kom-
mer till stand.

De vid upprop protokollférda kdp- och
siljkurserna dr enligt 18 § ordningsreglerna
pa visst sitt bindande fér borsmedlem som
noterat dem intill utgdngen av nirmaste
uppropspaus eller, om ingen paus vidare
forekommer, intill fem minuter efter uppro-
pets slut. Borsmedlemmen dr ndmligen skyl-
dig att vid anfordran kopa eller silja en
borspost till av honom noterad kurs. Sadant
avslut infors — med visst undantag — i
boérsprotokollet med beteckningen efterkurs.
Kan borsmedlem som nu sagts genom bors-
protokollet styrka att han trdffat avslut i
virdepapperet i friga, d4r han inte ldngre
bunden av sin notering.

Har borsmedlem mottagit savil kop- som
siljorder i ett och samma virdepapper far
han enligt 19 § ordningsreglerna sammanfora
dessa order, om det inte strider mot nagon
uppdragsgivares uttryckliga onskan. En pa
det sdttet avslutad affir kallas inbordes affar.
Sadant avslut upphédver inte bdrsmedlems
férut nimnda skyldighet enligt 18 § att
under viss tid vara bunden av noterad kurs. I
aktier far under upprop inbdrdes affir avslu-
tas och protokollféras dels till sddan betal-
kurs som redan noterats, dels, om kursldget
forskjutits ndgot sedan uppropet i virdepap-
peret i frga dgt rum, till annan kurs sdsom
efterkurs (jfr Algott, a.a. s. 41). I obligatio-
ner samt partial- och forlagsbevis far under
upprop inbdrdes affdr avslutas och proto-
kollféras till redan noterad betalkurs.

Efter uppropens avslutande foljer efter-
borsen did borsombuden under ej nirmare
reglerade férhandlingar avger silj- och kdp-
anbud. Enligt 21 § ordningsreglerna aligger
det bdrsmedlem sisom koOpare att omedel-
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bart for tidsstimpling och inférande i bors-
protokollet anmila varje under efterbors
traffat avslut, om det omfattar minst en
borspost. Genom protokollféringen noterar
fondborsen de betalkurser som férekommer
under efterborsen.

Frin och med ar 1973 tillimpas vid
fondborsen — tills vidare och forsoksvis —
den ordningen att de tolv virdemissigt sett
mest omsatta aktierna ropas fore Ovriga
virdepapper pa aktielistan. Efter det att
uppropet i en sdadan aktie avklarats, sker
betriffande denna en fortlopande notering
under den Aaterstiende delen av borsdagen.
Detta tillgdr si att borsombuden pa en
sarskild tavla allt efter marknadssituationen
antecknar sina kOp- och sdljanbud. Vid
borsdagens slut protokollférs genom fond-
borsens forsorg de da aktuella kop- och
siljkurserna. De dagliga slutkurserna i de tolv
virdemdssigt mest omsatta aktierna noteras
alltsd av fondbdrsen. I frdga om annan aktie
noterar fondborsen i sitt protokoll under
efterborsen endast betalkurser, diremot inte
forekommande kdp- och sdljanbud.

Borsprotokoll skall enligt 7 § ordnings-
reglerna bestyrkas av protokollféraren. Upp-
star tvist om avslut, som intagits i protokol-
let, dger detta vitsord. Har part vid avslut
begatt misstag far enligt nimnda paragraf
med borschefens medgivande anteckningen
om avslutet avfdras ur protokollet, om ena
parten yrkar det och motparten gir med pa
det. Framstéllning hdrom skall ske pa sirskilt
formuldr och goras, da fraga dr om avslut
under uppropet, senast under den paus som
infaller nist efter avslutet eller om sadan
paus ej vidare forekommer inom fem minu-
ter efter uppropets slut, samt i Gvriga fall
inom fem minuter efter det avslutet proto-
kollfordes.

Enligt 9 § ordningsreglerna omfattar vid
fondborsen noterade aktiekurser, om inte
annat tillkinnages av uppropsledaren fore
noteringstillfillet, dels den utdelning som vid
avslutet dnnu ej forfallit till betalning, dels
den ritt till teckning av ny aktie eller del i
fondemission som vid avslutet atféljer eller
kan komma att atfélja noterad aktie (jfr
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SOU 1968:59 s. 42). Noterade kurser pa
rintebdrande obligationer samt partial- och
forlagsbevis omfattar inte upplupen rinta.

Hir bor slutligen ndmnas att fondborsen,
for att undvika komplikationer vid sddana
Overlatelser av premieobligationer som sker
kort tid fore eller efter vinstutlottningen,
avfor dessa obligationer frdn notering fran
och med tredje borsdagen fore dragningen
samt aterbérdar dem till listan fran och med
den dag — atta dagar efter dragningsdagen —
da officiella dragningslistan finns tillgdnglig
hos samtliga abonnenter pa listan.

9.1.3 Courtage

Utredningen har férut papekat att kdp och
forsdljning av virdepapper vid fondborsen
far ske endast genom borsmedlem eller
ombud for denne. For de tjanster bérsmed-
lem hédrvid utfér dr han berdttigad till viss
provision, s. k. courtage.

Det kan nimnas, att i 1972 ars danska
borslagstiftning har — i motsats till dldre ratt
— ¢j faststdllts ndgra courtagesatser. Pd ut-
lindska borser i 6vrigt finns dock i allmédnhet
bestimda satser foreskrivna, antingen av
myndigheterna eller av bdrserna. ;

Enligt 27 § punkt 6 i 1919 ars lag skall
bdrsordning innehéalla bestimmelser om stor-
leken av den provision borsmedlem &dger
uppbira pa avtal som han for annans rikning
sluter vid bdrsen. I borsordningen for Stock-
holms fondbors finns sadana bestdimmelser i
30 §.

I denna paragraf foreskrivs att borsmed-
lem skall av vardera kommittenten ta ut
provision pa avtal som han sluter f6r annans
rakning vid fondbdrsen. Provisionen dr for
aktier 4,5 promille av kOpesumman, for
svenska statens rintebdrande obligationer en
promille av kdpesumman, for premieobliga-
tioner 2 promille av nominella virdet, for
Ovriga i Sverige utfirdade obligationer en
promille av kdépesumman, for partial- och
forlagsbevis 1,5 promille av képesummen
och for i utlandet utfirdade obligationer 2,5
promille av képesumman. Vid uppdrag for
annan svensk fondkommissiondr kan provi-
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sionen efter sdrskild overenskommelse utgé
med ldgst hilften av den eljest bestdmda.
Utfors uppdrag foér Sveriges riksbank far
efter avtal provisionen nedsdttas for svenska
statens obligationer till en tiondel och for
andra obligationer till en femtedel av vad
annars skulle ha utgitt.

De salunda faststidllda courtagesatserna ar
bindande fér borsmedlemmarna och far var-
ken Gver- eller underskridas. Bryter medlem
haremot riskerar han diciplindr bestraffning
enligt 14 § borsordningen. Det kan ndmnas
att enligt tidigare borsordningar blev bors-
medlem, som ej féljde provisionsbestammel-
serna, skyldig att till fondborsen erldgga ett
vitesbelopp av 1 000 kronor. Veterligen ut-
domdes aldrig nagot sadant vite.

Anmirkas bor att bérsordningens bestdm-
melser om courtage giller endast affirer vid
fondborsen, dvs. avslut som skall inforas i
borsprotokollet. De faststdllda courtagesat-
serna tillimpas dock dven i fraga om andra
affirer 1 inregistrerade virdepapper som
borsmedlem medverkat till.

Svenska fondhandlaref6reningen har for
sina medlemmar bestimt courtagesatser for
affdrer i virdepapper som inte ar inregistrera-
de vid fondborsen. For aktier skall courtage
utgd med 7 promille pa kopeskillingen.
Likasd berdknat pa kopeskillingen skall cour-
tage utgd med 2 promille for svenska obliga-
tioner — i vissa fall fir dock courtage utga
enligt for inregistrerade obligationer gidllande
regler — vidare med 2,5 promille fér svenska
forlagsbevis och partialbevis, samt med 3/8
procent for utlindska obligationer och ut-
lindska forlagsbevis. Betriffande emissions-
bevis faststdller féreningens styrelse courta-
gets storlek for varje tillfdlle. Darjamte bor
papekas att féreningen bestimt visst minimi-
courtage for vi—irdebapperstransaktioner, oav-
sett om det ror sig om inregistrerade vérde-
papper eller ej. Minsta courtagebelopp for
aktier utgdér 10 kronor per avrikningsnota
om notans belopp ej uppgar till 500 kronor.
Uppgédr notans belopp till 500 kronor och
dirdver, utgér minsta courtagebeloppet 20
kronor per avriakningsnota. For emissionsbe-
vis kan ldgre minimicourtage faststéllas av
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foreningens styrelse. I friga om obligationer
0. d. utgér minsta courtagebeloppet per av-
rdkningsnota 2 kronor 50 Ore om notans
belopp ej uppgar till 250 kronor, S kronor
om notans belopp uppgar till 250 men ej
500 kronor, samt 10 kronor om notans
belopp uppgar till 500 kronor och ddrdver.

Fondhandlareféreningens ovan angivna
courtagesatser giller fran och med ar 1973.
Enligt uppgift ticker minimicourtagen inte
borsmedlemmarnas verkliga kostnader i sam-
band med mindre borsaffirer.

Enligt lagen (1956:245) om uppgiftsskyl-
dighet rérande pris- och konkurrensforhal-
landen skall 6verenskommelser av konkur-
rensbegrinsad natur offentligt registreras.
Fondhandlareforeningens ifragavarande be-
stimmelser finns intagna i det kartellregister
som fors av bankinspektionen med stod av
kungdrelsen (1956:519) — dndrad 1965: 11
— med vissa foreskrifter enligt nimnda lag.

9.2 Overviganden och forslag

Som ovan framgitt sker kop och forséljning
av virdepapper vid Stockholms fondbdrs
enligt sdrskilda regler antingen under uppro-
pen eller pa efterborsen. I det forra fallet
sker handeln under ledning av en borstjinste-
man, i det senare fallet under fria férhand-
lingar mellan bérsombuden.

I bada fallen dr det fraga om avgivande av
kop- och siljanbud. Kdparen erbjuder sig att
kopa och siljaren att sédlja ett visst virdepap-
per for en viss penningsumma. Om enighet
kan nés, har ett avtal triffats mellan parterna
om Overlatelse av en viss midngd av virde-
papperet i fraga till ett bestimt belopp for
varje enhet av vdrdepapperet. Detta belopp
protokollférs av en borstjinsteman sdsom
betalkurs, under férutsittning att Overlatel-
sen omfattar minst en borspost.

I allmidnhet triffas under en borsdag flera
avtal om Overldtelse i samma slags virdepap-
per. Allt efter marknadsliget — utbud och
efterfrigan — kan betalkursen for ett virde-
papper variera. Likasd varierar oftast de
under en bdrsdag avgivna k&p- och siljanbu-
den betriffande ett virdepapper. Genom
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fondborsens forsorg protokollfors vissa av de
kdép- och siljanbud som avser minst en
borspost och avges under uppropen eller
ocksd, sdvitt angar de tolv virdemadssigt sett
mest omsatta virdepapperen, pa efterborsen.
Anbuden i fraga innebdr erbjudande att kopa
resp. silja en viss mdngd — minst en bdrspost
— av ett virdepapper till ett visst belopp for
varje enhet av viardepapperet. Detta belopp
utgdr papperets kop- resp. sdljkurs.

Endast en del av de under uppropen och
efterborsen forekommande kdp- och séljkur-
serna kommer alltsa till synes i borsprotokol-
let. Urvalet sker med tanke pa att protokol-
let, som anslas i borslokalerna och ddarmed
kan delges envar, skall ge en god bild av
marknadslidget.

Betridffande uppropen protokollférs under
dem slutkurserna, dvs. de kop- och séljkurser
som foreligger ndr for varje sdrskilt papper
uppropet av detta avslutas; forekommande
avslut i papperet har alltsi dessforinnan
protokollférts. Protokollféringen av  kop-
och siljkurser har dirjimte den juridiska
betydelsen att de anbud till vilka de hinfor
sig d4r i viss utstrackning bindande for den
som avgett anbudet.

Vad angir efterborsen sker protokollf6-
ring av kop- och siljkurser bara med avseen-
de pa de tolv virdemadssigt sett mest omsatta
virdepapperen. Genom fondbdrsens forsorg
protokollfors, sdsom pdpekats i 9.1.2, de vid
borsdagens slut foreliggande kop- och silj-
kurserna. Denna protokollforing har inte
nidgon juridisk betydelse utan &dger rum
enbart med hidnsyn till intresset att ge en
kompletterande bild av marknadsliget. Ge-
nom borsombudens forsorg gors under hela
efterbdrsen rérande nidmnda tolv vdrdepap-
per fortldpande anteckningar om kdp- och
siljkurser pa en sirskild tavla. Dessa ar, sa
linge de aterfinns pa tavlan, att betrakta som
bindande offerter. Anteckningarna fyller vi-
dare den uppgiften att de under efterborsen
ger en aktuell bild av marknadslidget. Dessa
anteckningar ingar dock ej i borsprotokollet,
dven om de sker med bdrsstyrelsens tillstand.

Samtliga féorekommande betalkurser, bade
under uppropen och pa efterborsen, skall
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foras in i borsprotokollet. Hdr har intagandet
i protokollet dels betydelse sasom bevisning
for gjorda avslut, dels betydelse for bedom-
ning av marknadsliget. Det bor papekas att
inférande i bérsprotokollet av efterborsens
betalkurser ir beroende av att kdparen full-
gor sin skyldighet att till protokollforaren
anmila traffat avslut.

De i borsprotokollet upptagna kurserna
utgdr primdrmaterial for de tryckta listor
som fondbdrsen producerar och distribuerar.
Savitt avser aktier och premieobligationer
vinner listorna allmén spridning, frimst déri-
genom att landets dagliga tidningar trycker
av dem. Dock bor uppmirksammas att ej
samtliga de i protokollet upptagna kurserna
aterfinns i de tryckta listorna. Aven vid
dverforandet av kursuppgifter fran protokol-
let till listorna sker ett urval. Hirvid tas
hinsyn till endast intresset att ge en Over-
skddlig bild av marknadsldget. Aktielistan
upptar sdlunda dels dagens hogsta och lagsta
betalkurser under sdvil uppropen som efter-
bérsen, dels dagens sista betalkurs och dels
de i protokollet antecknade kdp- och silj-
kurserna fran uppropen.

Genom den ovan limnade redogorelsen
har utredningen forsokt klarldgga begreppet
kurs. Utredningen évergar nu till att granska
begreppet notering (notera).

Foér nidrvarande anvdnds i den svenska
borsterminologien begreppet notering i at-
minstone tre olika bemdrkelser. Till en bor-
jan kan erinras om anvidndningen av ordet
notera i betydelsen avge kop- och sdljanbud.
I 15§ ordningsreglerna sigs salunda, sisom
férut pépekats, att “bdrsombuden notera
kép- och siljkurser”. Vidare begagnas ordet
notering for att beteckna faststillande av
kurs. Dirvid avses att fondbdrsen genom
protokollsanteckning eller eljest officiellt
konstaterar att vissa kurser férekommit un-
der foérhandlingarna. Dirutdver anvinds ut-
trycket noterat eller borsnoterat virdepap-
per for att ange att virdepapperet i friga dr
inregistrerat vid fondborsen. I det samman-
hanget kan hinvisas till 27 § bdrsordningen
vari foreskrivs att borspapper under vissa
forutsdttningar skall “avféras frin notering
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vid fondborsen™, dvs. avregistreras.

Enligt utredningens mening bor uttrycket
notering i de nya borsreglerna ta sikte pa
endast kursfaststdllelse. Notering av kurs bor
alltsd innebdra fondbérsens konstaterande av
de kop-, sdlj- och betalkurser som férekom-
mit i samband med borshandel. Sidant
konstaterande bor dga rum i viss form,
lampligen genom protokollsanteckning. No-
tering av kurs bor med andra ord ske genom
att i protokollet for varje vdrdepapper in-
skrivs férekommande kop-, silj- och betal-
kurser.

En sdrskild fraga dr om dylik notering bor
ske av alla eller blott vissa av de kurser som
forekommit under borshandeln. Svaret pa
den fragan blir givetvis beroende av syftet
med noteringen.

Med tanke pa borsens allmidnna funktion i
det ekonomiska livet, maste noteringen un-
der alla férhallanden syfta till att ge en god
bild av marknadsldget. Det bor darfor aligga
den som ombesérjer noteringen att fran
nimnda utgangspunkt utvilja relevanta kur-
ser, t.ex. de kurser som enligt nuvarande
ordning protokollférs. Nirmare bestimt vil-
ka kurser, som sdlunda bor noteras, kan
Overlaimnas at den som skdter noteringen —
borsstyrelsen eller sammanslutning av sven-
ska fondkommissiondrer — att avgdra. Har-
for behovs ej ndgra detaljerade foreskrifter
av forfattningsmassig natur. Detsamma giller
fragan om vilka noteringar som dédrefter bor
inflyta i en for vidare spridning avsedd,
tryckt kurslista av det slag som fondbdorsen
nu utger.

Sdsom ovan pédpekats har for nidrvarande
protokollforing av kurs viss rittslig betydel-
se, dels i bevishdnseende, dels med avseende
pa parts bundenhet vid limnat anbud. I
likhet med gillande ordning bor ej heller den
nya borslagstiftningen innehalla sirskilda
regler hdrutinnan. Sedvdnja och praxis far
hdr vara normerande, i den man icke borssty-
relsen meddelar speciella foreskrifter.

For att forebygga eventuella missforstand
vill utredningen understryka att den kursno-
tering varom ovan talats ej innebédr att den
som ombesorjer noteringen framridknar eller
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eljest bestimmer den kurs till vilken bors-
handel i ett vdrdepapper skall dga rum.
Tvdrtom dr det sa att den som noterar har
att utgd fran den eller de kurser som redan
har féorekommit. Det dr alltsd ej alls friga om
att, siasom vid borser i Visttyskland, pi
grundval av aktuella kOp- och siljorder i ett
visst vdrdepapper bestimma den kurs till
vilken sa maénga order som mdjligt kan
utforas (Einheitskurs).

Sasom framgatt dr boérshandel och note-
ring av kurs foreteelser som sammanhdnger
med varandra. Ovan har utredningen angett
vissa riktlinjer for noteringen. Vad angéar
borshandelns former kan forst erinras om att
den enligt nuvarande ordning dger rum under
antingen uppropen eller efterbdrsen. Ingen-
ting motsédger uppfattningen att dessa mojlig-
heter bor finnas dven i fortsdttningen. Det
bor tillkomma borsstyrelsen att bestimma,
oberoende av vem som handhar noteringen, i
vad man handel skall ske vid upprop eller
annorledes. Det dr t. ex. mojligt att i framti-
den borshandeln kommer att forsiggd med
datatekniska hjdlpmedel sa att borsombu-
dens personliga instdllelse i borslokalerna ej
langre behovs. Den nya lagstiftningen bor
Ooppna mojlighet till ocksa sadan ordning for
handel vid fondbdrsen, liksom for notering i
samband ddrmed.

Betriffande de slags affarer som bor fa
forekomma pa borsen, anser utredningen att
man liksom nu dr fallet far begrdnsa sig till
kassaaffirer och att borsstyrelsen far full-
makt att utfdrda bestdimmelser om uppgorel-
se av avtalade affirer. Som tidigare sagts 4r
det organisatoriska underlaget fér ndrvaran-
de for litet for inrdttande av en terminsbors
vid Stockholms fondbdrs. Vad giller blank-
ningsaffirer kommer utredningen att i ett
foljande betinkande behandla detta dmne i
anslutning till genomgingen av reglerna om
fondkommissionsrorelse.

Utredningen har ovan ldmnat vissa riktlin-
jer for protokollféring av olika kurser som
forekommit vid upprop eller andra borsfor-
handlingar, dvs. “vid fondbdrsen”. I sam-
band didrmed har dberopats bl. a. intresset av
att allmdnheten far en god bild av marknads-
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ldget. For beddmningen hirav dr ocksa upp-
gifter om antalet vid fondbdrsen omsatta
virdepapper av vikt. Sadana uppgifter publi-
ceras jimte kursnoteringarna. Av betydelse
fér en bedémning av marknadsldget dr emel-
lertid vidare den handel i inregistrerade
virdepapper som &dger rum utanfor fondbor-
sen, dvs. vid sidan av upprop eller andra
borsférhandlingar.

Sddana garantier bor skapas att allmédnhe-
ten verkligen fir reda pa de affirer som
forekommit 1 inregistrerade védrdepapper,
oavsett om affirerna skett vid eller utanfor
fondbdrsen. Utredningen har funnit att for
det dndamalet borsmedlemmarna bor aldggas
viss rapporteringsskyldighet betriffande sina
affdrer i inregistrerade virdepapper.

Borsmedlemmarna dr for ndrvarande inte
skyldiga att till fondbdrsen rapportera avslut
i inregistrerade vdardepapper, om affédrer sker
utom borstid. Genom att t. ex. forldgga en
affir — hir avses endast affirer omfattande
minst en borspost — till strax efter borsens
stingning kan alltsd en borsmedlem limna
marknaden utan vetskap om affdren. Det dr
Onskvirt att borsmedlemmarna i stérre ut-
strickning dn for nidrvarande aldggs att till-
handahilla allmidnheten uppgifter angdende
sin affirsaktivitet i inregistrerade vdrdepap-
per.

Utredningen foreslar darfér att borsmed-
lem i den ordning borsstyrelsen bestimmer
genast skall till fondbérsen anmaila alla avslut
i inregistrerade vérdepapper, omfattande
minst en boérspost, som han for egen eller
annans rikning medverkat till antingen vid
eller utanfér fondbdrsen. Sadan anmilan
skall innehalla uppgift om dagen for avslutet,
foremalet for Overlatelsen samt kursen. Det
bor aligga borsstyrelsen tillse att en samman-
stillning av gjorda anmilningar pd limpligt
sitt gors i och for publicering. Hédrvid bor
bdrsstyrelsen frimst beakta, att endast sdda-
na uppgifter publiceras som dr dgnade att
ytterligare O6ka mdjligheterna att gora en
riktig beddmning av marknadsldget. Samtliga
inkomna anmilningar torde darfér inte be-
héva vidarebefordras till offentligheten.
Somliga virdepappersaffirer kan nédmligen
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innefatta sddana sdrskilda villkor att allmén-
heten skulle kunna bli vilseledd av t. ex. den
kurs som avtalats i en viss affir. Undantags-
vis kan kanske dven forekomma fall d& part
har ett berdttigat intresse att ej omedelbart
fa sin affir offentliggjord. Huvudregeln bor
dock vara att borsstyrelsen offentliggdr gjor-
da anmilningar. Undantag hérifrdn bor alltsa
ske endast om publiceringen skulle kunna
medféra felaktiga slutsatser om marknads-
liget eller om annat sidrskilt skl foreligger.
Understrykas bor att det dr borsstyrelsen
som avgdr om publicering skall ske eller ej.
Borsmedlemmen dr enligt forslaget alltid
skyldig att rapportera till borsstyrelsen. Bry-
ter medlem eller ombud mot rapporterings-
skyldighet, bor detta kunna medfdra discipli-
ndr bestraffning.

Det kan vil inte helt uteslutas att en
rapporteringsskyldighet av angivet slag med-
for att vissa parter for att undvika offentlig-
het i sina affdrer ej vander sig till en
borsmedlem utan i stillet till nagon annan
formedlare. Viss risk foreligger kanske att
det vixer fram en ny typ av sddan ej nirmare
reglerad miaklarverksamhet. Detta dr givetvis
ej Onskvirt. Utredningen aterkommer till
frégan i betdnkandet om fondkommisionsro-
relse. Nimnda risk kan dock ej fd hindra
utredningen att nu foresld ifrdgavarande rap-
porteringsskyldighet.

Betriffande courtage har utredningen fun-
nit anledning att sirskilt ta upp fragan
huruvida provisionens storlek vid borsaffarer
bor vara reglerad i forfattning eller ej.

I bilaga 5 finns redogdrelse med statistiska
uppgifter om marknads-, konkurrens- och
resultatférhillanden inom den svenska fond-
kommissiondrshandeln. P4 grundval av salun-
da redovisat material vill utredningen anfora
foljande i courtagefragan.

Courtagesatserna har inte hojts sedan dr
1967 och trots en kostnadsdokning har bors-
medlemmarna dnnu inte begirt ytterligare
hojningar. Detta tyder pa att 16nsamheten &r
tillfredsstillande fé6r medlemskaren som hel-
het betraktad.

Det forhallandet att 16nsamheten behallits
eller okat trots okande kostnader torde
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direkt och indirekt bero pa att omsdttningen
har kunnat 6kas mycket kraftigt sedan ar
1967. Omsittningsdkningen kan till viss del
hanforas till den fortgdende trendmissiga
kursstegringen och den dkande genomsnitt-
liga transaktionsstorleken. Diarmed Okar
courtageintikterna direkt utan att stdrre
resurser behdéver tas i ansprak. Resterande
del av omsidttningsokningen kan hanforas till
Okning av antalet transaktioner. Det har
sikerligen funnits mdjligheter att realisera
vissa resursbesparande stordriftsfordelar som
ddmpat kostnadsstegringarnas inverkan pa
lénsamheten.

Differentieras bilden till en jamforelse
mellan banker och miklare framstar tenden-
serna tydligare. Som framgéir av bilaga S har
miklarna tillgodogjort sig ndstan hela den
formanliga direkta omsittningseffekten i
form av Okad transaktionsstorlek. Bankerna
har ddremot fatt vidkdnnas en minskad
transaktionsstorlek vilket kan ha medf6rt en
press pa lonsamheten.

Av bilaga 5 framgir vidare att de sma
affirerna i stOrsta utstrickning formedlas
genom bankerna medan miklarna har en
mycket liten andel transaktioner som beldggs
med minimicourtage. Tillgdngliga uppgifter
tyder pa att omkostnaderna &dven for en
mindre transaktion skulle uppga till 30—40
kronor medan intdkterna for ett betydande
antal av dessa affdrer skulle vara ldgre dn 30
kronor. Det skulle siledes innebira att ban-
kerna gor forluster pd de sma transaktioner-
na medan bade banker och miklare gor
vinster pa de stora affirerna. Bankernas
verksamhet som fOrmedlare av aktieaffirer
skulle sdlunda inbringa intdkter som endast
nitt och jaimnt tdcker kostnaderna. Miklarna
ddremot skulle ha en god 16nsamhet.

Nimnda skillnad mellan banker och mik-
lare i frdga om transaktionernas art torde
sammanhdnga med vissa institutionella fak-
torer. Exempelvis har méklarna i motsats till
bankerna inte kontorsndt Over hela landet.
Miklarna har dirfor de facto inte mojlighet
att ata sig mindre affdrer i samma utstrack-
ning som bankerna. Vidare har ej bankerna
men vdl miklarna ritt att gora aktieafférer
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for egen rakning. Detta mojliggér for méaklar-
na att erbjuda en bidttre service 4n bankerna.
Miklarna kan saledes i motsats till bankerna
vid behov successivt kopa upp aktier for att
sedan kunna i en enda post formedla dem till
nagon storre placerare, t. ex. ett forsikrings-
bolag. En miklare kan vidare, t. ex. om en
kund vill samtidigt kOpa vissa aktier och silja
andra, ga kunden till m6tes genom att sjilv
forvarva de senare aktierna dédrest betriffan-
de dessa for tillfdllet ingen annan kd&pare
finns.

Vad ovan anforts innebdr att bankerna till
skillnad fran méklarna framdeles skulle kun-
na anse sig ha behov av att pa ett eller annat
siatt kompensera sig for smdaffdrerna. Den
fordubbling av minimicourtaget, som tridde
i kraft frdn och med ar 1973, har visserligen
betydelse for bankerna pa grund av deras
hoéga andel minimicourtagenotor men kom-
mer sannolikt inte att paverka miklarnas
courtageintdkter. Effekten pa bankernas
courtageintikter blir dock begrinsad till
cirka 20 procent vilket motsvarar 2—3 ars
16nekostnadsdkningar. Det synes med andra
ord vara en tillfdllig 16sning.

For bankernas vidkommande skulle det
alltsa kunna fGreligga foretagsekonomiskt
betingade motiv att ytterligare héja minimi-
courtaget. En sddan dtgird skulle emellertid i
hog grad forsvara for spararna att gora
placeringar i aktier och andra vidrdepapper.
Ett viktigt sparalternativ for allmédnheten
kan sdlunda bli ndra nog illusoriskt. Fran
allmin synpunkt far det anses betydelsefullt
inte bara att en verklig mdjlighet till sparan-
de genom kop av aktier o. d. star 6ppen for
envar utan dven att daglig handel forekom-
mer i inregistrerade viardepapper. Det forelig-
ger foljaktligen ett allmdnt intresse av att
bankerna atar sig att ombesdrja de mindre
virdepappersaffirerna. Aven om denna verk-
samhet i och for sig gar med en forlust som
ej helt kan tidckas genom vinst pa de stérre
transaktionerna kan man f{Orvinta sig att
bankerna &r villiga att ta hand om de sma
transaktionerna, dels med hidnsyn till att
dessa transaktioner kan tillféra bankerna
kunder i andra sammanhang och dels med
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tanke pa att virdepappershandeln gagnar de
foretag som bankerna betjdnar. I samband
hdarmed vill utredningen rikta uppmérksam-
heten pa att det kan finnas utrymme f{or
generella rationaliseringsatgidrder inom virde-
pappershandeln. Hiarvid kan exempelvis nim-
nas att det bor vara mojligt att dtminstone i
friga om VPC-anslutna aktier finna férenkla-
de former for notariatférvaltning. Tonvikten
skulle nimligen hidrutinnan kunna ldggas pa
forande av vdrdepapperskonton och man
skulle ddrigenom komma ifrdn en till virde-
papperen bunden redovisning av varje sir-
skilt aktiecinnehav (angdende rationaliserings-
mojligheter, se SOU 1968:59 s.119). I
férevarande sammanhang kan vidare papekas
att en omldggning i nidgon form av reglerna
om fondstimpel skulle kunna betyda stora
administrativa forenklingar inom banksyste-
met dir redovisningen av fondstimpelupp-
borden leder till tyngande rutiner.

Vad hirefter angir ovriga virdepappersaf-
fairer — de stOrre transaktionerna — skulle
man i frigan om courtagereglering eller ej
kunna resonera efter olika linjer.

En mojlighet kunde vara att hdvda att
priskonkurrens mellan de relativt fataliga
borsmedlemmarna dr en orealistisk tanke.
Det skulle alltsa rada fatalskonkurrens med
undvikande av prisforindringar. Redan pa
grund hirav skulle kunna pastas att courtage-
satserna borde vara foremal for reglering.

A andra sidan skulle kunna goras gillande,
att ehuru borsmedlemmarna dr fataliga det
vore mojligt att astadkomma priskonkurrens
i viss utstrickning dem emellan. Denna
omstindighet skulle i och for sig kunna anses
utgdra ett skil fér att inte ha nagon courta-
gereglering betriffande de storre transaktio-
nerna. Dock skulle hidremot vissa andra
omstindigheter kunna anforas pa grund av
vilka en courtagereglering 4nda framstod
som limpligast. Man skulle kunna peka pa
att konkurrensforhdllandena &r olika for
banker och miklare — inte minst till f6ljd av
ritten for de senare att gora affdrer for egen
rdkning — samt att darfor en mojlighet till
konkurrens betriffande courtaget skulle in-
nebdra ett alltfor ensidigt gynnande av ena
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parten. Med en sddan invdndning fOrbises
dock att en madklare, nidr han gor virdepap-
persaffirer for egen rdkning, kan anvinda
priset pa virdepapperet som konkurrensme-
del i stdllet fér courtaget. Ddrigenom kan
effekten av en courtagereglering minska i ej
ringa méan. Ett annat skidl for courtageregle-
ring oaktat man forutsitter att viss konkur-
rens 4r mojlig mellan bdrsmedlemmarna,
skulle kunna vara det forhallandet att en
ogynnsam kostnads- och omsittningsutveck-
ling inom virdepappershandeln vore #dgnad
att leda till ej dnskvirda prisoverenskommel-
ser av kartelliknande slag mellan borsmed-
lemmarna.

Sammanfattningsvis kan sdgas att i varje
fall sd ldnge villkoren i viktiga hdnseenden i
friga om konkurrens dr olika mellan bors-
medlemmarna, finns enligt utredningens me-
ning ej skél att frangd den nuvarande princi-
pen om forfattningsmissig reglering av cour-
tagesatserna. Vissa modifikationer bér dock
redan nu goras i gillande ordning. Det bor
salunda Overlimnas dt bankinspektionen att
bestimma de courtagesatser som bdrsmed-
lem skall tillimpa i affirer med vdrdepapper
som ir inregistrerade vid fondbdrsen. Inspek-
tionen bor dven tillse att de publiceras pa
limpligt sdtt. Regleringen bor vidare avse alla
av borsmedlem férmedlade affirer i sadana
virdepapper, oavsett om de sker vid eller
utanfor fondborsen. Hirigenom vinner man
framfor allt att allménheten bereds skydd
mot obefogat betungande kostnader i sam-
band med de sma viardepappersaffarerna.

Utredningen vill framhalla att man bor
striva efter att undan fér undan utjimna
skillnaden i konkurrensvillkoren mellan a
ena sidan bankerna och & andra sidan mik-
larna. Som framgatt &r en viktig punkt
dirvidlag fragan om likstéllighet mellan ban-
ker och miklare betriffande rdtt att kdpa
aktier for egen rikning. Denna fraga behand-
lar utredningen i sitt ndsta betdnkande. Det
kan i samband ddrmed bli anledning att
omproéva den ovan foresiagna ordningen for
courtagereglering som darfér bor betraktas
som ett provisorium.
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10 Borsauktioner

Den 20 december 1862 utfirdade Kungl.
Maj:t det forsta reglementet fér auktioner
till forsdljning av obligationer, lottbrev och
aktier m. m. pa ”Stockholms Bors™. I feb-
ruari 1863 dgde den fOrsta auktionen rum
enligt detta reglemente och man brukar anse
att Stockholms fondbdrs bdrjade sin verk-
samhet vid denna tidpunkt. Bérsauktionerna
kunde dock ej fylla uppgiften att vara en
effektiv form for omsédttning av virdepapper.
En verklig fondbérs — med handel och
notering efter mera moderna principer —
blev Stockholmsborsen ar 1901. Den 1
oktober det aret bdrjade man tillimpa de
ordningsregler for fondborsen i Stockholm
som den 14 augusti samma ar faststillts av
stadens handels- och sjofartsndmnd. Denna
myndighet hade — siasom papekats i avsnitt
4.3 — sedan ar 1867 varit borsens huvud-
man.

De borsauktioner som forekom under
fondborsens forsta artionden har foéga ge-
mensamt med de borsauktioner som det
enligt nuvarande lagstiftning aligger fondbor-
sen att anordna. De senare dr inte avsedda
sasom ett gingse sitt fOr omsdttning av
viardepapper utan har ett mera begrdnsat
syfte ddrigenom att de dr tdnkta att dga rum
endast i vissa speciella fall.

10.1 Gallande ordning

Enligt 56 § i 1919 ars lag skall i kommun
med fondbodrs de aligganden betriffande
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forsdljning pd offentlig auktion av fondpap-
per, som enligt sdrskilda forfattningar till-
kommer av kommunens handels- och sjo-
fartsnimnd utsedd méklare, ombesorjas av
person som fondbdrsens styrelse dartill for-
ordnar.

Tillkomsten av denna paragraf samman-
hinger med den alltjaimt gidllande Kungl.
férordningen (1914:299) om vad vid forsilj-
ning av virdepapper i vissa fall skall iakttagas
(ang. dndring se SFS 1921:573). I forord-
ningen avses forsdljning av aktier och obliga-
tioner som pa grund av foreskrift i lag eller
forfattning skall sdljas pa offentlig auktion.
Forsdljningen skall i stad, dir sirskild av
stadens Handels- och sjofartsnimnd antagen
miklare finns, dga rum pa auktion som av
sidan maklare forrittas pa stadens bors eller,
dir det inte finns bors, pd annat limpligt
stille i staden. Finns i staden sdrskild fond-
bors, skall auktionen forrdttas av méklare,
som av handels- och sjéfartsnimnden sarskilt
antagits till fondmdiklare, och 4ga rum pa
sadan tid att deltagarna i fondbs4rsen kan
forvintas komma tillstides. I férordningen
erinras vidare om att sdrskilt dr stadgat
angaende foOrsdljning av utmitta virdepap-
per. Forordningen r6r saledes inte sidan
forsdljning.

Eftersom auktioner av det slag som avses i
forordningen skulle dga rum pa fondbors,
ddr sddan fanns, var det enligt fondhandels-
utredningen (s. 126) riktigast att deras hal-
lande blev en angeldgenhet for vederbdrande
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fondborsstyrelse. Med anledning hédrav fore-
slog fondhandelsutredningen en bestimmelse
av det innehdll 56 § i 1919 Aars lag har.
Hirigenom har fastslagits, ej bara for Stock-
holms vidkommande utan i friga om varje
kommun, dir fondbors kan bli inrdttad,
skyldighet for borsstyrelse att sorja for att
behorig forrdttare av auktioner av ifrdgava-
rande slag finns att tillga.

Med méklare avses i 1914 ars férordning
sadan som har utsetts med stod av Kungl.
Maj:ts fornyade méklareordning (1893: 51
s. 1), vilken fortfarande formellt dr i kraft.
Enligt 1 § miklareordningen far méklare i
stdderna antas for att, ndr de blir anlitade
dartill, bitrdda vid kOp och forsiljning av
varor, fartyg eller andelar déri, vdxlar och
andra vidrdepapper samt vid uppgodrande av
avtal om fOrstrickning, hyra, arrende och
forsdkring dvensom av andra likartade avtal.
I 8 § forbjuds miklare bl. a. att idka handel
med viéxlar eller andra vdrdepapper, varor
eller annat eller att delta i sidan handels-
rorelse, vare sig omedelbart eller med begag-
nande av annan persons namn.

I kommun med fondbdrs — dvs. enbart
Stockholm — skall alltsd en av borsstyrelsen
forordnad person i stdllet for en maiklare
ombesodrja forsdljning av aktier och obligatio-
ner vilka pad grund av foreskrift i lag eller
forfattning annars skall sdljas pa en av
méklare forrittad offentlig auktion. Savitt
utredningen har kunnat finna férekommer
sidana foreskrifter, som sdlunda kan féran-
leda borsauktion, pa foljande stéllen.

Forst kan nimnas 3 § lagen (1934:239)
om bulvanférhallande i fridga om aktier i
vissa bolag, vidare — i samband med sam-
manldggning av aktier — 222 § 2 mom. lagen
(1944:705) om aktiebolag och 334§ 2
mom. lagen (1948:433) om f6érsikringsrorel-
se. I dessa lagrum foreskrivs for didr avsedda
fall forsiljning pa offentlig auktion i den
ordning varom stadgas i 1914 ars férordning.
Enligt bulvanlagen far dock, om skal dartill
visas, 6verexekutor pa begiran medge forsilj-
ning i annan ordning. Forsdljning av aktier
pa offentlig auktion skall enligt bulvanlagen
efter Overexekutors bestimmande dga rum i
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Stockholm eller annan stad dér sdrskild av
stadens handels- och sjéfartsnimnd antagen
maiklare finns.

Vidare bor 11 § lagen (1949:722) om
pantlanerdrelse uppmirksammas. Paragrafen
handlar om pantf6rsiljning, ndr lan har
forfallit till betalning. Bl. a. giller att forsélj-
ning inte fir ske annorledes dn pa offentlig
auktion i den ort dédr pantsdttningen dgt rum
eller, ndr panten dr fondbdrsnoterat vérde-
papper, genom fondkommissionir till géllan-
de borspris. Hdrav foljer att forsdljning av
pant, som utgdrs av icke fondborsnoterat
virdepapper, skall ske pa offentlig auktion. I
13 § lagen ges dock linsstyrelsen mojlighet
att, da sidrskilda skidl foreligger, medge un-
dantag fran nimnda bestimmelser.

Aven reglerna om pantrealisation i 10 kap.
2 § handelsbalken synes — ehuru fallet ar
opraktiskt — kunna medfdra borsauktion.
Under vissa forutsittningar kan ndmligen
enligt det lagrummet pant forsdljas pa of-
fentlig auktion. Handelsbalkens ifragavaran-
de regler dr dock fordldrade och tillimpas
aldrigg For att undvika det omsténdliga
forfarandet enligt handelsbalken brukar
panthavare, i friga om aktier och obligatio-
ner, férbehalla sig ritt att i stdllet fa realisera
forfallen pant genom forsiljning pa offentlig
auktion eller pa fondbors. Forbehall att pa
annat sdtt sdlja pant fOrutsitter avtal i
sirskild form enligt 2 § lagen (1919:242)
med vissa bestimmelser om rdtt att forfoga
over annan tillhériga fondpapper. I férarbe-
tena till ndmnda lag uttalas, att realisation
genom forsiljning pa offentlig auktion eller,
ddr fraga dr om borsnoterade viardepapper,
pa fondbors, torde innefatta goda garantier
for att pantdgarens intressen tillvaratas
(fondhandelsutredningen s. 131 f).

Skall pantsatta virdepapper pad grund av
forbehall som ovan sagts forsiljas pa offent-
lig auktion, torde detta forhallande inte
medfora att borsauktion maste hallas. Efter-
som forsdljningen inte pa grund av foreskrift
i lag eller forfattning, utan pa grund av avtal,
skall ske pa offentlig auktion, dr ndmligen
enligt sin ordalydelse 1914 ars férordning
och 56 § i borslagen ej tillimpliga i sddant
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fall. Mojligen var ldget ett annat intill ut-
gingen av ar 1972, di den kommunala
ensamritten till auktionsverksamhet defini-
tivt upphérde, se 4 § lagen (1969: 780) med
anledning av inforande av enhetlig kommun-
beteckning m. m. Det férutvarande auktions-
monopolet grundades pa vissa dldre forfatt-
ningar (se H. Stromberg, Om rittsforhallan-
det mellan offentliga anstalter och deras
nyttjare, Lund 1949, s. 87). Med hinsyn
hértill kunde kanske hdvdas att férsdljning av
virdepapper dven 1 nyss berdrda fall pa
grund av foreskrift i forfattning skulle ske pa
offentlig auktion. Det finns dock knappast
anledning for utredningen att ndrmare un-
dersOka denna rittsfraga.

Hiarutover far emellertid utredningen an-
fora foljande.

Hos Stockholms auktionsverk holls under
auktionsmonopolets tid vid atskilliga tillfdl-
len auktion pa icke borsnoterade aktier, och
man ir fran ingangen av dr 1973 beredd att
ndr som helst anordna aktieauktioner i den
man inte enligt uttrycklig forfattningsfore-
skrift borsauktion dr obligatorisk. Vidare har
sedan ling tid Stockholms fondbors haft den
praxis, att borsauktion ej vdgrats nir hem-
stillan gjorts om fOrséljning i sidan ordning
av icke borsinregistrerade aktier som enligt
pantférskrivningsavtalet far sdljas endast pé
offentlig auktion eller ”pa fondbdrs™; bade
langivare och lantagare torde salunda i sam-
band med pantférskrivningen av aktierna
ofta ha varit instdllda pad att panten, i
hidndelse lanet skulle komma att bli nodli-
dande, borde siljas pad borsauktion. Mojligen
kan man for dessa fall tala om ett slags
sedvaneritt. Frekvensen av sidana borsauk-
tioner har dock under senare ar starkt
nedgatt, sannolikt frimst som en foljd av det
kostnadskrdvande kungorelseférfarandet.

Vad hiérefter angdr utmitta virdepapper
kan till en borjan erinras om 5 kap. 89 §
utsdkningslagen (1877:31 s. 1), vari sigs att
forsdljining av utmaitt 16s egendom skall ske
pa offentlig auktion utom i fall som avses i
96 a § samma lag. Enligt den senare paragra-
fen kan — med visst undantag — fOrsilj-
ningen ske under hand i stdllet for pa
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auktion, om det dr sannolikt att avsevirt
hogre kopeskilling kan uppnis dirigenom.
Vidare far beaktas 79 § andra stycket utsok-
ningskungorelsen (1971:1098). Dar sdgs att
utmitta aktier eller obligationer far siljas
genom fondkommissiondr eller genom mik-
lare som dr antagen av handels- och sjofarts-
namnd. Enligt 80 § kungorelsen skall fond-
kommissiondr eller méklare, som far i upp-
drag att silja egendom, aldggas att folja
foreskrifterna om utmaitt egendoms forsilj-
ning i S kap. utsokningslagen och de fore-
skrifter som utméitningsmannen meddelar
betriffande uppdraget. Salunda angivna ut-
sOkningsregler torde alltsd, med hidnsyn till
56 §1 1919 ars lag, kunna féranleda hallande
av borsauktion.

Utredningen overgar hirefter till att redo-
gora for de bestimmelser om borsauktioner
som finns i borsordningen och ordningsreg-
lerna for Stockholms fondbdors.

Boérsordningens regler finns i 32—34 §8§.
Dessa ror framfor allt de avgifter som utgar
vid borsauktion. Detta forhallande samman-
hinger med att enligt 27 § 7 i 1919 éars lag
skall borsordning obligatoriskt innehalla be-
stimmelser “om de grunder, enligt vilka
avgift skall erliggas for offentlig auktion &
fondpapper, som & borsen forrdttas pa grund
av borsstyrelsens jamlikt 56 § meddelade
forordnande™.

Borsauktion skall forridttas av borschefen
eller den han forordnar. Avgiften for virde-
papper som siljs vid borsauktion skall beta-
las av sédljaren och dr for aktier och utlindska
obligationer 3 promille samt for andra vérde-
papper 2 promille av kdpesumman, dock
sammanlagt minst 50 kronor for samtliga
poster som salts av samma siljare. En tredje-
del av avgiften vid forsédljning av aktier och
hidlften vid forsiljning av annat vdrdepapper
tillfaller Stockholms kommun, aterstoden av
avgiften gar till fondborsen. Borsstyrelsen far
besluta att avgiften vid stdorre auktion skall
nedsidttas. Avgiften liksom kostnaderna for
auktionens kungdrande och for stimpel till
avrikningsnota utgar ur kOpesumman.
Ricker inte denna, skall sidljaren betala
skillnaden. Atertas anmilan om forsiljning
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innan auktionen &gt rum eller kommer for-
siljning inte till stand, skall den som begirt
forsdljningen betala en avgift av 50 kronor
till fondbdrsen och ersdtta borsen for kun-
gorelsekostnader.

I ordningsreglerna finns bestimmelser om
borsauktion i 23—29 §8§.

Det foreskrivs att borsauktion far hallas
for forsdljning av antingen sidana virdepap-
per, som blivit utmaitta “eller som eljest pa
grund av lag eller forfattning icke fa siljas
annorledes 4n & offentlig auktion”. Fram-
stdllning om borsauktion skall gdras hos
borschefen. Kungorelse om auktionen skall
genom borschefens forsorg anslas i borsloka-
lerna och tas in i den tidning i vilken
”QOverstathallarimbetets” kungorelser infors.
Borsauktion skall héllas i borsens uppropssal
pa tid som bestims av borschefen. Denne
skall ddrvid ta hdnsyn sarskilt till bérsmed-
lemmarnas mojligheter att ndrvara vid auk-
tionen. Virdepapper far pa borsauktion i
allmdnhet inte utbjudas i storre poster dn till
ett berdknat marknadsvirde av hogst 20 000
kronor per post. Virdepapper av olika slag
eller vdardepapper, som av olika personer
anmilts till forsiljning pA samma dag, far
inte utbjudas i ett utrop. Darjaimte innehaller
ordningsreglerna foreskrifter om erldggande
av handpenning och kopeskilling samt om
redovisning av influtna medel.

Frekvensen av borsauktioner har, sisom
redan antytts, under senare ar varit lag.
Under aren fran och med 1956 till och med
1972, den undersokta perioden, har hallits
sammanlagt 20 auktioner. De flesta av dessa
har avsett utmétta virdepapper och hanfér
sig till tiden fore ar 1965. Nedgangen daref-
ter torde sammanhinga med att kungorelsen
(1964:846) med vissa bestimmelser om
handliggning hos utméitningsman — som
tridde i kraft den 1 januari 1965 — i 49 §
tredje stycket Oppnade mdojlighet att silja
utmétta aktier och obligationer genom fond-
kommissiondr (nimnda kung6relse har nu-
mera ersatts av ovan berdrda utsdkningskun-
gorelse av ar 1971). Borsauktion avseende
utmitta vdrdepapper #dgde rum senast &ar
1965.
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Vad angar borsauktion pa grund av 222 §
2 mom. aktiebolagslagen har sadan under
perioden 1956—1972 hallits tre ganger, se-
nast ar 1962. Borsauktion enligt 3 § bulvan-
lagen, 334 § 2 mom. lagen om forsdkrings-
rorelse och 11 § lagen om pantlanerdrelse
har under angiven period inte forekommit
nigon gang

10.2 Overviganden och forslag

Bestimmelsen om borsauktion i 56 § 1919
ars lag synes ha tillkommit bl. a. darfor att
man i vissa fall ansdg det vara riktigast att en
av borsstyrelsen forordnad person — i stéllet
for en miklare utsedd enligt 1893 drs mik-
lareordning — forrittade auktion pa aktier
och obligationer. Detta motiv for 56 § har
emellertid numera bortfallit, eftersom 1893
ars méiklareordning sedan linge inte tilldim-
pas. Redan det nu anforda talar for att
avskaffa institutet borsauktion.

Vidare kan framhallas att borsauktion
under senare dr forekommit bara i undan-
tagsfall. Vad angar utmitta virdepapper tor-
de borsauktion knappast ha ndgon uppgift
att fylla vid sidan av mojligheten att genom
fondkommissionir silja sidana virdepapper,
oavsett om de dr upptagna pa fondborsen
eller ej. Betriffande andra dn utmétta virde-
papper kan borsauktion for ndrvarande kom-
ma i friga pad grund av férut ndimnda regler i
bulvanlagen, aktiebolagslagen, lagen om for-
sikringsrorelse och lagen om pantlanerdrelse.
Som erfarenheten visat foreligger det knap-
past ndgot praktiskt behov av bdrsauktion i
dessa fall. I den man f6rsdljning av viardepap-
per skall ske i de situationer som hir avses,
torde det for att tillvarata de berdrda parter-
nas intressen inte vara nddvindigt med moj-
lighet till forséljning just genom bdrsauktion.
Auktionsforsiljning torde — sésom fallet
enligt gillande rdtt 4r i fraga om orter
utanfor Stockholm — likavdl kunna dga rum
pd sedvanlig offentlig auktion. Det kan
slutligen ndmnas att i aktiebolagsutred-
ningens forslag till aktiebolagslag m. m. har
ej tagits upp sddana bestimmelser som nu
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finns i 222 § aktiebolagslagen (se SOU
1971:15s. 119 och 184 f).

Utredningen anser alltsdé att institutet
borsauktion inte lingre behdvs och foreslar
att ndgon motsvarighet till 56 § i 1919 ars
lag inte tas in i en ny borslagstiftning.

Vad sdlunda foreslagits torde inte behdva
féranleda nagra dndringar i andra lagar och
forfattningar. Utredningen anser sdledes att
dess forslag om avskaffande av institutet
borsauktion i och for sig inte bor féranleda
indring i bl. a. ovannimnda 1914 ars férord-
ning om forsiljning av virdepapper. Vad dir
sigs om bors och fondbdrs bygger ndmligen
p4 miklareordningen av ar 1893. Andring i
eller upphivande av 1914 ars férordning bor
darf6r lampligen ske i samband med dndring
i eller upphdvande av miklareordningen,
nagot som faller utanfor utredningens upp-
drag.
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Stockholms fondbors 4r sedan ar 1912 en
sjalvforsorjande institution. Dessférinnan var
fondborsen for sin forsOrjning beroende av
anslag fran Stockholms stad.

Under aren ndrmast efter 1912 utgjordes
boérsens inkomster av framst arliga medlems-
avgifter. Dérjaimte bestod inkomsterna bl. a.
av inregistreringsavgifter for viardepapper. I
samband med ombyggnad och upprustning
av borslokalerna dren 1917—1918 erfordra-
des en forstirkning av borsens ekonomi.
Tidigare inforda avgifter hdjdes och nya
beslutades, framfor allt bdor ndmnas att
inregistrerade aktier belades med arsavgifter.
Till och med ar 1923 var inkomsterna frin
medlemsavgifterna storre &n inkomsterna
fran virdepappersavgifter. Didrefter har de
senare varit storre och dominerat bdrsens
inkomststat (se Algott, Bidrag till Stock-
holms fondbors historia, Stockholms Fond-
bors 100 4r, Stockholm 1963, s. 193 ff).

11.1 Gallande ordning

Enligt bérsordningen far fondbdrsen for att
finansiera sin verksamhet ta ut vissa avgifter
av sina medlemmar (13 §) och av de bolag
och andra rittssubjekt vars virdepapper ir
inregistrerade vid borsen (24 §).

Vad angdr medlemmar skall den som
antagits till sidan erldgga en intradesavgift av
10 000 kronor. Har medlem Overtagit annan
medlems rorelse, kan dock borsstyrelsen
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medge befrielse fran avgiften, om sidrskilda
omstdndigheter foranleder det.

Borsmedlem skall vidare i forskott betala
arlig medlemsavgift. Denna utgar med 2,5
procent eller det lagre procenttal (f. n. 0,85),
som borsstyrelsen bestimmer, av sammanlag-
da beloppet av de provisioner som medlem-
men aret innan uppburit pa avtal om kop
eller forsdljning av aktier, obligationer och
liknande virdepapper. Ligsta avgiften &r
1 000 kronor. Darjamte giller att avgifterna
sammanlagt skall uppgd till minst en femte-
del av summan av medlemmarnas drsavgifter
och nedannimnda arsavgifter for viardepap-
per. For nyantagen medlem &r forsta arets
avgift 1 000 kronor.

Borsmedlem har didrutdver att varje ar
betala sdrskild avgift enligt av bdrsstyrelsen
faststdllda grunder for vissa faciliteter, t. ex.
kontorsutrymme och vissa tekniska anord-
ningar, som stillts till hans forfogande i
borslokalerna.

Uppstar under ndgot rikenskapsir brist i
fondbérsens verksamhet, som ej i sin helhet
kan tickas av medel som star till forfogande,
far borsstyrelsen ta ut en tilldggsavgift for att
ticka aterstoden av bristen. Tilldggsavgiften
skall erldggas av de medlemmar som &ar
anslutna till borsen vid rikenskapsarets ut-
ging och beriknas i forhallande till det
provisionsbelopp som enligt vad forut sagts
ligger till grund for berikning av arlig med-
lemsavgift.

Arliga avgifter skall bérsmedlem erligga
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fore den 15 februari. Upphor nagon att vara
medlem, har han ej rétt att fa tillbaka vad
han har erlagt. Borsstyrelsen far dock medge
aterbetalning av viss del av erlagda arsavgif-
ter, om sirskilda omstdndigheter foranleder
det.

Betriffande vdrdepappersavgifter finns
hirav dels inregistreringsavgifter, dels arsav-
gifter.

For aktier och utlindska obligationer ut-
gir inregistreringsavgift med 5/100 promille
av det nominella kapital som inregistreringen
avser, dock minst 2 000 kronor. For inregi-
strering av aktier i aktiebolag, vari forut
aktier dr inregistrerade, utgar ej avgift.

Arsavgiften for inregistrerade virdepapper
skall betalas i forskott senast den 15 februa-
ri. Avgiften bestims av borsstyrelsen inom
vissa i borsordningen angivna ramar. For
aktier dr avgiften hogst 5/100 promille av
det inregistrerade nominella kapitalet, dock
minst 2 000 kronor. For obligationer samt
forlagsbevis och liknande skuldebrev édr av-
giften hogst 1 200 kronor om vdrdepapperet
noteras dagligen och annars hogst 500 kro-
nor. Foér 4r 1973 tas for aktier ut 3,5/100
promille av inregistrerat nominellt kapital.
Borsstyrelsen har ritt att efterge arsavgiften
for sarskilt fall.

Om virdepapper lyder pa belopp i ut-
lindsk penningenhet och avgift utgar i for-
hallande till inregistrerat belopp, skall om-
rakning till svenska kronor ske enligt vissa
grunder. Avslas ansdkan om inregistrering,
har sokanden ritt att fa tillbaka inregistre-
ringsavgift som betalats i forskott. Inregistre-
rings- eller arsavgift fér vdrdepapper som
“avforts fran notering’ éterbetalas inte. I
friga om virdepapper som inregistreras pa
nytt inom ett ar frdn beslutet om ’avforan-
de”, kan borsstyrelsen medge befrielse fran
ny inregistreringsavgift.

De salunda atergivna bestimmelserna om
virdepappersavgifter giller fran och med ar
1973 (SFS 1972:617). Det kan ndmnas att
dessa nya bestimmelser skiljer sig fran tidiga-
re gillande bl. a. déri, att numera arsavgift
utgir for dven obligationer som utfardats av
svenska staten.
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Virdepappers arsavgifter utgdér fondbor-
sens viktigaste inkomstkilla. For ar 1972
uppgick dessa avgifter till cirka 870 000
kronor. Inregistreringsavgifterna inbringade
samma ar omkring 65 000 kronor och med-
lemsavgifterna ungefir 276 000 kronor.
Andra viktigare inkomstposter var for ar
1972 cirka 104 000 kronor i utdelningar pa
aktier som fondbOrsen dger samt omkring
50 000 kronor i rintor. Vad angar fondbor-
sens utgifter for ar 1972 kan av dessa
niamnas foljande cirkabelopp i kronor: avlo-
ningar 703 000, pensioner 72 000, sjukfor-
siakringsavgifter 27 000, vidare ATP-avgifter
60 000, SPP-avgifter 92 000, ’6vriga allmén-
na kostnader” 63 000 och skatter 93 000.
Borsens hyreskostnader dr knappast be-
tungande, ar 1972 uppgick de till cirka
27 000 kronor. Detta sammanhdnger med
att Stockholms stadsfullmiktige enligt utfis-
telse den 11 februari 1865 gav fondborsen
ratt att allt framgent hyresfritt disponera
praktiskt taget hela bottenvdningen i Borshu-
set vid Stortorget i Stockholm. Fondbdrsens
verksamhet uppvisade for ar 1972 ett over-
skott pd omkring 76 000 kronor.

I fondborsens balansrikning for ar 1972
har som tillgdngar upptagits bl. a. aktier for
1 150 000 kronor, obligationer for cirka
100 000 kronor samt likvida medel (check-
rikning, sparkonto, postgiro och kassa) for
omkring 350 000 kronor. Under rubriken
skulder har i balansrikningen tagits upp
bl. a. en grundfond om 1 000 000 kronor, en
dispositionsfond om 250 000 kronor, vissa
skatteskulder om sammanlagt cirka 90 000
kronor samt vinstmedel om tillhopa ungefér
260 000 kronor.

Bestimmelser om grundfond finns i 9 §
borsordningen. Enligt denna paragraf skall av
fondborsens kapital en miljon kronor utgéra
grundfond. Nedsittning av fonden fir ske
endast for att ticka forlust som har uppstatt
i fondborsens verksamhet och som ej kan
ersittas av medel som avsatts till framtida
forfogande. Nedsitts fonden skall den inom
fem ar ater bringas upp till samma belopp
som fOre nedsdttningen.

Betriffande fondbdrsens viardepappersin-
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nehav kan nimnas att marknadsvdrdet vid
1972 ars utgang uppgick till 3,05 miljoner
kronor for aktierna och 176 000 for obliga-
tionerna. Aktieinnehavet dr fordelat pa ett
trettiotal olika borsbolag. Det var ar 1942
som borsstyrelsen beslot att fondborsen
skulle placera lediga Overskottsmedel i ak-
tier. Dessforinnan hade placeringar gjorts i
obligationer och liknande vdrdepapper (se
Algott, Bidrag till Stockholms fondbérs his-
toria, s. 199 f).

I anslutning till det anférda kan erinras
om ocksa 36 § borsordningen som innehaller
vissa regler i hindelse av fondbdrsens uppho-
rande. Sker sa skall efter beslut av borsstyrel-
sen borsens behdllna tillgangar anvdndas for
frimjande av #4dndamal som star borsens
verksamhet nira. Beslutet far dock verkstil-
las forst efter medgivande av Kungl. Maj: t.

I friga om revision m. m. giller enligt 8 §
borsordningen att for granskning av fondbor-
sens riakenskaper samt bdorsstyrelsens och
borschefens férvaltning utses for varje ar tva
revisorer och tva suppleanter. De bankaktie-
bolag som &dr borsmedlemmar och ovriga
borsmedlemmar viljer vardera en revisor och
en suppleant. Revisorerna skall avge revi-
sionsberittelse for varje rikenskapsar. Berit-
telsen skall Gverldmnas till bankinspektionen
fore utgdngen av april. En avskrift skall
tillstdllas borsstyrelsen, som fattar beslut
med anledning av anmirkning som kan ha
framstéllts mot borschefen.

11.2 Overviganden och forslag

I likhet med vad som sedan mer dn ett
halvsekel dr fallet bor Stockholms fondbors
dven i fortsittningen vara en sjalvforsorjande
institution. Statliga subventioner bdr i prin-
cip inte vara en fOrutsittning for bdrsens
bestand utan de som anvinder sig av borsens
tjanster bor i erforderlig utstrickning betala
hiarfoér. De kategorier som ddrvid kommer i
fraga dr liksom for ndrvarande borsmedlem-
marna och emittenterna av de inregistrerade
virdepapperna.

Som forut framgitt dr det de arliga
medlems- och virdepappersavgifterna som

SOU 1973:60

utgor fondborsens viktigaste inkomstkillor.
Det inbdrdes forhallandet mellan dessa slags
avgifter har — som forut sagts — i gillande
borsordning (13 § andra stycket) angetts sa,
att medlemmarnas arsavgifter skall samman-
lagt uppga till minst en femtedel av summan
av dessa Aarsavgifter och arsavgifterna for
viardepapper. Utredningen har ej funnit an-
ledning att foresla nagon dndring i nimnda
relation.

Betriffande sittet att berdkna arsavgifter-
na vill utredningen i friga om aktier foresla
att avgiften ej sdsom nu berdknas i forhallan-
de till det inregistrerade nominella kapitalet
utan i stillet i foérhallande till aktiernas
marknadsvirde. Hirigenom torde man fa en
rittvisare kostnadsfordelning mellan de olika
borsbolagen. Arsavgiften for aktier bor sa-
lunda forslagsvis vara hdgst 3/100 promille
av det sammanlagda marknadsvirdet vid det
foregdende drets utgang av varje slag inregi-
strerade aktier, dock minst 2 000 kronor.
Det fir ankomma pa borsstyrelsen att arligen
nirmare bestimma avgiftsuttaget. P4 motsva-
rande sitt bor inregistreringsavgiften for
aktier ocksd bestimmas med hénsyn till
marknadsvirdet, i detta fall vardet vid tiden
for inregistreringen.

I vissa fall bor virdepappersavgift ej utga.
Liksom nu bor inregistreringsavgift ej behdva
erliggas for nya aktier av sadant slag som
forut dr inregistrerat och ej heller i det fall
dé inregistrering av vidrdepapper sker utan
ansokan av vederborande utgivare. Ej heller
Arsavgift bor utgd om det dar fridga om
virdepapper som av sdrskilt skdl och med
bankinspektionens samtycke inregistrerats
utan foregiende ansdokan. Vidare bor emis-
sionsbevis, som for ndrvarande ej kan inregi-
streras, ej i ndgot fall beldggas med avgift.

I Ovrigt foresldr utredningen ej nagra
nimnvirda #dndringar i borsordningens be-
stimmelser om ridtt for fondbdrsen att ta ut
avgifter for finansiering av sin verksamhet.

Avgifterna skall enligt utredningens for-
slag alltid erliggas till fondborsen, sdledes
dven i det fall ndr denna uppdragit &t
sammanslutning av svenska fondkommissio-
nidrer att svara for viss borsverksamhet.
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Fragan om ersittning at sadan sammanslut-
ning, for kostnader och arbete i anledning av
uppdrag att idka borsverksamhet, far 16sas
genom avtal mellan fondbdrsen och samman-
slutningen.

Vad angar borsens ekonomi i Ovrigt bor
liksom for ndrvarande en grundfond finnas.
Av borsens eget kapital bor en miljon kronor
utgéra en sidan fond. Denna bor inte fé
nedsittas. Uppstar forlust, som ej kan tickas
av Ovrigt eget kapital, bor det aligga borssty-
relsen att vidta atgdrder for att inom hogst
fem 4ar ticka forlusten genom Overskott i
verksamheten.

Ovan har papekats att i bérsens nuvarande
formogenhet ingar borsaktier till ett mark-
nadsvdarde av cirka tre miljoner kronor. Det
kan enligt utredningen med hénsyn till bors-
styrelsens grannlaga uppgifter ifragasittas
om det dr lampligt att borsen dger dylika
virdepapper. Séadant dgande ter sig helt
allmint frimmande for borsens verksamhet.
Pa grund hirav rekommenderar utredningen
att fondbdrsen successivt avvecklar sitt aktie-
innehav.

For fullstindighetens skull vill utred-
ningen ocksd berora den fraga som nu
regleras i 36 § borsordningen och som giller
anvindandet av borsens tillgdngar for den
hidndelse fondbdrsen skulle upphdra.

Enligt utredningsforslaget skall det enligt
lag tillkomma Stockholms fondbdrs att be-
driva bdrsverksamhet. Ddrmed avses ej bara
en ritt att idka sddan verksamhet utan ocksa
en skyldighet. Fondbérsen kan alltsd inte
upphéra utan att lag utfardats hdrom. Det
far ddarfér bli i det sammanhanget som man
far 16sa frdgan om anvindningen av borsens
tillgdngar i avsedd situation.

Betriffande revision av borsens rikenska-
per o. d. giller enligt borsordningen att det
ir borsmedlemmarna som utser revisorer. I
overensstimmelse med vad utredningen for-
ut framhallit om det allménnas inflytande pa
borsverksamheten, anser utredningen att
Kungl. Maj:t bOr berdttigas att utse en
revisor och suppleant for denne. Borsmed-
lemmarna bor ocksd fa utse en revisor med
suppleant. Den revisor som Kungl. Maj:t

118

véljer bor vara auktoriserad revisor. I Ovrigt
foreslar utredningen ej nidgon mer visentlig
indring i forhallande till gillande ordning for
revision och ddrmed sammanhidngande fra-
gor.
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12 Offentlig tillsyn

12.1 Gadllande ordning

Som forut papekats utgdér offentlig kontroll
av fondborsverksamhet en av grundprinciper-
na i nuvarande lagstiftning. Bankinspektio-
nen fungerar som tillsynsmyndighet.

Bankinspektionens dligganden enligt lagen
kan indelas i tva kategorier. Dels finns
bestimmelser i olika paragrafer som avser
inspektionens direkta befattning med fond-
borsens 16pande angeldgenheter. Dels finns i
det sirskilda kapitlet om tillsynsmyndighe-
ten vissa allmidnna bestimmelser (38 §) bl. a.
om skyldighet att ta initiativ till atgérder
som #r dgnade att frimja en dndamalsenlig
utveckling av fondbdrsverksamheten (jfr
fondhandelsutredningen s. 109).

En av de bestimmelser i 1919 ars lag som
ror den l6pande tillsynen dr 30 §. Enligt
denna fir bankinspektionen ge borsstyrelsen
tillstdnd att i viss utstrickning meddela frdn
borsordningen avvikande regler. Paragrafen
tillkom for att borsstyrelsen i viss utstrick-
ning skulle kunna experimentera med nya
anordningar pd fondbdrsen utan att for varje
ging behdva inhimta Kungl. Maj: ts tillstdnd
till 4ndring av bdrsordningen. Borsstyrelsen
far silunda med inspektionens tillstand for
viss tid meddela bestimmelser som avviker
fran borsordningen i andra dmnen dn de som
i lagen anges under punkterna 3, 6 och 7 i
27 § (dessa punkter handlar om styrelse,
provision och vissa avgifter). 30§ har i
praktiken knappast anvints for det dndamal
man frin bdrjan avsett. Regeln har i stéllet
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fungerat som hjilpmedel for att undanrdja
sidana i borsordningen inskrivna hinder for
kursnotering m. m. som beddmts vara av
formell och tillfdllig natur. Exempelvis an-
vindes paragrafen under ar 1971 for att
mojliggéra notering vid fondbdrsen av aktier
i davarande Skandinaviska Banken och
Stockholms Enskilda Bank dven viss tid efter
det att dessa banker — i och fér samgaende
— beslutat trdda i likvidation.

En annan lagregel rorande den l16pande
tillsynen dr 34 § enligt vilken det tillkommer
inspektionen att Overvaka att betriffande
fondbors lagens och borsordningens fore-
skrifter iakttas samt att fondbdrsverksamhe-
ten i Ovrigt forsiggir pa sddant sitt att den dr
till nytta for det allménna. Med stdd av 36 §
fir inspektionen sammankalla fondbdrssty-
relse nidr sddant befinns nodigt. Vid varje
sammantride med borsstyrelsen far enligt
samma lagrum representant for inspektionen
nidrvara och delta i Overldggningarna. Har
borsstyrelsen fattat beslut, som strider mot
ifrigavarande lag eller borsordningen, far
inspektionen enligt 37 § forbjuda verkstillig-
het av beslutet samt, om beslutet gatt i
verkstillighet, foreskriva borsstyrelsen att
gora rittelse ddr si kan ske. Inspektionen
kan ddrvid ocksa uppmana styrelsen att
fullgéra vad som aligger denna enligt lagen
eller borsordningen. I 37 § ges inspektionen
vidare ritt att féreldgga vite vid meddelande
av forbud eller foreskrift enligt sistndmnda
paragraf.
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Vid sidan av bankinspektionens sidlunda
angivna uppgifter sigs i 38§ § — som ovan
berdrts — att den har att verka for att
fondborsverksamheten dger rum pé ett till-
fredsstdllande sdtt samt att foresld de atgir-
der som i sddant hinseende kan vara pékalla-
de. Denna regel kan ocksd jimforas med
29 § enligt vilken dndring av faststalld bors-
ordning kan medges av Kungl. Maj: t efter
forslag av inspektionen (eller borsstyrelsen).

For att underldtta bankinspektionens till-
syn aligger det enligt 35 § lagen borsstyrel-
sen att for inspektionen hélla bdrsens proto-
koll och Ovriga handlingar tillgdngliga for
granskning samt att dven i Ovrigt meddela
inspektionen alla de upplysningar om bors-
verksamheten och dirmed sammanhidngande
omstdndigheter som inspektionen begir.

I 39§ lagén foreskrivs bl. a. att befatt-
ningshavare i bankinspektionen, som har att
granska fondborsverksamhet, inte fir vara
fondkommissiondr eller anstilld hos sddan
eller delta i styrelsen av bolag, som driver
fondkommissionsrorelse, eller dga del i si-
dant bolag. Han far ej heller delta i styrelsen
av eller vara anstidlld vid fondbors.

I 40 § ges en bestimmelse om Overklagan-
de. Talan mot beslut, som meddelas av
bankinspektionen pa grund av ifragavarande
lag, fors hos Kungl. Maj: t genom besvir. Det
overklagade beslutet gir i verkstillighet om
inte Kungl. Maj:t forordnar annat.

41 § slutligen handlar om bestridande av
kostnaden for inspektionens verksamhet
med avseende pa 1919 ars lag. Det aligger
fondkommissiondr att arligen erldgga bidrag
enligt bestimmelser som Kungl. Maj: t med-
delar (SFS 1965: 859, senaste lydelse 1972:
612). Fondkommissiondr som &r bunden
av forsikran enligt 7§ i 1919 dars lag
skall erlidgga bidrag med 4/10 procent och
annan fondkommissiondr med 7/10 procent
av sammanlagda beloppet av de provisioner
kommissiondren under nidrmast foregdende
kalenderdr uppburit pd avtal som han slutit
om kOp och forsdljning av fondpapper. Det
kan ndmnas att sedan ar 1952 har det inte
funnits nidgon fondkommissiondr som varit
bunden av férsikran som nyss sagts.

120

12.2 Overviganden och forslag

Direktiven forutsitter att systemet med of-
fentlig kontroll 6ver fondbdrsverksamheten
genom bankinspektionen skall fortfara att
gilla. Utredningen, som delar denna uppfatt-
ning, har inte i detta betinkande funnit
anledning att betriffande tillsynen foresla
nagra storre sakliga dndringar i forhallande
till nuvarande ordning. Dock fordras i fore-
varande sammanhang viss komplettering for
det fall nir fondbdrsen uppdrar dt samman-
slutning av svenska fondkommissiondrer att
handha delar av borsverksamheten. Darjamte
foreslas dndring i reglerna om bestridande av
kostnaden for inspektionens tillsynsverksam-
het.

Det bor sdlunda aligga bankinspektionen
att Overvaka att fondbOrsens verksamhet
forsiggdr dndamalsenligt och i Gverensstim-
melse med utfirdade bestimmelser. Vidare
far det vara en uppgift for inspektionen att
till Kungl. Maj: t eller borsstyrelsen inkom-
ma med forslag till atgirder som framjar
borsverksamheten. Vad nu sagts har i gillan-
de lag kommit till uttryck i 34 och 38 §8§.
Enligt utredningen bor liknande regler tas
med ocksé i den nya lagstiftningen.

29 § 1 1919 ars lag, som avser bankinspek-
tionens ritt att foresld dndring av faststilld
borsordning, och 30§ i lagen, som 10r
inspektionens rdtt att ge borsstyrelsen till-
stind att i viss utstrickning meddela fran
borsordningen avvikande regler, bor inte ha
ndgra motsvarigheter i den nya borslagstift-
ningen. Denna far, om utredningens forslag
genomfors, en annan konstruktion, bl. a. pa
det viset att regler av det slag som for
ndrvarande dr intagna i bdrsordningen i
stillet tas in i en av Kungl. Maj:t pa
sedvanligt sdtt utfirdad kungorelse.

Sddana i 39§ 1919 ars lag upptagna
foreskrifter (se 12.1) om befattningshavare i
bankinspektionen, som har att granska fond-
borsverksamhet, torde ej behdva tas med i en
ny lagstiftning. Harvidlag lir det rdcka med
vad som enligt praxis, instruktioner eller
eljest giller for anstéllda vid inspektionen.

Didremot bor i den nya lagstiftningen
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upptas motsvarigheter till 35—-37 §§ i 1919
ars lag, dvs. bestimmelser som avser att for
bankinspektionen mojliggdra eller underldtta
dess tillsyn dver fondborsen (se 12.1). Hit
hor silunda dels regler om skyldighet for
borsstyrelsen att tillhandahalla inspektionen
protokoll m. m., dels regler om ritt for
inspektionen att forbjuda verkstidllighet av
vissa borsstyrelsens beslut m. m. och att
foreskriva vite, samt dels regler om riatt for
inspektionen att sammankalla borsstyrelsen.

Vad angar inspektionens rdtt enligt nuva-
rande 37 § att forbjuda verkstéllighet av
lagstridigt beslut och att, om beslutet gatt i
verkstillighet, ge foreliggande om rittelse,
bor inspektionen i lag fa motsvarande ritt i
friga om dven beslut som meddelats av
sammanslutning av svenska fondkommissio-
ndrer till f6ljd av uppdrag att ombesorja viss
borsverksamhet. Det skulle kunna infraga-
sittas om inspektionen inte ocksd borde fa i
lag inskriven ritt dels att ta del av sddan
sammanslutnings protokoll m. m. rorande
borsverksamhet som sammanslutningen be-
driver pd uppdrag av borsstyrelsen, dels att
ta initiativ till och ndrvara vid sammantride
med styrelsen fér sammanslutningen. Utred-
ningen har emellertid funnit att dessa frigor
laimpligen kan ldsas genom avtal i samband
med att borsstyrelsen, med tillstand av in-
spektionen, ger sammanslutning uppdrag av
forevarande slag.

Betriffande bidrag till kostnaden for
bankinspektionens tillsynsverksamhet enligt
1919 4rs lag har, sisom forut pédpekats,
fondkommissiondrerna — oavsett om de ar
borsmedlemmar — vissa forpliktelser hirvid-
lag. Det bor erinras om att inspektionens
nimnda tillsyn avser ej bara fondbdrsens
verksamhet utan ocksa fondkommissionérer-
nas. Enligt utredningen, som foreslar en
sirskild lag om fondbdrsen, bor denna nya
lag begrinsa sig till en regel om bidrag till
kostnaderna fér enbart den tillsyn som ror
fondborsen. Det bor dligga fondbdrsen att pa
sitt Kungl. Maj:t foreskriver erligga dessa
bidrag. Forslagsvis bor fondbdrsen i nimnda
hinseende 4arligen betala 50 000 kronor.
Fondbdrsen far i sin tur bestimma medlems-
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och virdepappersavgifter m. m. med hinsyn
till utgifterna fér bl. a. tillsynen. Harigenom
fir i huvudsak endast de kategorier som
anvinder sig av borsens tjinster medverka
till att betala kostnaderna for tillsynen.
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13

Fondborsens offentligrattsliga karaktdr, vil-
ken ytterligare framhdvs om utredningens i
det foregiende berdrda forslag genomfors,
medfor att borsens verksamhet, forutom att
den bor vara dndamalsenlig, maste priglas av
rattssikerhet. Med hidnsyn hirtill skall utred-
ningen i detta kapitel ta upp frigan om
sirskilda procedurregler for fondborsen. Dar-
vid behandlas dels regler for borsstyrelsens
beslutforhet och féor omréstning inom styrel-
sen vid fattande av beslut, dels regler for
forfarandet i Ovrigt vid fondbdrsens hand-
laggning av olika drenden, och dels regler om
talan mot fondbdrsens beslut.

13.1 Gallande ordning

Sdsom namnts i 4.1 bestdr borsstyrelsen for
nidrvarande av ordférande och Aatta andra
ledamoter. Enligt 7 § forsta stycket borsord-
ningen dr styrelsen beslutfor ndr ordforan-
den och minst fem andra ledamoter dr
nirvarande. Omrostning skall enligt 7 § and-
ra stycket ske Oppet. Huvudregeln ar att
beslut fattas med enkel rostovervikt. Vid lika
rostetal giller den mening som ordféranden
bitrader. Vid val skiljer lotten. Sirskilda
beslutanderegler giller enligt 14 och 18 §§
for sanktioner mot bdrsmedlemmar och
bérsombud samt enligt 27 § andra stycket
for avforande frin notering av virdepapper i
vissa fall. Sddana beslut skall ha bitritts av
minst tva tredjedelar av samtliga styrelseleda-
moter.
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Forfaranderegler och talan mot fondborsens beslut

Nagra javsregler finns inte i borslagstift-
ningen. Det bor dock ndmnas att borsstyrel-
sen sedan ar 1957 frivilligt tillimpar javsreg-
ler satillvida, att ledamot eller suppleant inte
deltar i behandlingen av drende som angar
honom sjilv eller vars utgiang kan vintas
medfora synnerlig nytta eller skada for
honom. Om ledamot eller suppleant &r stéll-
féretridare for den som saken angér eller for
nigon som kan vidnta synnerlig nytta eller
skada av drendets utgdng anses vederbdrande
likaledes jivig. Javsforhallande antecknas till
styrelseprotokollet.

I anslutning till det anforda kan erinras
om att enligt 7 § tredje stycket borsord-
ningen har borschefen, suppleant i borssty-
relsen och foretridare for bankinspektionen
ratt att delta i styrelsens Overldggningar och
fd sin mening antecknad till protokollet. I
6 § forsta stycket borsordningen sdgs att
styrelsen sammantrdder pa kallelse av ordfo-
randen s ofta omstindigheterna foranleder
eller ndr minst tva av de Ovriga ledamdterna
eller bankinspektionen begir det.

I friga om handliggningen i Gvrigt av
drenden vid fondbérsen innehéller nuvarande
borslagstiftning bara sporadiska bestimmel-
ser. Som exempel pa sidana kan hir anfGras
12 § bérsordningen vari foreskrivs vilka upp-
gifter som skall bifogas ansdkan om medlem-
skap samt 19 och 20 §§ med motsvarande
regler rérande ansdokan om inregistrering av
virdepapper. Vidare kan ndmnas vissa regler
om kommunicering: enligt 14 § fjarde styck-
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et far beslut om upphdrande av medlemskap
eller om erinran inte meddelas innan veder-
borande borsmedlem beretts tillfdlle att ytt-
ra sig och i 18 § tredje stycket finns en
liknande regel fér drenden som rdr sanktio-
ner mot borsombud. I stort sett saknas dock
sirskilda handldggningsregler. Proceduren i
olika drenden foljer i stdllet den mer eller
mindre fasta praxis som utbildats av bors-
styrelsen och bodrschefen. Utredningen har i
det foregiende berdrt vissa hithérande fra-
gor, bl.a. forfarandet vid introduktion av
aktier.

Talan mot fondborsens beslut kan enligt
gillande ritt ej foras pd administrativ vidg.
Genom att besvdarsmojlighet ej foreligger kan
alltsd t. ex. si betydelsefulla beslut som
upphivande av ritt att vara borsmedlem eller
borsombud eller avforande av ett bolags
aktier frin notering ej overklagas (jfr SOU
1968:59 5. 94).

Vissa mojligheter till rdttelse av felaktiga
beslut frin fondbdrsens sida foreligger dock.
Sdsom pépekats i kap. 12 kan bankinspektio-
nen enligt 37 § 1919 ars lag, om borsstyrel-
sen fattat beslut som strider mot nimnda lag
eller borsordningen, forbjuda verkstéllighet
av beslutet samt, om beslutet gatt i verkstél-
lighet, foreskriva borsstyrelsen att gora ratt-
else dir si kan ske. Bankinspektionen kan
ocksi uppmana borsstyrelsen att fullgdra
sina skyldigheter enligt 1919 &rs lag eller
borsordningen.

Det #dr i egenskap av tillsynsmyndighet
som bankinspektionen salunda kan ingripa
mot sddana beslut av borsstyrelsen som inte
har tillkommit i laga ordning. Bankinspektio-
nens befogenhet enligt 37 § omfattar bara
beslutens laglighet, diremot inte deras limp-
lighet. Befogenheten utdvas ex officio och
en enskild persons klagomadl i en viss frdga
hos bankinspektionen har ingen annan bety-
delse #n att rikta inspektionens uppmérk-
samhet pé frigan. Inspektionen avgdr sjilv
om och i vad min den skall ingripa i
anledning av enskildas klagomal (jfr H.
Stromberg, Allmin férvaltningsrdtt, Lund
1972, s. 169).

Det kan erinras om att enligt 40 § 1919
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ars lag fors talan mot beslut, som meddelas
av bankinspektionen pa grund av nimnda
lag, hos Kungl. Maj: t genom besvér.

13.2 Overviganden och forslag

I avsnitt 3.2 anmirktes att Stockholms
fondbors dr en fristaende, offentligrittslig
juridisk person. Denna beddmning av fond-
borsens rittsliga stillning dger giltighet dven
om reglerna for fondborsen dndras pd det
sitt utredningen foreslar i detta betinkande.

Fondborsen ingar alltsa inte i den statliga
eller kommunala férvaltningsorganisationen.
Den ir ej ndgon forvaltningsmyndighet. Det-
ta forhallande har i forevarande sammanhang
den  betydelsen att forvaltningslagen
(1971:290), som giller handldggning av
drende hos fdrvaltningsmyndighet, inte &r
tillimplig p& fondborsen. Lagens tillimp-
ningsomrade omfattar i princip inte forvalt-
ningsverksamhet hos privatrittsliga organ
eller andra offentligrittsliga organ &n myn-
digheter (prop. 1971:30 s. 302 och 317).
Vad nu anférts hindrar dock ej att man till
ledning vid 6évervidgandet av vilka forfarande-
regler som bor gilla for fondbdrsen i viss
utstrickning anvinder sig av forvaltningsla-
gen.

Betriffande borsstyrelsens beslutforhet
bor dven framdeles gilla krav pa ndrvaro av
ordféranden och minst fem andra ledamoter.
Den omstindigheten att enligt utredningens
forslag det sammanlagda antalet styrelseleda-
moter skall vara 4tta — oeh ej sdsom nu nio
— dr ej tillrickligt skdl for édndring av
namnda krav.

Eftersom borsstyrelsen har att meddela
beslut som direkt eller indirekt kan angd
dem som ir ledaméter av styrelsen bor med
hinsyn till borsens offentligrittsliga stdllning
sirskilda javsregler inféras. Gillande praxis
bor alltsd i princip kodifieras. Det dr limpligt
att vid den nidrmare utformningen av sadana
regler anvidnda férvaltningslagen som fore-
bild. Utredningen limnar dérfor en relativt
ingdende redogorelse for jéavsreglerna i denna
lag.

I 4—5 §§ forvaltningslagen anges nir na-
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gon skall anses jivig att handldgga ett drende,
vilken verkan jdv har och hur jivsfraga
provas (prop. s. 336 ff).

4 § forsta stycket 1 handlar om sakdgar-,
intresse- och sliktskapsjav. Den som har att
handldgga drende dr sdlunda jivig om saken
angdr honom sjilv eller hans make, férildrar,
barn eller syskon eller annan honom nirsté-
ende eller drendets utgang kan vintas med-
féra synnerlig nytta eller skada fér honom
sjdlv eller ndgon honom nirstiende. Beddm-
ningen av vem som skall riknas sisom ’’nir-
stdende” kan enligt motiven (s. 355) utfalla
olika i olika fall allt efter omstidndigheterna.
Uttrycket i fraga ticker formellt sivil situa-
tioner da sldktskap eller svagerlag foreligger
som fall d& ndgon av annan anledning ir att
karakterisera sdsom “’nirstaende’, t.ex.
stadigvarande sammanbor med den som har
att handldgga ett drende.

Enligt utredningen bor regler av angiven
innebord gilla for borsstyrelsens ledaméter
och bodrschefen.

Motsvarande kan sigas om bestimmelsen
om stdllforetrddarjdv i 4 § forsta stycket 2
forvaltningslagen, vari foreskrivs att jiv fore-
ligger om den handliggande eller ndgon
honom nérstaende ir stillforetridare for den
som saken angdr eller f6r nidgon som kan
vinta synnerlig nytta eller skada av drendets
utging.

Diremot torde en motsvarighet till regeln
om tvdinstansjav i 4§ forsta stycket 3
forvaltningslagen inte erfordras for fondbor-
sens del. I detta lagrum stadgas att handldg-
gare dr javig om drendet i fraga blivit an-
hédngigt hos vederborande myndighet t. ex. pa
grund av tillsyn 6ver annan myndighet och
han tidigare hos den underordnade myndig-
heten deltagit i den slutliga handldggningen
av drende som ror saken. Visserligen skall
fondborsen enligt utredningens férslag utova
viss kontroll 6ver sidan borsverksamhet som
sammanslutning av fondkommissionédrer fatt
i uppdrag att bedriva. Det kan inte uteslutas
att ledamot i borsstyrelsen deltagit i ett av
sammanslutningen fattat beslut som bdrs-
styrelsen far anledning att ta stillning till. En
sarskild javsregel for dylikt fall synes dock
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kunna undvaras, i synnerhet som majlighet
finns att vid behov tillimpa nedan nimnda
generalklausul.

4 § forsta stycket 4 forvaltningslagen
handlar om ombuds- och bitrddesjiv. Den
handldggande 4r javig om han i saken fort
talan som ombud eller mot ersdttning bitratt
nagon. For fondborsens del kan t. ex. tinkas
att en ledamot i borsstyrelsen pa angivet sitt
medverkat vid ett fOretags ansdkan om
introduktion och han bor givetvis inte delta i
provningen av denna ansdkan. Utredningen
finner dock ej erforderligt med sirskilda
javsregler av forevarande slag for fondborsen.
Aven hirutinnan kan vid behov den strax
nimnda generalklausulen anvdndas.

Utredningen avser darvid den i 4 § forsta
stycket S forvaltningslagen upptagna general-
klausul som foreskriver jiv om eljest — dvs. i
andra fall dn forut sagts — sdrskild omstédn-
dighet fOreligger som dr dgnad att rubba
fortroendet till den handldggandes opartisk-
het i drendet. En sddan regel kan ha praktisk
betydelse i borsstyrelsens arbete.

4 § andra stycket foérvaltningslagen inne-
hiller en undantagsregel enligt vilken man
far bortse fran jiv ndr frigan om opartiskhet
uppenbarligen saknar betydelse. Aven om
det i ett drende foreligger omstindighet, som
enligt 4 § forsta stycket formellt grundar jév,
t. ex. sliktskap, skall det sialunda enligt
forvaltningslagen vara mojligt att bortse fran
denna omstindighet (prop. s. 357). Utred-
ningen anser det ej vara limpligt med en
sadan regel for borsstyrelsen. Foreligger om-
stindighet som grundar jiv bor hérifran icke
i ndgot fall kunna bortses.

5 § forsta stycket forsta punkten forvalt-
ningslagen foreskriver att den som dr jivig
inte far handldgga #drendet. Detta innebir
frimst att den jdvige inte far ta befattning
med drendets beredande eller avgdrande. Om
flera skall delta i drendets avgérande och en
av dem visar sig vara jdvig, dr det naturligt att
han ocksd limnar sammantriddeslokalen
(prop. s. 357). Vad nu anférts bor gilla
ocksa for fondborsen men en uttrycklig regel
hdrom synes Overflodig. Enligt andra punk-
ten i 5 § forsta stycket far den javige vidta
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atgdrd som inte utan oldgligt uppskov kan
ombesOrjas av annan. Darmed avses alla till
ett drendes handldggning hoérande atgirder,
siledes dven avgorande av drendet (p. a. st.).
Kinner ndgon till omstindighet som kan
antas utgora jav mot honom, skall han enligt
5 § andra stycket forvaltningslagen sjdlvmant
ge det till kinna. Motsvarighet till 5 § forsta
stycket andra punkten och S § andra stycket
bor intas i borslagstiftningen.

Vid omréostning bor gilla att borsstyrel-
sens beslut fattas med enkel réstdvervikt och
vid lika rostetal bor ordférandens rost vara
utslagsgivande. Som ovan papekats skall for
narvarande i vissa fall kvalificerad majoritet
foreligga. Utredningen anser att sddant krav
¢j vidare bor gilla, sdarskilt som utredningen i
en del av nyssnimnda fall foreslagit besvirs-
mojlighet.

Vad angir handliggningen i Ovrigt av
drenden vid fondborsen bodr hdnsynen till
den enskildes rittssikerhet foranleda vissa
indringar i forhallande till gillande ordning.
Utredningen avser diarvid mojligheten for
den enskilde att fd del av och yttra sig Over
det material som ligger till grund for beslut i
frigor som pa ett sidrskilt sdtt berdr den
enskildes ritt. De frigor som frian denna
synpunkt synes angeldgnast 4r dels sidana
som giller forvidrv och forlust av ritt att vara
borsmedlem eller borsombud, dels sidana
fragor som rOr in- och avregistrering av
virdepapper. Betriffande medlems- och om-
budsirenden far sisom forut sagts enligt
gillande rdtt sanktion mot medlem eller
ombud ej beslutas innan vederbdrande har
beretts tillfdlle att yttra sig. I bdrsordningens
bestimmelser hirom — 14 och 18 §§ —
anges dock ej ndrmare vilket material som
medlemmen eller ombudet far yttra sig over.

Av intresse i forevarande sammanhang ir
15 § férvaltningslagen. Enligt denna far dren-
de inte avgOras utan att sdkande, klagande
eller annan part underrdttats om det som
tillforts drendet genom annan dn honom
sjdlv och tillfdlle beretts honom att yttra sig
over det. Utan att sd skett fir myndighet
dock avgdra drende bl. a. om atgirderna ar
uppenbart obehovliga eller om det kan befa-
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ras att genomfOrandet av beslutet i drendet
annars skulle avsevirt forsvaras. Paragrafen
ger uttryck for den s. k. kommunikations-
principen som kan sidgas innebéra att ett for
den enskilde of6rdelaktigt beslut inte far
meddelas utan att tillfdlle limnats honom att
framfora sina synpunkter i drendet. I vid-
strickt mening innebir principen inte bara
en ratt for part att yttra sig innan drende
avgdrs, utan ocksa en skyldighet for myndig-
heten att underrdtta honom om utrednings-
materialet i drendet (prop. s. 445).

Enligt utredningens mening bdr i likhet
med nuvarande ordning i drenden om sank-
tioner mot bérsmedlem eller borsombud den
som beslutet avser beredas tillfdlle att yttra
sig. Det bor i forfattning sdrskilt anges att
vederborande dr berdttigad att yttra sig over
det som tillforts drendet. Hiri ligger att den
som beslutet avser skall fa del av utrednings-
materialet i drendet. Vad angdr drende om
sanktion mot borsombud bor ddrjimte fore-
skrivas, att den borsmedlem hos vilken om-
budet dr anstdlld skall héras innan beslut
meddelas.

Kommunikationsprincipen bor pa liknan-
de sitt komma till forfattningsmaéssigt ut-
tryck i friga om beslut om avslag pd ansdkan
om inregistrering av virdepapper och om
avregistrering av viardepapper. | dessa fall bor
den som utgett virdepapperet, eller den som
tritt i hans stille, beredas tillfille att yttra
sig ver det som tillforts drendet. Vad angar
friga om avregistrering torde kommunika-
tion dock kunna underlatas i sdrskilda fall,
t. ex. om det giller emissionsbevis eller aktie
som inregistrerats utan foregdende ansokan.
Kommunikation bor vidare dga rum innan
borsstyrelsen — t. ex. pa grund av att omsitt-
ningsfrekvensen nedgidtt — beslutar att bors-
noterat viardepapper i stillet skall fondhand-
larnoteras och i friga om beslut om avslag pa
ansdkan om borsnotering av fondhandlar-
noterat papper.

Sirskilda foreskrifter om kommunikation
foreslas ej i andra 4n de nu ndmnda fallen.
Det bor #nda vara klart, att fondbdrsen
ocksd 1 andra drenden, ndr sa befinns
limpligt, bor bereda den som ett beslut avser
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tillfdlle att yttra sig. Anmirkas bor att
fondborsen ej heller framdeles underkastas
nidgon offentlighetsprincip i friga om sina
akter i olika drenden. Envar far alltsid ej ta
del av dessa akter. I utredningens forslag till
straffbestimmelser har ledamot av bors-
styrelsen och befattningshavare vid fond-
borsen dlagts tystnadsplikt rérande vad han
under uppdraget eller i tjdnsten erfarit om
annans affirs- eller personliga forhéllanden.
En sddan tystnadsplikt ar dgnad att frimja
borsmedlemmars och andras villighet att
lamna fondbdrsen de upplysningar denna
behover for fullgérande av sina uppgifter.

Om talan mot fondbdrsens beslut vill
utredningen anfora féljande.

Mojligheten till dndring eller upphivande
av felaktiga beslut dr dgnad att frimja
rittssikerheten. Besvdrsritten dr det vikti-
gaste institutet hdrvidlag inom svensk for-
valtning. Ritten att anféra besvdr motsvaras
av en skyldighet for 6verordnad myndighet
att préva talan mot den ligre myndighetens
beslut (jfr prop. 1971:30 s. 3 f).

Bankinspektionens befogenhet (se 12.2)
att sjilvmant ingripa mot sddana beslut, som
ej tillkommit i laga ordning, utgdr i viss ut-
straickning en ersdttning for besvirsriatt. Det-
ta rattsskydd dr dock ofullstindigt, framfor
allt darfor att det inte inbegriper prévning av
limplighetsfrigor. P4 grund hédrav bor be-
sviarsratt Overvdgas betrdffande vissa beslut
dir det helt eller delvis dr friga om lamplig-
hetsprovning. Utredningen asyftar darvid sa-
dana beslut som har sirskilt stor betydelse
for den enskildes ratt.

Hit hor till en bérjan beslut om avslag pa
ansokan om bdrsmedlemskap eller om god-
kinnande om bdrsombud, vidare beslut om
upphdrande av medlemskap eller om Aater-
kallande av godkdnnande som bdrsombud.
Frigor om inregistrering och avregistrering
av virdepapper maste ocksd anses ha speci-
ellt stor betydelse for enskild ratt. Vad angar
besvir mot beslut att vdgra inregistrering
torde ett foretag mahdnda i regel inte vara
bendget att klaga pa ett sddant beslut,
itminstone inte om vdgran grundas pa en
ofordelaktig bedomning av foretagets kvali-
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tet. Man kan dock tdnka sig att en vdgran
motiveras pa annan grund, t.ex. for liten
spridning av aktierna. Pa ett sidant beslut
synes ett foretag mycket vdl kunna tdnkas
klaga.

Utredningen anser att besvirsritt bor fin-
nas i varje fall betriffande beslut som ror
forvirv och forlust av rdtten att vara bors-
medlem eller bérsombud. Eftersom bank-
inspektionen dr tillsynsmyndighet bor den ej
tillika vara besvirsinstans. Talan mot beslut i
nimnda frigor bor féras hos Kungl. Maj: t.
Borsstyrelsen bor i mojligaste man ange
skilen for beslut som nu avses.

Betridffande inregistrerings- och avregistre-
ringsfragor dr utredningen mera tveksam om
lampligheten av besvirsritt. Visserligen kan,
sdsom nyss antytts, skil finnas for inforande
av dylik rdtt i dessa fragor. Utredningen
menar emellertid att det bor helt och hallet
ankomma pa borsstyrelsen och sddan sam-
manslutning av fondkommissiondrer, som
erhallit sdrskilt uppdrag att — inom ramen
for givna regler om in- och avregistrering —
bestimma vilka vdrdepapper som skall fa
forekomma pd borsen.
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Den nya lagstiftningen maste trdda i tillaimp-
ning pa sddant sitt att forekommande han-
del i och kursnotering av virdepapper inte
utsidtts fér avbrott eller andra storningar pa
grund av Overgangen till den fOreslagna
ordningen.

Med hidnsyn hartill bor beslut om inregi-
strering av virdepapper meddelat enligt nu-
varande bestimmelser tills vidare gilla ocksa
sedan de nya reglerna har tritt i kraft, vilket
foreslds ske den 1 januari 1975. Virdepapper
som nu avses bor behandlas sasom borsnote-
rade, dvs. kursnoteringen av dem liksom for
nirvarande ombesorjas av borsens styrelse,
dock givetvis i dess nya sammansittning.
Hirigenom torde 6nskad kontinuitet i for-
farandet frimjas. Giltigheten av dldre inregi-
streringsbeslut bor emellertid inte bestd ling-
re dn till utgdngen av ar 1975. Detta innebir
att ansokan om ny inregistrering och prov-
ning didrav maste goras fore den 1 januari
1976, om ett virdepapper omedelbart dar-
efter skall kunna bli foremal fér handel och
kursnotering vid fondbdrsen. Hiarigenom vin-
ner man att nimnda vdrdepapper provas
enligt de nya inregistreringsreglerna, bl. a. far
man pa sa sitt tillfille att uppritta s. k.
inregistreringskontrakt. Utredningen anser
sig kunna utgd fran att de bolag eller andra
juridiska personer, vars virdepapper salunda
far undergd nytt inregistreringsforfarande, i
princip dr villiga att medverka hirtill. Det
bor papekas att forfarandet i samband med
den nya inregistreringen torde kunna ske i
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Ikrafttradande- och 6vergangsbestammelser

enkla former och alltsa utan onddig om-
gang; den materiella provningen torde namli-
gen i de flesta fall inte foranleda nagra
problem.

Kontinuiteten i borsverksamheten under-
lattas vidare med en Gvergangsregel av inne-
bord att beslut om antagande till borsmed-
lem och om godkidnnande av bdrsombud,
som har meddelats enligt nuvarande bestdm-
melser, fir giltighet dven efter det att den
nya ordningen kommit i tillimpning. Utred-
ningen foreslar ddrfor en dvergangsregel med
sddant innehall. Vad sirskilt angir borsom-
bud foreskrivs i 17 § gdllande bdrsordning
att ansokan om fOrnyelse av godkdnnande
som borsombud skall goras fore den 1
december. Beslut i anledning av dylik anso-
kan, ingiven under ar 1974, bor limpligen
meddelas av den da fungerande borsstyrelsen
i god tid fore utgangen av nimnda ar. Pa det
viset bor man kunna undvika ovisshet om
vilka som skall delta i borshandeln nidr den
nya lagstiftningen borjar praktiseras.

Med det anférda asyftar utredningen gi-
vetvis inte att boOrsstyrelsen i dess nya
sammansittning efter ingdngen av ar 1975
skall vara forhindrad att upphéva tidigare
beslut av nimnda slag med avseende pa
virdepapper, medlemmar och bdrsombud.
Exempelvis bor borsstyrelsen nidr den finner
anledning dirtill kunna ta upp frigan om
avregistrering av visst viardepapper. Héarvid
bor de nya reglerna bli tillimpliga. Den
omstindigheten t. ex. att ett bolags eget ka-
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pital understiger tio miljoner kronor kommer
alltsd inte ovillkorligen att féranleda avregi-
streringsbeslut. Ddaremot finner utredningen
det skiligt, att ans6kan om avregistrering,
som gjorts fore den 1 januari 1975, dven
dédrefter skall behandlas enligt den nuvarande
ordningen. En motsvarande Overgangsregel i
fraga om ansokan om inregistrering av virde-
papper, eller om ansdkan om medlemskap
eller om godkdnnande som bdrsombud, an-

ser utredningen inte behovas.
Aven betriffande virdepapper, som for

nidrvarande under borsmaissiga former hand-
las och kursnoteras i fondhandlareférening-
ens regi, maste tillses att overgangen till det
foreslagna systemet sker si smidigt som
mojligt.

Enligt forslaget far Stockholms fondbors
ensamritt att bedriva borsverksamhet i fraga
om virdepapper. Den verksamhet av sadant
slag som nu sker genom fondhandlarefGre-
ningen avses bli understdlld fondbdrsen.
Denna skall dock med stéd av 6 § fjirde
stycket lagforslaget genom avtal kunna upp-
dra 4t foreningen att dven i fortsdttningen
ombesdrja notering av kurs m. m. Avsikten
ar att fOreningen, ndr det nya systemet
borjar tillimpas, skall utéva sddan verksam-
het i friga om de vidrdepapper som under
nuvarande férhallanden dr foremal for bors-
missig handel pa den s. k. fondhandlarlistan.
Innan fOreningen kan gripa sig an med
handel och notering enligt den nya ord-
ningen maste dock uppdragsforhallandet
vara klart och ifragavarande virdepapper ha
inregistrerats vid fondborsen. Denna inregi-
strering for fondhandlarnotering ankommer
det pa foreningen — i regel efter ans6kan fran
vederbérande bolag — att besluta om. Efter-
som det torde bli relativt tidskrdvande att
genomfora dessa forberedande atgarder, sy-
nes det ldmpligt att medge viss Gvergangstid
under vilken den nuvarande ordningen far
gilla.

Utredningen foreslar diarfor att verksam-
het, som enligt i den nya lagen given
definition utgér fondborsverksamhet och
fore den 1 januari 1975 bedrivs av samman-
slutning av svenska fondkommissionérer, far
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fortsdtta till dess uppdrag meddelats enligt
6 § fjarde stycket, dock ldngst till utgdngen
av ar 1975.

Meningen dr saledes att si snart som
mojligt under ar 1975 borsstyrelsen och
foreningen triffar avtal om den verksamhet
foreningen skall handha samt att under
samma tid erforderliga atgirder rérande inre-
gistrering for fondhandlarnotering vidtas.
Medan dessa forberedelser pagir fortsitter
handel och notering enligt nuvarande ord-
ning pa fondhandlarlistan. Nir forberedelser-
na avslutas bestimmer borsstyrelsen i samrad
med fOreningen den dag — den 1 januari
1976 eller, beroende pa tidpunkten for
forberedelsernas slut, eventuellt en tidigare
dag — da foreningen skall bodrja med att
anordna handel och ombesdrja notering en-
ligt nya ordningen. Intill denna dag fort-
sitter foreningen med handel och notering
pa sitt for ndrvarande sker.

Det dr mojligt att ovanndmnda forbere-
dande atgirder avslutas ganska snart betrif-
fande en del av de virdepapper, som skall
Overforas fran den nuvarande fondhandlar-
listan till fondhandlarnotering enligt det nya
systemet, medan fOrberedelserna tar lingre
tid for andra av ifrdgavarande vidrdepapper.
Med hidnsyn hirtill skulle man kunna tinka
sig att betrdffande dessa vdrdepapper den
nuvarande och den nya ordningen under
Overgangstiden tillimpas samtidigt, exempel-
vis pd det viset att de vdrdepapper, vars
inregistrering for fondhandlarnotering &r
klar, genast noteras enligt det nya systemet
medan Ovriga vidrdepapper tills vidare be-
handlas enligt nuvarande system. Utred-
ningen anser emellertid att en sddan uppdel-
ning av foreningens verksamhet skulle kunna
fororsaka missférstand hos allmédnheten for
vilken det kunde vara svart att skilja mellan
de virdepapper som &r inregistrerade vid
fondborsen for fondhandlarnotering och and-
ra av foreningen kursnoterade vidrdepapper.
Pi grund hidrav foreslar utredningen att
handel och notering av kurs med anledning
av uppdrag enligt 6 § fjirde stycket nya
lagen inte far dga rum forrin fondhandlare-
foreningen upphdrt med den verksamhet av
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borskaraktir som foreningen for ndrvarande
utovar. Sasom forut framgitt skall denna
verksamhet enligt foreslagen Overgangsregel
upphdra senast med utgdngen av ar 1975.
Det bor papekas att hinder ej foreligger att
under ifragavarande Overgingstid virde-
papper, som #r upptaget pd fondhandlar-
listan, efter provning av ddrom gjord anso-
kan, inregistreras for borsnotering och sedan
genast blir foremal for handel och notering
av kurs vid fondbdrsen. Vad nu sagts giller
naturligtvis ocksd virdepapper som inte ir
upptaget pd fondhandlarlistan.

For att den borsstyrelse och borschef som
utses enligt nya lagen, skall fa tillfille att
innan den foreslagna lagstiftningen trider i
tillimpning forbereda fondbdrsens admini-
stration, sdsom utarbetande av ordningsreg-
ler m. m., bdr val av styrelse och férordnan-
de av borschef ske snarast mojligt fore den 1
januari 1975. Detsamma bor gélla revisors-
val. Satillvida bor alltsd den nya lagen trida i
kraft fore nimnda dag. Det sagda betyder
naturligtvis inte att den borsstyrelse och
borschef eller de revisorer, som har utsetts
enligt nuvarande regler, skall avtrdda fore
utgdngen av ar 1974. I fraga om upprittande
av forvaltningsberittelse fér ar 1974 ligger
det i sakens natur att detta ankommer pa
den enligt dldre bestimmelser utsedda styrel-
sen. Lika klart dr att revision fér nimnda ar
bor verkstdllas av de enligt dldre bestimmel-
ser utsedda revisorerna.

Eftersom utredningen foreslar att institu-
tet borsauktion avskaffas och att alltsa 56 §i
1919 ars lag upphidvs, maste en Overgidngs-
regel ges for drende om borsauktion som inte
hunnit bli avgjort fore den nya lagens ikraft-
tridande. Den fortsatta handliggningen av
sidant drende bor ske enligt nu gillande
bestdmmelser.

Slutligen kan betriffande fondbdrsens
ekonomiska tillgopdohavanden och forpliktel-
ser anmarkas, att hdrutinnan den nya lag-
stiftningens ikrafttridande inte foreslas med-
fora nidgon annan forindring dn att rdtten
och plikten att i nimnda hidnseenden handla
pad fondborsens vdgnar Gverflyttas frin den
enligt nuvarande ordning till den enligt nya
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lagen utsedda borsstyrelsen.

Eftersom enligt forslaget vissa av fond-
borsens nuvarande huvudmaén i fortsdttning-
en inte far nidgot inflytande 6ver anvindning-
en av borsens tillgdngar, eller far sitt infly-
tande hdrover minskat, skulle mdhinda kun-
na ifragasidttas om ej dessa grupper antingen
borde godkidnna, att de silunda genom den
nya lagstiftningen utan vidare helt eller
delvis avhinds bestimmanderitt eller borde
fa ersdttning for eventuell formdégenhets-
forlust.

I denna fraga vill utredningen erinra om
att huvudménnen enligt nu gillande lagstift-
ning inte har nagon form av andelsritt i
borsens behallna tillgdngar. Huvudminnen
dger ej i ndgon situation att av tillgdngarna
utfd nagot for egen del. Den enda regel som i
hithérande dmne finns i nuvarande lagstift-
ning dr den forut (se kap. 11) omtalade 36 §
borsordningen, vari sigs att om fondborsen
upphor skall, efter beslut av borsstyrelsen,
borsens behallna tillgdingar anvindas for
frimjande av 4ndamél som stir borsens
verksamhet nidra; sadant beslut fir dock
verkstillas forst efter medgivande av Kungl.
Maj: t.

Med hédnsyn till det anférda behdver man
enligt utredningens mening inte rikna med
att nigra av de nuvarande huvudmainnen i
forevarande hinseende tillskyndas nagon
ekonomisk skada eller annan foérlust genom
den nya lagstiftningens ikrafttridande. Det
ir under alla férhillanden borsmedlemmarna
och de vars viardepapper dr inregistrerade
som frimst skall svara for borsens kostnader.
Niagra sirskilda Overgdngsbestimmelser om
borsformogenheten torde diarfér inte vara
pakallade.
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Specialmotivering for forslaget till lag om

Stockholms fondbors

Den forfattningsmissiga regleringen av
Stockholms fondbodrs och dess verksamhet
sker enligt utredningens forslag i dels en lag
dels en kungdrelse om denna fondbors. I
lagen har tagits in bestdmmelser som anger
grunddragen for vad som i olika hinseenden
giller fér fondbdrsverksamheten. Mera detal-
jerade regler i dessa hinseenden foreslas
inflyta i kungorelsen. Diarjimte forutsitter
forslaget att bankinspektionen sisom till-
synsmyndighet och borsstyrelsen ger fore-
skrifter i vissa avseenden. Genom detta
system uppndr man den fordelen att detalj-
regler relativt litt kan dndras och sdledes
snabbt anpassas till nya férhéllanden.

I det foljande limnas en sedvanlig special-
motivering till de olika paragraferna i det
avgivna lagforslaget rorande Stockholms
fondbdrs.

Innehéllet i den foreslagna lagen har dis-
ponerats pd féljande sdtt. I 1§ ges bl a.
definitionsregler. 2—5 §§ upptar bestammel-
ser om borsens organisation och forvaltning
samt om revisorer. Fondbdrsens egentliga
verksamhet behandlas i 6—12 §§ medan i
13—22 §§ Aaterfinns regler om bdrsmedlem-
mar och bérsombud. Under rubriken avgifter
och grundfond ges i 23—24 §§ bestimmelser
om borsens ekonomi. Tillsynsregler har ta-
gits in i 25-28 §§ och besvirsregler i
29-30 §§. Slutligen bestdr 31-33 §§ av
straffbestimmelser, varefter foljer ikrafttrd-
dande- och 6vergangsbestimmelser.
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1 § I forsta stycket av denna paragraf
fastslds principen om ensamritt for Stock-
holms fondbérs att — under bankinspektio-
nens tillsyn — bedriva fondborsverksamhet i
vart land. Med ett sidant monopol avses
bl. a. att hindra uppkomsten hir i landet av
privata, borsmissiga marknader for vérde-
papper. Det kan i detta ssammanhang ndmnas
att sedan 1960-talet i USA olika institutio-
ner, sasom aktiefonder, pensionsfonder och
forsdkringsbolag, med hjilp av telekommuni-
kationer och datorer skapat en marknad av
borskaraktdr vid sidan av de vanliga fond-
borserna.

Uttrycket fondborsverksamhet definieras i
andra stycket. Sadan verksamhet anses fore-
ligga ndr kop- och siljanbud betriffande
virdepapper regelbundet sammanfdrs i och
for handel och notering av kurs.

Det skall salunda enligt definitionen vara
frdga om att ndgon, en institution eller annat
subjekt, pd visst sdtt och i visst syfte
ombesorjer sammanférande av kdp- och silj-
anbud betriaffande virdepapper.

Kravet pa regelbundet sammanfdrande av
kodp- och siljanbud innebir till en borjan att
den som anordnar verksamheten mojliggor
att frin olika hall avgivna anbud enligt en
viss  forhandlingsmetodik  koncentreras.
Exempelvis kan anbuden sasom for nérvaran-
de koncentreras i en sirskild lokal. Den
foreslagna lagtexten ticker emellertid ocksa
den situation att anbuden samlas i ett
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datamaskinsystem eller att de pa anordna-
rens foranstaltande eljest fors ihop, t. ex.
genom samtidigt telefonsamtal mellan flera
personer pa olika platser i landet. Foreskrif-
ten att sammanfdrandet skall ske regelbun-
det innebir vidare ett krav pa viss periodici-
tet i verksamheten. Denna skall alltsd inte
forekomma blott sporadiskt. Det har inte
uttryckligen stadgats nagot om att verksam-
heten maste ha en viss omfattning. Det far
anses ligga i sakens natur att det maste vara
fraga om en verksamhet i relativt stor skala.
Avgivna kop- och siljanbud maste tillhopa i
allmidnhet uppga till ett stort antal. Det
behéver dirvid inte ndédvindigtvis foreligga
ett stort antal anbud betriffande varje sir-
skilt slag av virdepapper. Huvudsaken &r att
verksamheten i sin helhet vanligen omfattar
ett stort antal anbud. Detta betyder att
fondborsverksamhet i princip kan tdnkas
vara for handen dven om verksamheten avser
endast ett enda slag av virdepapper. Vidare
bor framhallas att antalet kopare och sdljare
inte behover vara stort for att fondborsverk-
samhet skall kunna anses foreligga: avser en
verksamhet ett flertal olika slags vdrdepap-
per kan ocksa ett begrdnsat antal kdpare och
siljare avge anbud till ett sammanlagt stort
antal. Vid avgorande av frigan huruvidai ett
givet fall en verksamhet skall anses ha sddan
omfattning, att det kan rdra sig om fond-
borsverksamhet, fir man beakta att paragra-
fens syfte dr att ge Stockholms fondbdrs
ensamritten till dylik verksamhet. Om i det
givna fallet en verksamhet har den omfatt-
ningen att intrdng i ej obetydlig mén sker i
den officiella fondbdrsens monopolritt bor
verksamheten i frdga kunna vara att bedoma
som fondborsverksamhet.

Sammanfdrande av kop- och sidljanbud pa
sitt som nu sagts skall enligt den lamnade
definitionen ske i visst syfte, nimligen i och
for handel och notering av kurs. Med no-
tering av kurs menas att den som anordnar
verksamheten ombesorjer att kép-, silj- och
betalkurser i viss form faststills eller i varje
fall bereder tillfille till detta. Angdende
begreppet kursnotering, se vidare framstall-
ningen i 9.2.
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Med virdepapper avses enligt tredje styc-
ket aktier och andra delaktighetsbevis i
bolag, sdsom emissionsbevis, samt obligatio-
ner, forlagsbevis och andra skuldebrev av
liknande slag. Nagon dndring i sak asyftas
hédrvidlag inte i forhallande till begreppet
fondpapper i 1 § 1919 ars lag och 1 § lagen
(1919:242) med vissa bestimmelser om ratt
att forfoga Over annan tillhériga fondpapper.
Saledes omfattar fOrslaget inte andelar i
aktiefonder (jfr 6.2.1 slutet). Ej heller avses
exempelvis vare sig s. k. bankcertifikat (cer-
tificates of deposit™), dvs. vissa av banker
utfirdade kortfristiga skuldebrev till fast
rinta, som kan sidgas utgdra en form av
inlaning, eller liknande av t. ex. industrifore-
tag utfirdade fordringsbevis (”’commercial
paper”). Utredningen anvinder i paragrafen
uttrycket virdepapper i stillet for uttrycket
fondpapper eftersom det senare begagnas
ocksa i forordningen (1908:129 s.1) an-
gaende en sirskild stimpelavgift vid kép och
byte av fondpapper, och dér har en speciell
innebdrd.

Slutligen kan anmirkas att i 33 § forslaget
har inforts en bestimmelse om straffansvar
fér den som vid sidan av Stockholms fond-
bors hir i landet bedriver fondbdrsverksam-
het.

2 § Paragrafen behandlar sammansittning
och val av fondbOrsens styrelse och anger
helt allmént styrelsens uppgift.

Styrelsen skall enligt forsta stycket forsta
punkten leda fondbdrsens verksamhet och
forvalta dess angeligenheter. Hirmed avses
att styrelsen, férutom att tillse att de 16pan-
de sysslorna blir utférda, ocksa stindigt
stravar efter att utveckla och forbédttra bor-
sens verksamhet (jfr 4.1).

Enligt forsta stycket andra punkten skall
styrelsen bestd av ordférande och sju andra
ledamoter.

Reglerna i andra stycket om styrelseval
ger inflytande pa styrelsens sammansédttning
for dels det allménna, dels de foretag eller
andra institutioner vars viardepapper dr inre-
gistrerade vid fondbdrsen, och dels bors-
medlemmarna. Salunda foreslas Kungl. Maj:t
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fa utse ordféranden jimte suppleant for
honom samt tva andra ledamoter och supple-
anter for dem. Betrdffande “vdrdepappers-
sidan” viljs en ledamot och suppleant av
envar av foljande tre korporationer: riks-
banksfullméktige och fullmaktige i riksgdlds-
kontoret (gemensamt), Handelskamrarnas
nimnd samt Sveriges industriférbund. Slutli-
gen foreslds att borsmedlemmarna — se
nedan vid 13 § — gemensamt far vilja tva
ledamoter och suppleanter for dem.

I tredje stycket ges en bestimmelse for
det fall att nagon av nyssnimnda grupper av
ndgon anledning inte foretar val som i
paragrafens andra stycke sdgs. I det fallet
utser Kungl. Maj:t ledamot och suppleant
som skulle ha utsetts genom saddant val.

Enligt fjarde stycket skall de som ingér i
styrelsen och deras suppleanter utses for en
period om tre ar. Avgir nagon innan perio-
den utgatt utses eftertridare for den atersta-
ende tiden.

Som framgir av den allminna motive-
ringen (4.3 slutet) foreslar utredningen att
ersittning av fondborsens medel regelmassigt
utgdr for styrelsearbetet. Arvoden hirfor
skall enligt sista stycket faststdllas av Kungl.
Maj: t. Arvodets storlek bor bestimmas mot
bakgrund av att utredningen forutsatt bety-
dande aktivitet fran styrelsens sida.

3 § Det aligger enligt forsta stycket borssty-
relsen att tillsitta en chef for fondborsens
dagliga ledning och f&rvaltning. Vid behov
far styrelsen enligt andra stycket utse en
stallforetrddare for borschefen.

I och for sig foreligger inte hinder mot att
borschefen — eller stéllforetrdadaren — ocksa
ar styrelseledamot.

Borsstyrelsen ges i tredje stycket mojlig-
het att uppdra 4t arbetsutskott eller at
ordféranden eller bdrschefen att avgdra dren-
de eller grupp av drenden som inte &dr av
sadan vikt att beslut bor fattas av styrelsen.
Aven i drende som maste avgoras skyndsamt
far styrelsen oOverldta beslutanderdtten pa
nimnda sdtt. Sa torde bli nddvindigt betraf-
fande exempelvis s. k. borsstopp enligt 11 §
forsta stycket.
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4 § Paragrafen ror borsstyrelsens beslutfor-
het och javssituationer.

I forsta stycket uppstills som villkor for
styrelsens beslutforhet att ordféranden och
minst fem andra ledamd&ter dr ndrvarande.

I lagen har ej tagits upp ndgra omrdost-
ningsregler for fattande av beslut inom sty-
relsen. Det fir ankomma pa Kungl. Maj: t att
meddela sadana regler.

For styrelseledamot har i andra stycket
foreskrivits ndr jdv skall anses foreligga.
Darvid har upptagits sakédgar-, intresse-, slakt-
skaps- och stillforetrddarjav samt en kom-
pletterande generalklausul om jiv, se fram-
stillningen i 13.2.

Kinner ledamot till omstdndighet, som
kan antas utgdra jaiv mot honom, skall han
enligt tredje stycket sjdlvmant ge det till
kanna. Detta bor han givetvis gora snarast
mojligt; har t. ex. i dagordning for styrelse-
sammantride angetts drende, vari han finner
sig jivig, bor han utan dr6jsmal efter det att
han erhallit del av dagordningen ta kontakt
med ordféranden eller bérschefen.

I vissa drenden av bridskande natur far
ledamot, ehuru han ar jdvig, enligt fjdrde
stycket vidta atgird som ej utan oldgligt
uppskov kan ombesdrjas av annan. Sa kan
vara fallet t.ex. om ledamoten ingir i
arbetsutskott som handligger fraga om s. k.
borsstopp enligt 11 § forsta stycket.

Att nu nidmnda jdvsregler dger motsva-
rande tillimpning for borschefen framgér av
sista stycket.

5 § Paragrafen handlar om forordnande ar-
ligen av revisorer for granskning av fond-
borsens rikenskaper samt borsstyrelsens och
boérschefens forvaltning. Kungl. Maj: t utser
en revisor med suppleant, som bada skall
vara auktoriserade revisorer. Dirjamte utser
borsmedlemmarna en revisor jimte supp-
leant f6r honom.

6 § Denna paragraf innehaller regler om
inregistrering av viardepapper vid fondbdrsen.

Av forsta stycket forsta punkten framgar
att forutsdttningen fOr att ett vdrdepapper
skall fa bli foremal for handel och kursnote-
ring vid fondborsen dr att det foreligger ett
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alltjamt gidllande inregistreringsbeslut betraf-
fande virdepapperet.

I forsta stycket andra punkten sdgs att
beslut om inregistrering meddelas av borssty-
relsen. Normalt bdr det vara borsstyrelsen
som beslutar. 3 § tredje stycket Oppnar
emellertid mojlighet att lata t. ex. styrelsens
ordférande ensam besluta om inregistrering i
vissa fall.

Andra stycket upptar allmdnna riktlinjer
féor provning av frdga om inregistrering av
virdepapper. Det foreskrivs till en borjan att
hinsyn skall tas till den ekonomiska still-
ningen for den som utgett vdrdepapperet
eller for den som eventuellt tritt i hans stélle
genom Overtagande av ansvaret for viardepap-
peret i friga. Med denna foreskrift asyftas
att t. ex. ett bolag, som ansékt om inregistre-
ring av sina aktier, maste ha en viss stabilitet
i ekonomiskt hinseende. Vidare skall enligt
andra stycket vid avgdrande av friga om
inregistrering hdnsyn tas till marknadsfor-
hallandena for det vdrdepapper som avses
och omstindigheterna i Ovrigt. Vad angar
marknadsférhallandena dr det vdsentliga att
poster av virdepapperet ar spridda pa ett
relativt stort antal personer och att man med
fog kan rdkna med en regelbunden handel av
marknadsmissig karaktdr i vdrdepapperet.
Angaende omstdndigheter i Ovrigt, till vilka
hdnsyn skall tas i en inregistreringsfraga, kan
sirskilt nimnas sidana som ror det allméinna
fortroendet for en foOretagsledning, inte
minst dess vilja att folja regler och god sed
betrdffande information till allmédnheten.

De salunda i lagen givna riktlinjerna for
inregistrering dr sasom framgatt mycket ge-
nerella. Avsikten &dr att mer preciserade
regler skall ges i administrativ ordning. Dar-
for skall enligt paragrafens sista stycke nar-
mare bestimmelser om inregistrering medde-
las av Kungl. Maj:t. Hirvidlag hidnvisar ut-
redningen till sina 6vervdganden och forslag i
6.2 och 6.3.

Tredje stycket i paragrafen ger uttryck for
den s. k. kommunikationsprincipen (se
13.2). Beslut om avslag pa ansdkan om
inregistrering far inte meddelas innan sdkan-
den beretts tillfdlle att yttra sig Over det som
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tillforts drendet. Bestdmmelsen avser givetvis
inte svar pa forfragan under hand hos fore-
tradare for fondborsen, t.ex. borschefen,
om mojligheterna att vinna inregistrering for
visst virdepapper.

I fiarde stycket ges borsstyrelsen ritt att
med bankinspektionens samtycke uppdra
at sammanslutning av svenska fondkommis-
siondrer att i viss utstrickning besluta om
inregistrering vid fondbdrsen av virdepapper
och att ombesdrja notering av kurs. Det dr
saledes friga om att lita sidan sammanslut-
ning skota viss del av fondbdrsens verksam-
het. Ridtt att ldmna uppdrag av fOrevarande
slag foreligger ”om det kan anses pakallat av
marknadsforhéallandena eller andra omstéin-
digheter”. Med uttrycket marknadsférhallan-
dena avses — i Overenstimmelse med vad
ovan sagts rorande paragrafens andra stycke
— graden av vdrdepapperets spridning bland
olika dgare samt omfattningen och arten av
handeln i vérdepap‘peret. Tanken &r hirvid
att sammanslutning av fondkommissionérer
skall kunna anfdrtros inregistrering m. m. vid
fondborsen i friga om virdepapper med
sirskilda marknadsférhallanden, t. ex. virde-
papper vari handeln visserligen dr marknads-
missig men av jamforelsevis lag frekvens.
Aven andra omstindigheter 4n marknadsfor-
hillandena far foranleda att uppdrag av
ifrigavarande slag lamnas. Sammanslutning
av fondkommissiondrer kan handha inregi-
strering m. m. exempelvis av virdepapper som
utgetts av fOretag vars sammanlagda eget
kapital understiger det belopp som faststillts
som villkor fér notering genom bdrsstyrel-
sens forsorg.

Sdsom framgar av 3.3 dr ett syfte med
mojligheten fér borsstyrelsen att ge uppdrag
som hir nimnts at sammanslutning av fond-
kommissionirer, att Svenska fondhandlare-
foreningen dven i fortsdttningen, ehuru inom
fondbodrsens ram, skall kunna utdva bors-
verksamhet i ungefir samma omfattning som
for ndrvarande. Att viss kontinuitet i svensk
borsverksamhet didrigenom kan ernas far i
och for sig anses vara en omstidndighet som
talar for att uppdrag av avsett slag limnas.

Uppdrag som nu sagts kan givetvis inte
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patvingas en sammanslutning av fondkom-
missiondrer. Mottar den uppdraget blir den
forpliktad att folja i lag eller annan forfatt-
ning givna regler om verksamheten i fraga.
Vidare har sammanslutningen att iaktta de
anvisningar som borsstyrelsen meddelar om
uppdragets utférande, jfr 3.3.

7 § Enligt paragrafen far handel vid fond-
borsen ske endast genom borsmedlem eller
genom sirskilt ombud f6r sédan, borsombud
(angdende medlemmar och ombud, se
13—22 §§). Ar borsmedlem juridisk person
maste han vid bérshandel vara foretridd av
borsombud. Den som annars dger foretrada
sddan juridisk person far alltsa delta i bors-
handeln bara om han godkidnts som bdrs-
ombud.

8 § Hir foreskrivs att kurser skall noteras
med ledning av kopanbud, sidljanbud och
avslut vid fondborsen samt att kursnotering-
ar omedelbart skall offentliggéras. Vem som
skall ombesodrja noteringen anges inte ut-
tryckligen. I frimsta rummet 4r det bors-
styrelsen som svarar hirfor. Givetvis far
styrelsen tillse att en eller flera befattnings-
havare vid fondbdrsen forordnas att verkstal-
la de dagliga noteringarna. Som framgar av
6 § fjirde stycket far borsstyrelsen under
sirskilda férutsittningar uppdra 4t samman-
slutning av fondkommissiondrer att ombe-
sbrja viss kursnotering. I den maén sddant
uppdrag limnats blir det alltsd sammanslut-
ningen som ndrmast svarar for de med
uppdraget forenade noteringarna. Dock alig-
ger det dven i siddant fall borsstyrelsen att
kontrollera att notering sker i dverensstim-
melse med givna foreskrifter. Det ankommer
enligt paragrafen pa Kungl. Maj: t att utfirda
niarmare bestimmelser om noteringar och
deras offentliggdrande, se framstdllningen i
952

9 § Paragrafen behandlar borsstyrelsens
dvervakning av kursbildning och handel vid
fondbodrsen.

Borsstyrelsen skall silunda folja kursbild-
ningen vid fondbdrsen och tillse att handeln
didr sker under forhallanden som Overens-
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stimmer med lag och forfattning samt god
affdrssed.

Med kursbildningen avses tillkomsten av
kop-, sdlj- och betalkurser. Den ledande
principen maste hirvidlag liksom eljest vara
att allmédnhetens fortroende for bdrsen upp-
ratthalls. Betrdffande kursbildningen ar dér-
vid sdrskilt vdsentligt dels att det rent teknis-
ka forfarandet vid kurssdttningen fungerar
vdl, dels att de bolag eller andra, vars
viardepapper dr inregistrerade, foljer givna
normer om information angiende ekono-
misk stdllning m. m., dels att kurserna stadig-
varande grundas pa ett tillrickligt antal
anbud av ej obetydlig storlek, och dels att de
som pa borsen avger dessa anbud, dvs.
medlemmar och ombud, iakttar god affdrs-
sed.

Att borsstyrelsen skall folja kursbild-
ningen innebér alltsi huvudsakligen att den
har att stindigt halla uppsikt over att ovan-
nimnda forutsittningar for en réttvisande
kursbildning dr for handen.

Denna uppgift sammanhdnger praktiskt
taget oskiljaktigt med den i paragrafen angiv-
na skyldigheten fér borsstyrelsen att ocksd
tillse att handeln vid fondbdrsen sker under
forhéllanden som Overensstimmer med lag
och forfattning samt god affirssed. Hirmed
asyftas just att framfér allt de forut i fraga
om kursbildningen angivna kraven pa infor-
mation m. m. ir uppfyllda. Utredningen kan
hir hédnvisa till avsnitt 2.1 (slutet), dar
elementira férutsittningar for en dndamals-
enlig borsverksamhet har redovisats.

Borsstyrelsens uppgifter enligt denna para-
graf omfattar dven den verksamhet som
sammanslutning av fondkommissiondrer be-
driver i anledning av sddant uppdrag som
avses i 6 § fijarde stycket.

Betriffande hjilpmedel for borsstyrelsen
att fullgdra sina uppgifter enligt férevarande
paragraf, se sarskilt 10—11 §8§.

Nagon sanktion mot bolag eller andra,
vars virdepapper ér inregistrerade, om de
bryter mot vad som giller for dem i frdga om
informationsgivning eller eljest, har inte sir-
skilt féreskrivits i denna lag. Sdsom uttalats i
den allminna motiveringen (se 6.4) torde
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behovet av sanktion kunna tillgodoses ge-
nom #dtaganden is. k. inregistreringskontrakt
eller liknande dokument. Vad angar bors-
medlemmar och bérsombud finns tillgang till
sanktioneri 15 och 21 §8§.

10 § Paragrafen aldgger de bolag och andra,
vars virdepapper redan &r inregistrerade,
samt borsmedlemmar och bérsombud, att
limna borsstyrelsen de upplysningar som
denna anser sig behodva for att fullgdra sina
uppgifter enligt lagen.

Bestimmelsen kan i forsta hand ses i
forhéllande till 9 § vari borsstyrelsen uppma-
nas att vaka over att verksamheten vid
bdrsen, savitt giller kursbildning och handel,
forsiggdr i behorig ordning. Harfor fordras
givetvis att borsstyrelsen kan skaffa sig ett
faktaunderlag for eventuella ingripanden.
Sadant material berdttigas borsstyrelsen i
forevarande paragraf inhdmta fran den krets
som pa ett sdrskilt sdtt 4r knuten till borsen.
Behov av upplysningar frdn denna krets kan
borsstyrelsen ha ej endast med hinsyn till
sina uppgifter enligt 9§ — ehuru denna
ticker de flesta av bdrsverksamhetens omra-
den — utan ocksd till foljd av sdrskilda
uppgifter enligt andra regler i lagen. Hit hor
bl. a. foreskrifterna i 15 och 21 §§ om
disciplinira &tgirder mot bdrsmedlemmar
resp. bérsombud — exempelvis kan borssty-
relsen behova begira upplysningar om om-
buds l6neforhéllanden — och regeln om
avbrytande av handel och notering i 11§
forsta stycket samt bestimmelsen om avregi-
strering i 12 § forsta stycket.

Férevarande paragraf om upplysningsplikt
for en viss krets dr i princip tillimplig i alla
fragor som det pa grund av lagen tillkommer
borsstyrelsen att gripa sig an. Har samman-
slutning av fondkommissionidrer erhallit upp-
drag enligt 6 § fjirde stycket dr den ej pa
grund dirav berittigad att tillimpa ifragava-
rande paragraf. Sddan sammanslutning far i
forekommande fall gora anmalan till borssty-
relsen som fir ta stdllning till om upplys-
ningar enligt paragrafen bor inhdmtas.

I 31 § har intagits en straffbestimmelse
rérande tystnadsplikt m. m. for ledamot av
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borsstyrelsen och befattningshavare vid
fondborsen. Hirigenom skyddas alltsi den
som avfordras upplysningar enligt ovan.

Angiende paféljd for den som bryter mot
upplysningsplikten, jfr vad ovan sagts under
9 § samt framstéllningen i 8.3.1 (slutet).

11 § Paragrafen ger bestimmelser om av-
brytande av handel och notering vid fond-
bérsen samt om férbud i sidant fall mot viss
handel.

Forsta stycket ror avbrytande av handel
och notering — s.k. borsstopp — betriffande
virdepapper av visst slag. Det dr alltsd inte
friga om att ingripa mot all handel och
notering vid fondborsen — ddrom stadgas i
tredje stycket — utan vid ett givet tillfdlle
bara mot handel och notering i ett visst slag
av inregistrerat virdepapper, t. ex. aktierna i
ett visst bolag eller nigon ging kanske
samtidigt aktierna i ytterligare nagot bolag.

Beslut om avbrytande som nu sagts far
meddelas av det organ som svarar for no-
tering av virdepapperet, dvs. bdrsstyrelsen
eller, i den mén uppdrag enligt 6 § fjirde
stycket limnats, sammanslutning av fond-
kommissionérer.

For att meddela beslut enligt forsta styc-
ket fordras att sdrskilda skil finns for det. I
avsnitt 8.3.2 har utredningen nidrmare beskri-
vit ndr sddana skidl kan foreligga. Hérav
framgir att ingripande framfor allt bor ske i
situationer d4 det har konstaterats eller med
fog kan befaras att kursbildning och handel i
ett visst virdepapper dger rum eller vid nésta
borstillfille kommer att #dga rum under
paverkan av foérhdllande som strider mot lag
eller annan forfattning eller mot god afférs-
sed. Sddant férhallande kan foretradesvis
hinfora sig till dels bolag eller annan vars
virdepapper ir inregistrerat, dels borsmed-
lem eller borsombud, samt dels person utan
sirskild anknytning till "borsen, t.ex. en
spekulant.

Sisom papekats ovan vid 9 § utgdr avbry-
tande som hidr avses ett hjidlpmedel for
borsstyrelsen att fullgdra sina uppgifter en-
ligt nimnda paragraf. Tanken dr bl. a. att ett
avbrytande av handel och notering i visst
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virdepapper skall ge borsstyrelsen tid att
undanrdja forhédllande som pd ej dnskat sitt
paverkar eller kan komma att piverka bors-
verksamheten. Harfor kan det bli nodvindigt
att foreta vissa undersékningar, t. ex. skaffa
upplysningar enligt 10 §. Under den tid da
sadana undersdkningar pdgir, och innan stor-
ningen av borsverksamheten om méojligt av-
lagsnats, kan det vara limpligt att handel och
notering tills vidare avbryts i det virdepap-
per varom &r fraga.

I forsta stycket sista punkten féreskrivs
att beslut som ovan sagts ej far gilla lingre
in oundgingligen behovs. Hirigenom in-
skdrps att avbrytandet ej fir onddigtvis
inkridkta pd borsen funktion att ge de inregi-
strerade vidrdepapperna likviditet. Den som
meddelat beslut om avbrytande méste alltsi
upphiva detta nar dtgirder i skilig omfatt-
ning har vidtagits. Vad som hirutinnan skall
krdvas far bedémas fran fall till fall. Endast
undantagsvis bor ett beslut av férevarande
slag vara i kraft mer 4n ett par dagar.

For att skydda sdrskilt den aktieintressera-
de allmdnheten foreskrivs i andra stycket, att
under den tid da beslut enligt forsta stycket
giller far fondkommissionir inte avtala om
eller medverka till avtal om kép eller férsilj-
ning av vdrdepapper som beslutet avser. Vad
nu sagts giller transaktioner sivil vid som
utanfér fondborsen. Det bor uppmairksam-
mas att férbudet gar utéver bérsmedlemmar-
nas krets. Aven fondkommissionidr som ej ir
borsmedlem omfattas av forbudet.

Enligt andra stycket sista punkten far
oavsett forbud som nyss sagts uppgorelse ske
av redan avslutade affirer. Om avtal ingétts
innan beslut enligt forsta stycket meddelats
far alltsd de med avtalet avsedda virdepappe-
ren levereras, likvid erldggas och andra med
sjdlva uppgorelsen forenade dtgirder vidtas.

For overtrddelse av forbud enligt andra
stycket har i lagen ej sdrskilt foreskrivits
nagon paféljd. Fondkommissiondr kan dock
pad grund av sddan Overtridelse bli foremal
for sanktioner enligt de regler som giller for
sidana yrkesutévare. Borsmedlem kan dér-
jamte utsdttas for sanktioner frin fondbor-
sens sida.
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Tredje stycket reglerar s. k. borsstingning,
dvs. avbrytande av all handel och notering
vid fondborsen. Det dr alltsd friga om eétt
langtgdende ingrepp i det ekonomiska livet.
Huvudregeln adr att beslut om sddant avbry-
tande meddelas av Kungl. Maj: t. For beslut
forutsdtts att utomordentliga foérhallanden
rader, dvs. att krig, krigsfara eller andra for
vart land hotande ligen dr for handen. Ar
fara i drojsmal, dvs. erfordras snabbt beslut
om bodrsstingning, t. ex. for att mildra verk-
ningarna av panik hos aktiedgare, far borssty-
relsen meddela sadant beslut efter samrad
med fullmiktige i riksbanken och bankin-
spektionen. Borsstyrelsens beslut méaste dock
tidsbegrdnsas och far aldrig avse lingre tid dn
en vecka.

Sdsom anmidrkts i 8.3.2 (slutet) utgdr
tredje stycket ej hinder for borsstyrelsen att
besluta att borsverksamhet ej dger rum pa
viss dag i anslutning till helg.

Aven vid beslut om avbrytande av all
handel och notering giller enligt tredje styc-
ket sista punkten det férbud mot handel
som ndmns i andra stycket. Kungl. Maj:t far
dock forordna att sadant férbud inte skall
gdlla under borsstingning.

Fjirde stycket aligger borsstyrelsen att
omedelbart offentliggdra beslut enligt fore-
varande paragraf. Dirjaimte skall borsstyrel-
sen genast underritta fondkommissiondrerna
om sddant beslut. I fall di beslut enligt
paragrafen fattats av annan dn borsstyrelsen,
t. ex. sammanslutning av fondkommissiona-
rer, forutsitts alltsi att den som meddelat
beslutet forst har underridttat borsstyrelsen.

Besvirsritt foreligger ej i fraiga om beslut
enligt denna paragraf.

12 § Paragrafen limnar regler om avre-
gistrering av viardepapper.

Avregistrering av visst vdrdepapper far
enligt forsta stycket ske om marknadsfor-
héllandena eller annan omstidndighet fGranle-
der det och det inte 4r oldmpligt frdn allmin
synpunkt. Utredningen har i 8.3.1 detaljerat
redogjort for de materiella férutsidttningarna
for avregistrering.

Enligt andra stycket ankommer det pa det
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organ som svarar for notering av virdepappe-
ret i fridga att meddela beslut angdende
avregistrering. Liknande bestdmmelse finns i
11 § forsta stycket for beslut om s. k.
borsstopp.

Beslut om avregistrering skall enligt andra
stycket sista punkten omedelbart offentlig-
goras. Den som meddelat beslutet far anses
skyldig att vidta denna atgird.

Tredje stycket ger en foreskrift om kom-
munikation. Huvudregeln &dr att beslut om
avregistrering inte fir meddelas innan den
som utgett det virdepapper, varom ir fraga,
eller den som tritt i hans stille, har beretts
tillfalle att yttra sig over det som tillforts
arendet. Avsteg hdrifran far goras nér sirskil-
da skil foreligger. Sa kan vara fallet t.ex. om
virdepapperet inregistrerats utan foregiende
ansdkan eller nir ett foretag begirt att dess
viardepapper skall avregistreras.

Besvirsritt foreligger ej i friga om beslut
enligt denna paragraf.

13 § Hir utsdgs att grundfdrutsittningen
for att bli borsmedlem dr att vederbdrande
har tillstind att driva fondkommissionsrorel-
se enligt ddrom givna regler. Att denna
forutsidttning dr uppfylld dr dock enligt
paragrafen inte tillrickligt. Ansdkan om
medlemskap skall diskretiondrt provas av
borsstyrelsen, se 5.2.1. Beslut om avslag pa
sidan ansokan far Overklagas enligt 29 § 1.

14 § Paragrafen anger vissa fall dd bors-
medlemskap upphor eller vissa av medlem-
skapets rittigheter tempordrt dras in.

Definitivt upphor medlemskapet om till-
standet att driva fondkommisionsrorelse for-
faller eller dterkallas.

Har bankinspektionen med stéd av den
for fondkommissionsrorelse gillande lagstift-
ningen forbjudit fondkommissiondr som &ar
borsmedlem att fortsitta sin rorelse under
viss tid, fir medlemmen under denna tid ej
sjdlv eller genom borsombud delta i verksam-
heten vid fondborsen, dvs. i handel och
notering. Dédremot avses ej att forbud av
nimnda slag frin bankinspektionens sida i
och for sig frintar medlemmen ritten att pa
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annat sidtt verka i bdrssammanhang, t.ex.
tjdnstgéra som ledamot i borsstyrelsen.

15 § Paragrafen innehaller regler om disci-
plindra atgidrder mot bérsmedlem.
Sanktionerna dr av tva slag, medlemska-
pets upphorande och skriftlig erinran.
Borsstyrelsen kan besluta om sddan pa-
f6ljd om medlem bryter mot denna lag eller
mot foreskrift som meddelats med stod
ddrav, dvs. av Kungl. Maj:t, bankinspek-
tionen eller borsstyrelsen givna bestimmel-
ser. Vidare kan bestraffning intrida om
medlem eljest dr olamplig som borsmedlem.
Skriftlig erinran far anvdndas vid lindrigare
overtridelser. Angdende kommunikation och
Overklagande av beslut om upphorande av
medlemskap, se 22 § och 29 § 2.

16 § I dettalagrum ber0rs villkoren for att
bli godkind som borsombud av borsstyrel-
sen.

Grundférutsidttningen dr enligt forsta
stycket att vederborande dr fast anstdlld hos
borsmedlem. Dirjimte far borsstyrelsen
prova om dven de forutsattningar dr uppfyll-
da som Kungl. Maj:t i administrativ ordning
torde komma att meddela. Ansdkan om
godkidnnande skall géras hos borsstyrelsen av
den medlem hos vilken ombudet har anstill-
ning.

Enligt andra stycket bestimmer bors-
styrelsen det hogsta antalet borsombud for
varje medlem. Regeln dr motiverad ndrmast
av att antalet deltagare i borsverksamheten
atminstone for ndrvarande av praktiska skil
méste vara begrinsat. I sista punkten fore-
skrivs att godkdnnande som ombud giller for
ett kalenderar i sinder eller till rets utgang.

Om talan mot beslut om avslag pa
ansdkan om godkidnnande som bdrsombud,
se 29 § 1.

17 § Paragrafen berdr vissa fall di god-
kinnande som bdrsombud forfaller. Sa sker
dels om den hos vilken ombudet ar anstilld
upphor att vara boérsmedlem, dels om om-
budets anstillning upph6r hos den medlem
som ansdkt om hans godkinnande. Hinder
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foreligger givetvis i och for sig ej att om-
budet direfter godkdnns som bérsombud for
annan borsmedlem.

18—20 §§ Dessa paragrafer behandlar skyl-
dighet for borsombud att till bankinspek-
tionen anmila visst innehav av viardepapper.

18 § anger de virdepapper som avses.

Borsombud skall sidlunda enligt forsta
stycket utan dréjsmal anmila innehav och
dndring i innehavet av aktie som &r inregi-
strerad vid fondb&rsen.

Enligt andra stycket ingar i anmilnings-
skyldigheten dven andra aktierdttsliga hand-
lingar dn aktier, ndmligen emissionsbevis
avseende aktier inregistrerade vid bdorsen.
Vidare ingér vissa typer av skuldebrev, vilka
dr inregistrerade vid fondboOrsen, namligen
konvertibla skuldebrev dvensom skuldebrev
vilka dr férenade med optionsritt till nyteck-
ning och vinstandelsbevis.

19 § anger vilka personers virdepappers-
innehav som bdrsombudet skall anmila. Per-
sonkretsen omfattar, forutom bdrsombudet
sjdlv, hans make och omyndigt barn som star
under hans vardnad. Dirjamte giller anmail-
ningskyldigheten dven juridisk persons virde-
pappersinnehav under de forutsdttningar
som ndmns i andra punkten av paragrafen.
Jfr angdende ifrigavarande personkrets 4 §
lagen (1971:827) om registrering av aktie-
innehav samt kommentaren hértill i prop.
1971:130:3. 3 1-ff;

20 § aldgger bankinspektionen att med-
dela ndrmare bestimmelser om hur anmil-
ningsskyldigheten skall fullgdras. I paragra-
fens andra punkt ges borsstyrelsen ritt att ta
del av inspektionens register Gver ifragava-
rande anmilningar. Registret avses alltsd ej
vara offentligt. I 32 § har intagits en straff-
bestaimmelse for brott mot skyldighet att
anmila virdepappersinnehav.

21 § Paragrafen innehdller bestimmelser
om disciplindra atgirder mot bdrsombud.
Reglerna motsvarar dem som enligt 15 §
galler for borsmedlem.
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22 § I paragrafen ges obligatoriska bestim-
melser om kommunikation i vissa drenden
rorande borsmedlem eller borsombud.

Beslut om upphorande av medlemskap,
om aterkallande av godkinnande som bérs-
ombud eller om skriftlig erinran far inte
meddelas innan den som avses med beslutet
— dvs. medlemmen resp. ombudet — fatt
tillfdlle yttra sig over det material som finns i
drendet. Avser beslutet borsombud skall
ocksi den medlem hos vilket ombudet &dr
anstélld horas innan beslutet fattas.

23 § Hiri sdgs att for finansieringen av
fondborsens verksamhet far tas ut avgifter
enligt Kungl. Maj: ts bestimmande.

Avsikten dr att fondbodrsen skall vara en
sjilvforsorjande institution. Fondbdérsens
viktigaste inkomstkéllor lir liksom hittills bli
medlems- och vidrdepappersavgifter. De som
direkt anvdnder sig av borsens tjinster, med-
lemmarna och de fGretag eller andra vars
virdepapper ér inregistrerade, torde salunda i
forsta hand fa sta for vad det kostar att driva
fondborsen. Se framstillningeni 11.2.

24 § Paragrafen reglerar grundfond och
atgirder vid forlust.

Virderingen av fondborsens tillgingar
skall ske enligt god redovisningssed. Virde-
ringen av tillgdngarna bor ske i analogi med
reglerna for aktiebolag. Beloppet av en upp-
skrivning enligt 100 § 2 mom. lagen
(1944:705) om aktiebolag, vilken regel mot-
svaras av 100 § fjarde stycket i forslaget till
ny aktiebolagslag (SOU 1971:15), bor fa
tillforas borsens eget kapital och alltsa kunna
anviandas for tickning av eventuell forlust.

25—28 §§ Paragraferna handlar om bank-
inspektionens tillsyn dver fondbdrsen.

25 § forsta stycket anger helt allmént
inspektionens tillsynsuppgifter. Vidare har i
25-27 §§ tagits in bestdimmelser som avser
att mojliggdra eller underldtta inspektionens
tillsyn. Hérvidlag kan hédnvisas till framstall-
ningen i 12.2. Vad angdr bestridande av
kostnaden for tillsynen, skall enligt 28 §
fondborsen limna bidrag hirtill pa sitt
Kungl. Maj: t bestimmer.
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29—30 §§ Dessa paragrafer innehaller be-
stimmelser om besvér.

Hir ma endast sigas att rdtten till talan
mot borsstyrelsens beslut har begrinsats till
vissa frigor rérande medlemmar och ombud,
nimligen dels beslut om avslag pa ansdkan
om medlemskap eller om godkdnnande som
borsombud, dels beslut om upphdrande av
medlemskap eller om aterkallande av god-
kdnnande som bdrsombud. Berdttigad att
fora sidan besvirstalan dr den som avses med
beslutet, dvs. medlem eller ombud. Betraf-
fande beslut som avser bérsombud har dock
dven vederborande medlem ritt att klaga.

31 § Paragrafen ger en straffregel om brott
mot borssekretess.

Ledamot av borsstyrelsen eller befatt-
ningshavare vid fondbdrsen far ej obehorigen
yppa eller nyttja vad han under uppdraget
eller i tjinsten erfarit om annans affarsfor-
hallanden eller personliga férhallanden.

Personkretsen omfattar bade sadana som
har fullstindigt dmbetsansvar och andra.
Girningen bestdri att yppa eller nyttja nagot
som under uppdraget eller i tjdnsten erfarits
om annans affirsférhallanden eller person-
liga forhéllanden. Yppandet eller nyttjandet
skall ske obehorigen. I det senare avseendet
kan nimnas det fallet att nagon utnyttjar en
inom fondborsen i fértroende erhéllen upp-
gift om ett borsbolag i sina privata aktie-
affarer. Tystnadsplikten kan brytas av vitt-
nesplikt eller av annat tvingande skil
Obehorigt yppande eller nyttjande torde
vidare i regel ej foreligga t. ex. om den som
berdrs dirav limnat medgivande till eller
uppenbarligen ej kan lida nagon skada av
atgdrden.

I subjektivt hinseende fordras uppsat eller
oaktsamhet. Straffet dr boter eller fingelse i
hogst ett ar.

Eftersom ifragavarande regel ndrmast ér till
for att skydda enskilt intresse (t. ex. bors-
bolag, bérsmedlem och bdrsombud) har en
sirskild Atalsregel inférts. Allmént atal far
silunda vickas bara om madlsigande anger
brottet till atal eller atal dr pakallat fran
allmdn synpunkt.
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32 § I denna paragraf ges straffbestim-
melse fér borsombud som ej fullgdr sin
skyldighet att anméla virdepappersinnehav
enligt 18—20 §8§.

Overtridelsen skall for att anses straffbar
ske uppsatligen eller av oaktsamhet. Straffet
ir boter eller fingelse i hogst sex méanader. I
ringa fall skall ej démas till ansvar. I sidana
fall skall atal alltsd ej vickas. Fragan nir
omstindigheterna skall anses ringa far 16sas i
praxis. Exempel pa en ringa forseelse ar att
anmilningsskyldigheten avser bara ett fatal
aktier (jfr prop. 1971:130s. 35). Aven en
uppsatlig overtridelse kan vara att beddoma
som ringa.

Négon sirskild atalsregel har ej medtagits i
denna paragraf.

33 § Hiri foreskrivs straff for den som
idkar olaga fondbdrsverksamhet.

Girningen bestar i att vid sidan av Stock-
holms fondbors bedriva fondbodrsverksamhet
hir i riket. Vad som hirvid avses med sadan
verksamhet framgér av 1 § andra stycket.

Straffet dr boter eller fingelse i hogst ett
ar. Sdrskild atalsregel har inte medtagits i
denna paragraf. Det bor i allmédnhet
ankomma pa bankinspektionen att ange
Overtrddelse till atal.

11919 arslag (42 §, 49 § 1) kriminaliseras
i viss omfattning offentliggdrande och ut-
spridande av kurslistor (se framstdllningen i
3.2). Négon motsvarighet hirtill har utred-
ningen inte foreslagit. En sidan regel skulle
syfta till att hindra spridning av vilseledande
kurlistor. Enligt utredningens mening behovs
ej ndgon dylik regel. Nidmnda syfte kan
uppnds genom straffbestimmelsen i fore-
varande paragraf och genom att fondbdrsen
pé ett effektivt sitt formedlar kursuppgifter
till allminheten. Dérjimte far man forlita sig
pd den nyhetsservice som limnas t. ex. av
tidningspressen.

Ikrafttridande- och Overgdngsbestimmelser

Hirom hinvisas till kap. 14.
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Om de i foregdende kapitel framlagda forsla-
gen genomfdrs far till en bérjan dndringar
goras i 1919 ars lag, dvs. lagen (1919:240)
om fondkommissionsrérelse och fondbors-
verksamhet. Vissa av paragraferna i den lagen
ror enbart fondbdrsverksamhet, nidmligen
26—37 §§. Dessa regler ersitts av utredning-
ens forslag till ny borslagstiftning och bor
alltsa upphidvas. Detsamma giller 42 § och
498 1 i 1919 éars lag som handlar om
kurslistor. Ddrjamte bor, eftersom avsikten
ar att avskaffa institutet borsauktion, 56 §
upphidvas. Somliga paragrafer i 1919 ars lag
avser for ndrvarande savdl fondbdrsverksam-
het som fondkommissionsrorelse. I den man
ordalydelsen av dessa paragrafer dr sadan, att
diri anvidnds uttryck sdsom fondborsverk-
samhet e. d., bor paragrafernas lydelse ind-
ras. Hit hor 38 och 39 §§ vari ges bestim-
melser om tillsynsmyndigheten. Lydelsen av
dessa paragrafer bor alltsa justeras pa det
sittet att de i fortsdttningen tar sikte pa
endast den del av tillsynsomradet som faller
utanfor borsverksamheten. I 39 § bor vidare
uttrycket ’solidariskt bankbolag” utga lik-
som vad dir sdgs om ratt for befattningsha-
vare vid tillsynsmyndigheten att dga del i
bankaktiebolag (jfr 160 § lagen (1955: 183)
om bankrorelse).

19109 ars lag skulle efter nimnda dndringar
komma att handla om frimst fondkommis-
sionsrorelse. Dirfor foreslar utredningen att
lagen fir den nya rubriken Fondkommis-
sionslag.
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Foljdiandringar i vissa lagar och andra forfattningar

Sasom framgar av kap. 12 foreslar utred-
ningen (28 § lagforslaget och 25 § forslaget
till kungdrelse) att fondborsen arligen skall
utge bidrag till bestridande av kostnaden for
bankinspektionens tillsynsverksamhet enligt
lagen om Stockholms fondbors. For nirva-
rande skall, sisom ocksa papekas i 12 kap.,
fondkommissiondrerna — enligt kungdrelsen
(1965:859) om fondkommissiondrs bidrag
till bestridande av kostnaden for bankinspek-
tionens verksamhet — utge bidrag ej bara till
kostnaderna for inspektionens tillsyn Over
fondkommissiondrerna utan ocksa till kost-
naderna for inspektionens tillsyn 6ver fond-
borsen. I det senare avseendet bortfaller
enligt utredningens forslag den direkta bi-
dragsskyldigheten f6r fondkommissionirer-
na. Det kunde dirfér finnas anledning ta
stdllning till om det i nimnda kungorelse
angivna berikningssdttet for skyldigheten att
utge bidrag borde justeras. I dag aligger det
enligt kungdrelsen fondkommissionér att er-
ligga bidrag med 7/10 procent (i visst fall
4/10) av sammanlagda beloppet av de provi-
sioner kommissiondren under niarmast fGre-
gdende kalenderar uppburit pa avtal som han
slutit om kop och forsdljning av fondpapper.
Utredningen har emellertid funnit att man
bor avvakta de erfarenheter som tillimpning-
en av en ny borslagstiftning kan ge, innan
man dndrar nimnda procentsatser. I kun-
gorelsen bor dock den ddri intagna hdnvis-
ningen till ”lagen (1919:240) om fondkom-
missionsrorelse och fondborsverksamhet” er-
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sittas med en hdnvisning som anvinder sig av
den foreslagna nya rubriken pd nimnda lag.

Med hinsyn till nyssnimnda dndring av
rubriken till 1919 ars lag och pa grund av att
utredningens forslag innebér att Stockholms
fondbors skall vara landets enda fondbdrs,
behdver vidare smirre dndringar ske i 2, 8,
9 och 12 §8§ Kungl. Maj: ts instruktion (1970:
538) for bankinspektionen.

Utredningen har i avsnitt 6.1 redovisat
bestimmelser i olika forfattningar utanfor
den egentliga borslagstiftningen dir det for-
héallandet, att ett virdepapper dr inregistrerat
vid fondborsen, tillmits viss juridisk bety-
delse. I nimnda bestimmelser anvinds dér-
vid uttryck sisom “’aktie som noteras vid
fondbdrs” e. d. Med hédnsyn till att enligt
utredningens forslag dven vdrdepapper, som
foér nidrvarande dr upptagna pa fondhandlar-
listan, avses bli inregistrerade vid fondbor-
sen, har undersékts om pa grund hérav
indringar i ovanndmnda bestimmelser er-
fordras. Dirvid har observerats den sirskilda
innebord som enligt utredningens forslag ges
uttrycken borsnotering och fondhandlarno-
tering (se 6.2.1).

118§ lagen (1971: 827) om registrering av
aktieinnehav sigs sdlunda att lagen &r
tillimplig pa sidan aktie i svenskt aktiebolag
som noteras vid Stockholms fondbdrs eller
pa lista utgiven av sammanslutning av sven-
ska fondkommissiondrer. Eftersom lista av
nyssnimda slag enligt utredningens forslag
far omfatta bara virdepapper som ir inregi-
strerade vid fondborsen och siledes skall
noteras didr, kan i angivna paragraf orden
“eller pa lista utgiven av svenska fondkom-
missiondrer’ utga. Denna dndring bor trdda i
kraft forst den 1 januari 1976. Dirigenom
beaktas att enligt punkt 5 Gvergangsreglerna
till den foreslagna lagen om Stockholms
fondbors kan fondhandlarféreningen fa fort-
sdtta sin hittillsvarande borsverksamhet till —
lingst — utgangen av ar 1975.

107§ 1 mom. andra stycket Ilagen
(1944:705) om aktiebolag foreskriver att
om ett bolags aktier eller av bolaget utgivna
obligationer dr féremal for notering & fond-
bors inom riket, skall minst en av revisorerna
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vara auktoriserad revisor. Later man detta
lagrum kvarstd oférindrat skulle alltsd kravet
péd auktoriserad revisor, om utredningens
forslag till borslagstiftning genomfors, kunna
komma att gilla dven bolag som for nédrva-
rande aterfinns pa fondhandlarlistan. Detta
anser utredningen vara en lamplig ordning
som tillika Overensstimmer med principen i
forevarande d@mne i aktiebolagsutredningens
forslag (SOU 1971:15s. 256).

Sasom utredningen papekat (se 6.1) inne-
haller 57 § lagen (1955:183) om bank-
rorelse en bestimmelse angiende fordringar
for vilka sikerheten utgdrs av forlagsbevis
eller aktie, som noteras vid fondbors har i
landet. Fordringar med sikerhet av nimnda
slag har inordnats i “’riskgrad 3” med hénsyn
till att bankinstituten vid krediter mot ifra-
gavarande si. erheter tillimpar forhallandevis
forsiktiga och enhetliga belaningskurser
(prop. 1968:143 s. 145). Sddan regel som i
57 § lagen om bankrorelse finns ocksa i 26 §
lagen (1955: 416) om sparbanker, 34 § lagen
(1956:216) om jordbrukskasserérelsen och
7§ lagen (1969: 732) om postbanken. Be-
triffande frigan huruvida dndring behdver
gbras i nimnda paragrafer kan f6ljande
anforas.

I friga om sévil inregistrering for bors-
notering som inregistrering for fondhandlar-
notering kan man utga fran att inregistrering-
en avser seridsa foretag i vars vdardepapper
man kan rikna med en stadig omséttning pa
borsen. Aven om i vissa avseenden villkoren
for inregistrering dr olika, exempelvis betraf-
fande det egna kapitalets storlek och virde-
pappernas spridning, synes knappast moti-
verat att i beldningshinseende gora en legal
atskillnad mellan borsnoterade vdrdepapper
och fondhandlarnoterade virdepapper. En
strikt kategoriklyvning vore dessutom fran
marknadssynpunkt mindre Onskvird. Den
skillnad som kan foreligga mellan olika
virdepappers virde sdsom sdkerhet far i
stillet beaktas vid faststdllande av deras
belaningskurser.

Pa grund av det anférda anser utredningen
att alla de férlagsbevis och aktier, som kan
komma att vara inregistrerade vid fondbor-
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sen enligt den fOreslagna lagstiftningen, bor
vara likvdrdiga vid tillimpning av 57 § lagen
om bankrorelse, 26 § sparbankslagen, 34 §
lagen om jordbrukskasserérelsen och 7 §
postbankslagen. Dessa lagrum behover alltsa
inte dndras till foljd av utredningens forslag.

Enligt 59 § andra stycket lagen om bank-
rorelse far vidare aktie i bolag, som huvud-
sakligen forvaltar eller driver handel med
aktier eller som idkar emissionsrorelse, tas
emot som pant endast om aktien noteras vid
fondbors hidr i landet. Vad nu sagts giller
enligt nimnda lagrum dven forlagsbevis som
utfardats av sddant bolag. I 28 § sparbanks-
lagen, 36 § lagen om jordbrukskasserdrelsen
och 9 § postbankslagen finns motsvarande
regler.

Forutsittningen for belaningsbarhet ar
alltsd att forvaltningsbolags aktier och for-
lagsbevis skall vara inregistrerade vid Stock-
holms fondbors. Foljaktligen kan ej aktier
och forlagsbevis som dr upptagna pa fond-
handlarlistan beldnas enligt nimnda lagrum.
I forarbetena till 59 § lagen om bankrorelse
(prop 1968:143 s. 198 och 234) framhalls
bl. a. att virdepapperen skall vara féremal
for 16pande kursnoteringar vid fondbdrsen
och det erinras om att inregistrerade viarde-
papper tas upp i den officiella kurslista som
varje borsdag utfirdas over de pa bdrsen
noterade kurserna.

De garantier i olika hdnseenden — t. ex. i
friga om fortlépande kursnotering, varige-
nom en kreditgivare kan kontinuerligt folja
pantens virde — som inregistrering vid fond-
borsen i dag medfér, kommer att vara for
handen ocksa enligt den av utredningen
foreslagna lagstiftningen. Darfor anser utred-
ningen, i likhet med vad ovan sagts be-
triffande bl.a. 57 § lagen om bankrorelse,
att ndgon dndring i detta sammanhang ej
behover goras i 59 § nyssndmnda lag, ej
heller i 28 § sparbankslagen, 36 § lagen om
jordbrukskasserorelsen eller 9 § postbanks-
lagen.

I 11§ forsta stycket lagen (1949:722)
om pantldnerdrelse sigs att har 1an forfallit
till betalning far laimnad pant forsédljas. An-
dra stycket foreskriver bl. a. att forsdljningen
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ej far ske annorledes dn pa offentlig auktion
eller, d@ panten dr a2 fondbdrs noterat
virdepapper”, genom fondkommissionar till
gillande borspris. Det senare fallet torde
saledes avse bara vid Stockholms fondbdrs
inregistrerade virdepapper, ej vidrdepapper
upptagna pa fondhandlarlistan. Ett syfte
med bestimmelsen fir antas vara att skydda
lantagaren (jfr prop. 1949:201 s. 26) si att
panten ej siljs till underpris. Enligt utred-
ningens mening bor lydelsen av ifragavarande
lagrum didrfor behallas ofdrindrad vid ge-
nomférande av fOreslagen borslagstiftning.
11 § andra stycket lagen om pantlanerorelse
skulle alltsi komma att omfatta alla enligt
den nya ordningen inregistrerade virde-
papper.

I 3 § kungorelsen (1970: 600) om forenk-
lad aktiehantering stadgas att aktiebolag,
vars aktier noteras vid Stockholms fondbdrs,
skall omedelbart underritta borsstyrelsen
dels om beslut att tillimpa lagen (1970:596)
om forenklad aktiehantering, dels om den
dag nidr beslutet skall borja tillimpas. Nagon
anledning finns ej att foreta dndring i nimn-
da paragraf till foljd av foOrslagen i detta
betinkande. Detsamma giller bestimmelsen
i 5§ sista stycket lagen (1973:302) om
konvertibla skuldebrev m. m. dir i samband
med fOreskrifter om forfarandet vid emis-
sion, sdgs, att skall skuldebrev bli ”’féremal
for handel vid fondbors™” kan i emissions-
beslut upptas bemyndigande for vederbdran-
de bolagsstyrelse eller den styrelsen inom sig
forordnar att innan teckning pabdrjas be-
stimma emissionens belopp m. m.

Slutligen torde i detta sammanhang &dnd-
ring ej heller erfordras i 23 § forordningen
(1941:416) om arvsskatt och gdvoskatt ‘en-
ligt vilken aktie, obligation eller dirmed
jamforlig virdehandling skall uppskattas till i
forsta hand det noterade virdet, om det ar
friga om virdepapper som ’’noteras d in-
lindsk eller utlindsk bors.”
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Bilaga 1

av Jan Werding

I denna bilaga redovisas uppgifter om om-
sittningen av dels aktier som noteras pa
Stockholms Fondbdrs och dels aktier som
noteras pa Svenska Fondhandlareforeningens
kurslista, Dessutom presenteras vissa andra
statistiska uppgifter som dr dgnade att belysa
aktieomsittningens utveckling och karaktér.

I tabell 1 visas berdknad omsdttning av
alla typer av aktier och fondkommissionéirer-
nas andel didrav. Den totala aktieomsdtt-
ningen har berdknats utifran uppgifter om
erlagd fondstimpelavgift. Berikningen bygg-
er pa antagandet att de fondstimpelavgifter
som inte betalas in genom fondkommissioni-
rer bara till obetydlig del avser omsdttning av

Tabell 1 Beriknad omsittning av aktier, to-

talt och genom fondkommissiondrer (mkr)
Ar Beriknad to- Dirav fond- Ovrig aktie-
tal aktie- kommissio- omsattning
omsittning nérernas
aktieom-
sattning
1 2 3 4
1950 1039 535 504
1955 1059 486 573
1960 1818 992 826
1965 3552 1917 1635
1970 4688 1850 2 838
1972 6 445 4147 2298

Kadllor: Kol. 2 uppgifter fran bankinspektionen
om virdet av forsilda fondstamplar till fondkom-
missiondrer och Ovriga; kol. 3 SOS Bankaktiebo-
lagen, Postbanken, Fondkommissiondrerna, Fond-
borsen och VPC 1972, Bankinspektionen. Stock-
holm 1973 (och tidigare upplagor 1947—-1971)
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Aktiehandelns omfattning

(a) omsittning av aktier

kommissionérer

genom fond-

mdr kr

1.

T s

77 1gs0 60 70 &

(b) beridknad ovrig aktieomsdttning

mdr kr

1950 60 70 &

Figur 1 Omsittning av aktier genom fond-
kommissiondrer och berdknad Ovrig aktie-
omsittning (mdr kr)
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obligationer. Ovrig aktieomséttning (kol. 4 i
tabell 1) kan da berdknas eftersom motsva-
rande fondstimpelavgift utgér 3 °/os av om-
sittningen. Eftersom stimpeln péa obliga-
tionsomséttning bara ir 1 o/oo sd dr berik-
ningsresultatet ganska okinsligt for even-
tuellt bristande realism i det ovan nimnda
antagandet.

Omsittningsuppgifterna i tabell 1 kol. 3
och kol. 4 dr inte jamstdllda. Som framgar av
diskussionen i bilaga 5 sa torde fondkom-
missiondrerna formedla det man i dagligt tal
brukar kalla aktiehandeln. Kol. 4 avser dir-
for overlatelser av hela foretag, overlatelser
mellan nédrstaende o. dyl. En 6versiktsbild av
utvecklingen betr. dessa bada typer av aktie-
omsittning ges i figur 1.

Den oOvervildigande delen av fondkom-
missiondrernas aktieomsédttning avser aktier
som noteras vid Stockholms Fondbors (jfr
bilaga 5). Hur stor denna del dr framgar bl. a.
av den laga omsittningen av fondhandlarno-
terade aktier (tabell 6). Den omsittning som
fondkommissiondrerna (banker och privata
miklare) uppger kan dirfor relateras till den
registrerade omsidttningen vid Stockholms
Fondbors. Av tabell 2 framgar att mindre dn
hdlften av handeln med bérsnoterade aktier
registreras vid fondborsen.

Tabell 2 Omsittning av borsnoterade

aktier (mkr)

Ar Fondkom-  Aktieomsitt- Kol. 31 %
missiondrer- ning pa av kol. 2
nas aktie- Stockholms
omsittning Fondbors

1 2 8 4

1950 535 218 41

1955 486 189 39

1960 992 342 34

1965 1917 735 38

1970 1 850 708 38

1972 4147 1602 39

Kalla: SOS Bankaktiebolagen,  Postbanken,
Fondkommissiondrerna, Fondborsen och VPC

1972, Bankinspektionen, Stockholm 1973 (och
tidigare upplagor 1947—-1971).

En 6verblick av andelen handel 6ver fond-
borsen ges i figur 2.
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Figur 2 Stockholms Fondbors andel av

fondkommissionidrernas aktieomsittning (%)

Aktieomsittningens utveckling avspeglar
till en del en forandring i antalet bolag vars
aktier noterats pa Stockholms Fondbdors och
dven fordndringar i aktiekapital och aktier-
nas dagsvirde.

Tabell 3 Pa Stockholms Fondbors noterade
aktiebolag

Ultimo  Antal bors- Borsbolagsaktiernas virde
ar bolag i mkr

nominellt dagsvirde
1 2 3 -+
1945 93 2280 4780
1950 90 2650 5900
1955 96 4 000 8 680
1960 105 5600 16 980
1965 115 8 260 23770
1970 106 11 900 23 970
1972 104 12 900 32920

Killa: Kol. 2 och 3; SOS Bankaktiebolagen,
Postbanken, Fondkommissiondrerna, Fondborsen
och VPC, Bankinspektionen, Stockholm 1972 (och
tidigare drgangar). Kol. 4; 1945-60 SOU
1965-72, sid. 135 1965-72 Stockholms fondbors
arsberittelse.

De bolag vars aktier noterats pa Stock-
holms Fondbo6rs har ingalunda varit de-
samma under hela efterkrigstiden. Atskilliga
bolag har inregistrerats vid bérsen och andra
avforts fran notering.
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Tabell 4 Pa Stockholms Fondbdrs notera-
de och fran notering avférda aktiebolag

Period Antalet vid Antal under perioden
periodens
slut note- tillforda avforda
rade bolag  bolag bolag
1 2 3 4
1945 93
1946-50 90 i 10
1951-§5 96 10 4
1956 -60 105 13 4
1961-65 115 19 9
1966-70 106 it 16
1971-72 104 6 8

Killa: Bolagsregister
Stockholms Fondbors.

och noteringslistor vid

En Gverblick av omsdttningen av bolag pa
fondbdrsens noteringslistor ges i figur 3.

Av figur 3 framgér att Stockholms Fond-
bors noteringslista minskade i omfang under
mitten av 1940-talet. Direfter 6kade antalet
bolag fram till mitten av 1960-talet (den
heldragna linjen for tillférda bolag ligger
over den streckade for avférda). Fran mitten
av 1960-talet har sedan antalet borsbolag
minskat. Som framgir av figuren beror den
nu fortgdende minskningen pa att den starka
stegringen i nyintroduceringstakten under
1950-talet kraftigt brots vid boéran av
1960-talet samtidigt som avgangstakten bor-
jade och fortsatte att dka.

Som en jamfdérelse med utvecklingen betr.
fondborsnoterade aktier redovisas i tabeller-
na 5 och 6 négra uppgifter om de aktiebolag
som noterats pi Svenska Fondhandlarefére-
ningens lista.

Tabell 5 Fondhandlarnoterade aktiebolag

antal bolag
per ar
4<
avférda bolag
3 Lt
2,
14 \ s tillforda bolag
7 qgs0 T 60 70 &
Figur 3 Antal aktiebolag per ar som til-

forts och avforts frdn notering pa Stock-
holms Fondbdrs (5 ars glidande medeltal)

Ultimo  Antal De fondhandlarnoterade

ar bolag aktiernas virde i milj. kr
nominellt  dagsvirde

1 2 3 4

1970 36 874 1173

1972 33 827 1656

Killor: Hogsta och ligsta betalkurser 1972 (o.
1970) utg. av Jacobson o. Ponsbach AB; Fondnote-
ringsuppgifter vid resp. ars slut sammanstillda av
Svenska Fondhandlareforeningen; Svenska Aktie-
bolag 1972/73.

De fondhandlarnoterade aktiernas dags-
virde d4r som synes bara cirka 5 % av de
fondborsnoterade aktiernas virde.

Tabell 6 Omsittningshastighet pa Stockholms fondbors (aktier) och Fondhandlarlistan

(mkr)

Ar Omsittning pa  Dagsvarde av Kol. 2i%  Omsittning vid Dagsvirde av Kol. 5i%
Stockholms fondborsno- av kol. 3 upprop av fondhandlar- av kol. 6
fondbors terade aktier fondhand- noterade aktier

larlistan

1 2 3 ) 3 6 7

1945 188 4784 39

1950 218 5901 3.7

1955 189 8 680 2,2

1960 342 16 981 2,0

1965 135 23771 3.1

1970 708 23 968 3,0 14,0 14173 182

1972 1602 32920 49 92,7 1656 3.2

Killor: Kol, 2 0. 3 se tabell 3; kol. 5. Hogsta och lagsta betalkurser 1972 (och 1970) utg. av Jacobson o.
Ponsbach; Affirsvirlden/Finanstidningen; kol. 6 se tabell 5.
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Av tabell 6 framgar hur stor andel av
aktiernas dagsvirde som omsatts per ar
under de utvalda dren. Omsittningshastig-
heten i borsnoterade aktier minskade fram
till bérjan av 1960-talet for att sedan Oka
relativt kraftigt. Det framgér tydligt att den
héga omsittningen 1972 dr nagot exceptio-
nellt for efterkrigstiden. Omsdttningshastig-
heten i fondhandlarnoterade aktier dr som
synes mycket ligre dn i fondbdrsnoterade
aktier.

Pa resp. noteringslistor svarar omsitt-
ningen i ett begrinsat antal bolags aktier for
en stor del av den totala omsittningen.

Tabell 7 Omsittningens koncentration vid
Stockholms Fondbdors

Ar Andel av total omsittning som avser
de tre mest om- de tio mest om-
satta bolagen (%) satta bolagen (%)

1 g 3

1950 26,4 54,0

1953 23,6 48,0

1960 26,0 46,9

1965 19,2 447

1970 27,9 51,5

1972 22,8 46,4

Killa: Hogsta och lagsta betalkurser 1972 utg. av
Jacobson o. Ponsbach (och tidigare argangar).

Som framgar av tabell 7 svarar omsitt-
ningen i de tre mest omsatta bolagens aktier
for en fjirdedel och de tio mest omsatta for
knappt hilften av den totala omsittningen
pa Stockholms Fondbors. Detta forhillande
har varit i stort sett oférindrat under hela
efterkrigstiden. Omsidttningskoncentrationen
pé fondhandlarnoterade aktier dr ungefir av
samma storleksordning.
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Bilaga 2
marknad

av Stig Algott

1 Inledning

I direktiven till fondboérsutredningen — med-
delade den 4 februari 1966 — konstateras
bl. a. att “praktiskt taget hela marknaden i
rintebarande ldn sOkt sig frdn borsen™.
Foljande tilldgges:

Av samtliga fondkommissiondrers obliga-
tionsomsdttning 1965 f6ll sidledes endast
1,85 % pé fondboérsen. En av anledningarna
hirtill torde vara strukturomvandlingen av
obligationsmarknaden. De stora institu-
tionella placerarna spelar i obligationshan-
deln en helt dominerande roll i férhallande
till privatpersoner. Bdrsens egna noterings-
regler har visat sig i ndgon man 4gnade att
motverka obligationshandeln pa boérsen. Re-
sultatet har blivit att borsens officiella obli-
gationsnoteringar dr ofullstdndiga eller
ibland t. o. m. missvisande.

En bekriftelse pa riktigheten av det anfor-
da aterfinns i obligationsteknikkommitténs
betinkande Forenklad obligationshantering
(SOU 1969:13), dir det pa tal om obliga-
tionsomsittningen sigs bl. a. féljande (s. 27):

Omsidttningen kan avse transaktioner
inom ramen fér den normala obligationshan-
deln, pa eller vid sidan av fondbdrsen, men
dven andra fall av 4ganderittsovergang,
exempelvis i samband med arv. Hirutdver
bor bland omsdttningar dven nidmnas be-
laning av obligationer. Det ar karakteristiskt
for alla dessa olika former av obligationsom-
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P.M. med vissa synpunkter pa svensk obligations-

sittning att bankvdsendet i regel dr han-
teringsmaissigt berdrt, som maiklare vid
affirer i obligationer, som forvaltare av
obligationsposter (notariatsférvar) eller som
kopare eller sdljare. Nir det giller rintebi-
rande obligationer karakteriseras forhallan-
dena i Sverige av en relativt begrdnsad
omsdttning, dven om ibland storre livaktig-
het kan forekomma. De stdrre transaktioner
som dger rum sker som regel vid sidan av
borsen men formedlas oftast av en méklare.
Statistisk belysning saknas av omfattningen
av obligationshandeln och andra transak-
tioner med obligationer. Bland forhallanden
som mer regelmdssigt féranleder obligations-
omsittningar ma framhallas foljande. Olik-
heter i likviditetsldge mellan olika institut
kan foranleda affirer mellan dessa. Nar det
giller affirer mellan olika banker har emel-
lertid sddana likviditetsutjamnande afférer,
som forr var vanliga, ndstan upphort genom
att bankerna numera av olika skél fir sina
likviditetspafrestningar samtidigt. Diremot
kan beloppsmissigt mycket betydande af-
firer mellan banker 4 ena sidan och kapital-
marknadsinstitutioner 4 den andra ske i
samband med emissioner av langfristiga obli-
gationsldn. Dessa transaktioner har karak-
tiren av bytesaffarer som innebir att banken
for att underldtta forsiljning av ett nytt lan
frin en koOpare Overtar andra obligationer
med kortare 10ptid. Dessa obligationer inldg-
ges vanligen i bankens egen portfolj. En

147




annan typ av bytesaffirer dr de som é&ger
rum mellan tva kapitalmarknadsinstitutioner
beroende pa olika beddmning av rdnteut-
veckling m. m. Vidare kan ndmnas affirer
som sammanhinger med uppkdp av obliga-
tioner som led i ett ldns amortering. De
operationer som fOretas av riksbanken i
marknadsvirdande syfte kan naturligtvis
ocksd ge upphov till en betydande omsitt-
ning.

I denna promemoria skall nedan limnas
vissa statistiska uppgifter som belyser fond-
borsens medverkan i obligationshandeln un-
der aren 1966—1972, dvs. de ar som forflutit
sedan fondborsutredningen tillsattes.

2 Forutsattningar fOr inregistrering

Bestimmelser om inregistrering av obliga-
tioner vid fondbdrsen aterfinns i 20—23 §§
boérsordningen (1969:546) for Stockholms
fondbdrs. Bland foérutsidttningarna for in-
registrering av obligationslan torde fdljande
vara av intresse i detta sammanhang.

1. Ansdkan om lanets inregistrering skall
gdras hos borsstyrelsen av bérsmedlem eller
av den myndighet eller det foretag vars
obligationer inregistreringen avser.

2. Till inregistreringsansdkan skall fogas
en rad uppgifter rérande lanets storlek,
férrantning, amortering o. d. dvensom upp-
gift rérande “’kapitalbeloppet av de obliga-
tioner som fétt spridning bland allménhe-
ten”.

3. Inregistrering far ej ske av obligationer
om det inregistrerade beloppet understiger
fem miljoner kr (eller motsvarande i ut-
lindsk valuta).

Foér utlindska obligationslan giller dér-
jamte bl. a. foljande:

4. Obligationerna skall avse lan, i vars
uppliggande svenskt bankaktiebolag deltagit,
och ha emitterats inom landet genom offent-
ligt annonserad teckningsinbjudan eller ge-
nom utsinda prospekt.

5. Obligationerna skall, med undantag av
obligationer som utfirdats i Danmark, Fin-
land, Island eller Norge, utgora svensk andel
av obligationslén, vars for utlandet avsedda
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del ar foremal f6r handel och notering vid
utlindsk storre fondbdrs.

Det bor hir tilldggas att, dédr i det foljande
intet annat utsiges, med obligationer likstal-
les forlagsbevis och partialbevis.

S4dsom framgar av vad hir ovan anforts dr
inregistreringskraven nagot olika f6r svenska,
Svriga nordiska resp. icke nordiska obliga-
tioner. Det bor i detta sammanhang omtalas

att antalet vid fondbOrsen registrerade
icke svenska obligationslan vid slutet av
1972 uppgick till 14 med ett sammanlagt
marknadsvirde av ca 406 milj. kr;

att sagda belopp motsvarande mindre dn
0,5 % av det totala marknadsvidrdet av samt-
liga vid nyssnimnda tidpunkt inregistrerade
obligationer; samt

att nagon inregistrering av icke svenska
obligationer ej skett sedan 1967.

3 Avregistrering av obligationer

Enligt 27 § forsta stycket bdorsordningen
skall bérspapper avforas fran notering

nir det ej lingre uppfyller villkoren for
inregistrering eller inregisterings- eller arsav-
gift ej betalas eller borsordningens foreskrif-
ter om borspapper i Ovrigt ej foljes, om ej
bristen eller uraktladtenheten dr av underord-
nad betydelse.

Det har i fondbdrsens historia blott intréaf-
fat ett fall ddr en obligation tvangsvis avforts
fran notering, och detta intriffade for mera
dn 40 ar sedan. I 6vrigt har den ordningen
tillimpats, att 1&n avfores pé& grund av
konvertering eller slutbetalning. I det senare
fallet intraffar det ofta att ett ldn noteras,
ehuruvil det oguldna beloppet visentligt
understiger det for inregistrering foreskrivna
minimibeloppet, 5 milj. kr. Enligt en vil
hivdad praxis dr silunda det beskrivna for1-
hallandet att betrakta som en brist “av
underordnad betydelse”.

27 § andra stycket har f6ljande lydelse:

Om borspapper ej har omsatts vid fond-
borsen minst en ging under de senaste tva
kalenderaren eller om bdrsstyrelsen finner
att borspapper av annan anledning icke

SOU 1973:60



lingre bor noteras vid borsen, far borsstyrel-
sen besluta att bodrspapperet skall avforas
fran notering. Styrelsens beslut skall ha
bitritts av minst tvd tredjedelar av samtliga
styrelseledaméter. Styrelsen dr ej skyldig att
ange skilen for beslutet.

Sivitt angir obligationer torde det citera-
de forfattningsrummet vara att betrakta som
obsolet.

4 Bérsregistrering av obligationer

Enligt langvarig praxis pldgar alla inhemska,
for svenska placerare avsedda lan som lyder
pa ligst 5 milj. kr utbjudas genom ett
emissionsprospekt, i vilket utsdgs att an-
s6kan skall géras om lénets inregistrering hos
Stockholms fondbors. Eftersom siddana an-
sokningar under en lang foljd av ar undan-
tagslést Dbifallits dterfinner man i bOrsens
obligationslistor efterhand alla pa mark-
naden emitterade obligationslan. Sedan slu-
tet av 1960-talet har ett fital 1an pa storre
belopp dn 5 milj. kr (det ror sig hittills blott
om bankférlagslin) i sin helhet Gvertagits av
AP-fonden, och i dessa fall har prospekt €j
utgivits och borsregistrering ej ifragasatts.
Summan av dessa ldn utgdér en mycket ringa
del — uppskattningsvis ca 0,5 promille — av
det lanebelopp som totalt inregistrerats vid
fondbérsen. — Det bdr hidr ndmnas att
AP-fondens andel av néringslivets obliga-
tionsemissioner under tiden fr. o. m. 60-talet
stadigt vuxit. “Under senare ar” — siger
Kapitalmarknadsutredningen i sitt betinkan-
de Niringslivets forsdérjning med riskkapital
fran  allminna  pensionsfonden (SOU
1972:63, s. 61) — “har fonden tecknat
80-90 procent av varje industrildn”. Aven
inom andra sektorer av obligationslanemark-
naden har AP-fonden kommit att spela en
dominerande roll.

Till belysande av den hdr beskrivna ut-
vecklingen limnas i féljande tabell uppgifter
rérande antalet vid utgdngen av éren
1966—1972 vid fondbdérsen inregistrerade
lan samt summan av linens nominella virde
resp. dagsvirde vid motsvarande tidpunkt.
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Tabell 1 Vid Stockholms fondbdrs inre-
gistrerade obligationsldn vid slutet av éren
1966—1972

Ar Antal 1an Virdet av lanen (tkr)
Nom. viarde Dagsvirde

1966 716 43 069 625 37 376 926
1967 817 50382297 44 023 664
1968 913 59242389 54 474940
1969 983 65995673 56 535417
1970 1057 76 860413 69 925496
1971 1100 86 405668 78 681 439
1972 1176 98 642 366 90 305421

En jimforelse mellan Riksbankens sta-
tistik rdérande emitterade och amorterade
svenska obligationsldn och férlagsldn bekraf-
tar riktigheten av uppgiften att sidana lan sa
gott som uteslutande inregistreras vid fond-
borsen.

5 Obligationshandeln vid fondbdorsen

De vid fondbérsen inregistrerade lanen &r
upptagna pé tre skilda obligationslistor, be-
nimnda 0:I, O0:II, och 0:III. Dessutom
noteras pa A-listan tva s. k. konverteringslan,
vart och ett utgivet av ett borsnoterat bolag
och avsett att enligt vid ldnens emitterande
angivna villkor framdeles kunna utbytas mot
aktier i bolaget.

Foljande bestimmelser tillimpas f. n. be-
triffande uppférande av lin pa de olika
listorna samt ropen av dessa.

Kurslista 0: I

P4 listan upptages f.n. nedanstdende slags
14n varvid for varje slag anges antalet 1dn vid
utgangen av 1972:

1. Samtliga rintebirande statslan 51
2. Samtliga 14n emitterade av Stads-
hypotekskassan 61
3. Samtliga 1dn emitterade av Bostads-
kreditkassan 68
4. Samtliga utldndska lan 14
5. Samtliga premieldn 15)

Fram till utgangen av 1972 noterades dven
samtliga av Hypoteksbanken utgivna lan, 49
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till antalet, pd kurslista 0:1. P4 Hypoteks-
bankens begidran 6verférdes emellertid ldnen
fr. 0. m. 1973 till kurslista 0: II.

Kurslista 0: I ropas varje borsdag. Samtliga
lan blir harvid féremél fér rop, dock att av
de lan som utgivits av Bostadskreditkassan
endast de som utgivits fr. 0. m. senare halv-
aret 1966 (f.n. 20 av totalt 68 lin) ropas
utan foregdende anmilan av borsmedlem.
Sista borsdagen i varje kvartal ropas utan
anmilan dven de nyss avsedda, av Bostads-
kreditkassan utgivna linen; siddant fullstin-
digt upprop sker dven om borschefen beslu-
tar det.

Betrdffande arsomsittningen av de rinte-
birande ldnen samt av premieldnen pd kurs-
lista O: I hédnvisas till tabell 2 hir nedan som
avser dren 1966—1972, och i vilken angivits
dven de vid arens slut ifrigavarande linens
totala marknadsvarden resp. relationen mel-
lan drsomsittningen och nimnda virden.

Kurslista 0: II

P43 listan upptages f.n. nedannimnda slags
1an, varvid for varje slag anges antalet 14n vid
utgingen av 1972:

1. Samtliga 1an emitterade av Hypo-

teksbanken 49
2. Samtliga hypoteksobligationslan

emitterade av kreditaktiebolag 273
3. Samtliga l4n emitterade av kommuner

och landsting 117
4. Samtliga 6vriga lan fér kommun-

kredit 39
S. Samtliga fartygsobligationsldn 24

Anm. Sasom papekats i det foregdende notera-
des de under 1 upptagna linen fram till utgdngen
av 1972 pé kurslista 0: I.

Kurslista 0:II ropas en ging i veckan,
namligen pa veckans forsta borsdag. Normalt
uppropas hdrvid endast papper varom for-
handsanmilan gjorts av bdrsmedlem. Sista
borsdagen i varje kvartal, liksom eljest efter
borschefens bestimmande, ropas dock listan
i sin helhet.

Betriffande omsidttningen av lanen pi
kurslista 0:II hidnvisas till féljande tabell
som avser aren 1966—1972, och i vilken
angivits dven de vid arens slut ifrdgavarande
lanens totala marknadsvdrden resp. rela-
tionen mellan drsomsidttningen och nimnda
védrden.

Tabell 2 Uppgifter rorande lan pa kurslista 0: I under aren 1966—1972

Ar Rintebirande lin Premieldn
omsittn, marknadsvirde kol 2i°/oc  omsittn. marknadsvirde kol 5i°/o0
milj. kr milj. kr av kol 3 milj. kr milj. kr av kol 6
1 2 3 -+ s 6 i
1966 18,6 23 989,3 0,78 72,3 2 465,0 29,3
1967 47,6 26 465,9 1,80 88,7 2 358,5 37,6
1968 172 31478,9 0,55 2414 3193,8 75,6
1969 5,1 326322 0,16 2143 33259 64,4
1970 10,2 37 356,5 0,27 157,1 3556,9 442
1971 8,3 45307,0 0,18 234,5 27532 62,5
1972 8,7 51989,5 0,17 264,9 4319,0 61,3
Tot. 1157 249 219,3 0,46 12732 22 972,3 55,4

Anm. Under dren 19661968 noterades ett begriinsat antal av Stadshypotekskassans, Bostadskredit-
kassans och Hypoteksbankens lin pa kurslista 0:1II, varifrin de vid ingdngen av 1969 flyttades till lista
0:1. P4 nimnda lista noterades under samma tre ar ett antal fr. o. m. 1969 till lista 0: II Sverflyttade
hypoteksobligationslan. I stort sett balanserar dessa mellan de bada listorna omflyttade lin varandra i friga
om marknadsvirde. Omtalas bor vidare att de i tabellerna 2 och 3 i kol. 4 upptagna relationstalen skulle
blivit praktiskt taget desamma dven om korrektion skett for lineomflyttningarna.
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Tabell 3 Uppgifter rorande lan pa kurslista
0: II under aren 1966—1972

Ar Lin
omsittn. marknadsvirde kol 21° /oo
milj. kr milj. kr av kol 3
1 2 3 4
1966 11,2 6 776,3 0,18
1967 4,7 9489,8 0,50
1968 3,2 12 766,1 0,25
1969 2,2 13 867,2 0,16
1970 2,4 18 544.,6 0,13
1971 1,0 21 544,1 0,05
1972 1 51.8 24 504,0 0,07
Tot. 16,5 107 492,1 0,15

Anm. Se anmirkning under tabell 2.

Kurslista 0: III

Pa listan noteras dels alla industri- och
kraftverksobligationslin dels alla partial- och
forlagslan. Antalet sddana lan uppgick vid
utgangen av 1972 till resp. 357, 8 och 98.

Kurslista 0:III ropas en ging i veckan,
niamligen pé veckans andra borsdag. For rop
av de pd listan upptagna ldnen géller samma
bestimmelser som fér ldnen pa lista O: II.

Betriffande omsittningen av lanen pa
kurslista 0:III hinvisas till foéljande tabell
som avser aren 1966—1972, och i vilken
angivits dven de vid arens slut ifrdgavarande
lanens totala marknadsvirden resp. rela-
tionen mellan drsomsdttningen och ndmnda
viarden.

Tabell 4 Uppgifter rorande lin pd kurslista
0: III under &ren 1966—1972

Ar, 'L Lin
omsittn, marknadsvirde kol 2i° /oo
milj. kr milj. kr av kol 3
t 03 3 4
1966 5,1 4 146,4 123
1967 4,9 5709,5 0,86
1968 5,7 7 036,2 0,81
1969 8,5 6 710,1 ol
1970 4,9 7 467,5 0,66
1971 4,5 8077,1 0,56
1972 24 9493,0 0,25
Tot. 36,0 48 639,8 0,74
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For fullstindighetens skull bor hir avslut-
ningsvis nimnas att medelomsdttningen i de
konverteringslan som sedan 1969 funnits
noterade pa A-listan under dren 1969—1972
motsvarar ca 14,0 promille av ldnens sam-
manlagda marknadsvirde under samma tid.

6 Obligationshandeln utanfor fondborsen

Rorande den obligationsomsidttning som dger
rum utanfér Stockholms fondbors finns vissa
uppgifter i den av bankinspektionen arligen
publicerade statistiken om fondkommis-
siondrernas verksamhet. [ fdljande tabell
redovisas virdet av fondkommissiondrernas
totala obligationsomsittning under &ren
1966—1972 jimte dirvid uppburna fond-
stimpelavgifter och courtageinkomster.

Tabell 5 Fondkommissionidrernas obliga-

tionsomsittning m. m. under aren

1966—1972

Ar  Obligations- Stimpelav- Courtagein-
omsittn., gifter, komster
milj. kr milj. kr milj. kr

1966 3 808,4 1.5 3,4

1967 6 660,2 3,3 4,8

1968 9577,1 4,6 .3

1969 8079,6 2,6 6,7

1970 5 821,5 2,8 6,4

1971 7420,2 515 7,6

1972 7913,8 8.5 8,3

Anm. 1 obligationsomsittningen ingdr virdet av
de industriobligationer som vid emissionstillfillet
Svertas av bankinstituten i fast rikning. Ifragava-
rande belopp varierar frdn lagst ca 1 500 till hogst
ca 2 200 milj. kr per ar.

Det bor tilliggas att bankernas andel av
fondkommissionirernas obligationshandel dr
den helt dominerande.

Bankinspektionens statistik innehaller
inga uppgifter rérande omsittningens férdel-
ning pa olika kategorier av obligationer. Det
ir emellertid allmidnt kint att av fondkom-
missiondrernas obligationsomsittning utan-
for bérsen blott en ringa del avser premie-
obligationer. Det 4r ocksa ett erkdnt faktum
att huvuddelen av obligationsaffirerna ir av
institutionell - natur, varvid AP-fonden, fér-
sikringsbolagen och bankinstituten svarar
fér den ojamforligt stdrsta andelen av afférs-
volymen.
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Betriffande fondstimpelavgiften bor hir
omtalas att sddan avgift ej utgar vid avslut i
svenska statsobligationer eller i obligationer
som dr garanterade av svenska staten; den
senare kategorin bestar av blott négra en-
staka lan. Stdmpelfrihet atnjutes emellertid
dven nidr endera kontrahenten ar svenska
staten eller allmdant verk eller styrelse (som
t. ex. Postbanken eller Riksforsdkringsverket
men ddremot ej exempelvis AP-fonden).
Likaledes fria fran stampelplikt 4r riksdagens
verk, Hypoteksbanken, Stadshypotekskas-
san, Bostadskreditkassan m. fl. Det férhéal-
landet att den i tabell 5 redovisade fond-
stimpelavgiften icke samvarierar med obliga-
tionsomsdttningen torde frimst samman-
hinga med den frekvens vari stimpelpliktiga
resp. icke stimpelpliktiga kontrahenter tagit
del i obligationshandeln under olika A4r.
Dessa frekvensvariationer sammanhinger
sannolikt med kreditmarknadens frin tid till
annan olikartade villkor, speciellt restriktivi-
tetsgraden.

Inte heller courtageinkomsterna stir i
direkt proportion till omsdttningsvolymen.
Teoretiska forklaringsgrunder kan uppletas
men ej preciseras med nagon grad av sanno-
likhet.

7 Fondbdrsens hanteringsrutiner i frdga om
obligationer

De forhéllanden och den utveckling som
skett pa obligationsmarknaden och som —
savitt angér tiden fr. 0. m. 1966 — beskrivits
under ndrmast féregdende bada avsnitt har
foéranlett vissa dndringar i fondbérsens till
obligationshandeln knutna hanteringsrutiner.

For det forsta har sidlunda det starkt
O6kade antalet inregistrerade lan medfort
omdispositioner av obligationsuppropen.
Fram till den 1 juli 1963 hade man tva olika
obligationslistor, 0: I, som ropades dagligen,
samt O:1II, som ropades tva ganger i veckan.
Vid nyssndmnda tidpunkt hade emellertid
antalet pa lista 0:II upptagna lan vuxit sa
starkt att listan dubblerades: man fick en
reducerad lista 0:II (med hypoteksbolags-
och kommunobligationer) samt en ny lista,
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0:III (med industri- och kraftverksobliga-
tioner samt forlags- och partialldn). Envar av
dessa listor ropades tva ginger i veckan, —
Vid den nyssndmnda tiden ropades alltjimt
samtliga pd obligationslistorna upptagna pap-
per vid varje upprop.

Under loppet av 1964 insig man — bade
inom bdrsen och bland obligationsmarkna-
dens foretradare — att fullstindiga upprop av
de pa kurslistorna 0:1II och 0:III noterade
lanen ej lingre kunde anses indamailsenliga:
avsluten och kursféridndringarna var for fita-
liga for att motivera det arbete och den
tidsutdrikt som dessa upprop medforde.
Efter overldggningar mellan bérschefen och
Fondhandlareféreningen framlades fér bors-
styrelsen i juni 1965 ett forslag som godtogs
av styrelsen och som innebar visentliga
férenklingar i uppropsproceduren fér pap-
peren pa kurslistorna 0: II och 0: III. Upprop
av sddant papper skulle silunda ej ske med
mindre anmélan hirom gjorts i sirskilt fore-
skriven ordning och senast tio minuter fére
den for listan bestimda uppropstiden. Den
undantagsbestimmelsen infdrdes dirjimte,
att listorna 0:II och O: III skulle uppropas i
sin helhet pa den for listan bestimda, senast
infallande boOrsdagen i varje kalenderkvartal
samt eljest efter borschefens bestimmande;
den senare bestimmelsen har tillimpats varje
ging diskontoidndring férekommit.

Sedan 1965 éars bestimmelser infordes
har, som redan ndmnts, antalet 1an pa de hir
ifragavarande bada listorna ytterligare vuxit
mycket starkt, och fr.o.m. ingingen av
1973 fann man sig av tryckeritekniska skil
nddsakad att inskrdnka uppropstillfidllena for
listorna fran tvé ginger till en ging per vecka.
Samtidigt genomfdrdes den édndringen att
listorna sammanférdes till en gemensam
trycksak, ett hifte i tidskriftsformat om f. n.
24 sidor. Eftersom denna distribueras forst
péa andra borsdagen efter ropet av kurslista
0: IIT har genom den ifrdgavarande dndringen
abonnenterna pd den tryckta kurslistan ro-
rande papperen pa listorna 0:II och 0:III
nddgats acceptera en forsdmrad listservice —
ingen har dock, lika lite som vid de tidigare
inférda begrdnsningarna i bérsens hantering
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i de berdrda listornas
papper, framfoért nagra som helst klagomal i
anledning av atgdrderna.

av kursnoteringen

Betrdffande kurslista 0: 1 har ingen annan
begrinsning i noteringsproceduren genom-
forts 4n den som antytts i det foregaende
och som innebir att av Bostadskreditkassans
pa listan upptagna obligationer blott ett
mindre antal (f. n. 20 av 68) ropas varje dag
utan foregdende anmilan; skilet till denna
olikformighet i praxis har vid foretagen
undersdkning befunnits vara, att de dagligen
uppropade lanen fanns upptagna pa lista 0: I
fore den tidpunkt da Bostadskreditkassans
aterstaende lan flyttades over dit fran lista
0:II; ndr denna atgird vidtogs "atfoljdes” de
flyttade lanen av den for lista O: II gdllande
uppropsrutinen.

8 Sammanfattande synpunkter

Den hir ovan redovisade omsattningsstatisti-
ken visar att det sedan ett antal ar inte
foreligger ndgon borsmassig marknad i ridnte-
biarande obligationer hir i landet. Savitt nu
kan beddmas saknas anledning till antagande
att nigon sddan marknad skulle ateruppsta.

Antalet vid fondbdrsen registrerade rdnte-
birande 1in har sedan 60-talets borjan kraf-
tigt vuxit, dock under de senaste aren i nagot
minskande takt. Denna avsaktningsprocess
torde fr.o.m. 1972 bli 4n mera tydlig som
en foljd av dels koncentrationen bland fastig-
hetskreditinstituten dels dessas 6vergang till
att for bostadsfinansieringen uppldgga enhet-
liga 1dn. Under nistfdljande artionde kom-
mer vidare ett snabbt vdxande antal lan att
avregistreras eftersom lanen ddmera skall ha
slutbetalats. Pa grund hérav kan det forvin-
tas att totalantalet bOrsregistrerade rénte-
barande lin kommer efterhand att Okas
betydligt langsammare dn nu ar fallet.

Direst fondboérsen skulle ha vidblivit de
uppropsrutiner som vid bdrjan av 60-talet
praktiserades i friga om de borsnoterade
obligationerna skulle en sa betydande del av
borstiden ha fatt tasi ansprak for andamalet
att man med storsta sannolikhet hade ndd-
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gats skapa en sirskild organisation for den
borsmissiga hanteringen av obligationerna:
man hade behdvt tvd uppropssalar, tva mar-
keringssystem (n.b. att man velat bevara
detta tekniskt ndgot antikverade hjdlpmedel)
samt dubbla uppsittningar personal hos savil
fondborsen som de i obligationsborsen del-
tagande borsmedlemmarna. Genom att suc-
cessivt begrinsa den borstekniska servicen i
friga om de ridntebdrande lanen har man
emellertid kunnat halla tillbaka anspraken pa
okade lokala, organisatoriska och personella
resurser. Att detta kunnat ske helt invdnd-
ningsfritt kan inte gérna bero pa nigot annat
in obligationsmarknadens fortskridande in-
stitutionalisering och dirmed atféljande ut-
flyttning fran fondborsen.

Det anférda giller — sdsom redan pépe-
kats — de rintebdrande lanen; i fraga om
premielanen har allmdnhetens intresse under
senare ar Okat.

Absolut sett var 1972 ars borsomséttning i
premielan den hogsta som noterats, och —
sett pd nagon sikt — har dven den relativa
omsittningen i dessa papper 6kat.

De idndringar i borsrutinerna for rinte-
birande papper som nimnts i det foregaende
har kunnat genomfdras av borsstyrelsen
inom ramen for gillande bodrsordning och
utan inhimtande av sirskilda dispenser fran
bankinspektionen.
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Bilaga 3
paverkande faktorer

av Ulf Lundman

1 Inledning

I det féljande skall fordndringar i aktiekurser
diskuteras och framforallt hur dessa kurs-
féordndringar hdnger samman med foérind-
ringar som intridffar avseende de bOrsregistre-
rade foretagen och avseende andra forhéllan-
den i var ekonomi. Bakgrunden till dessa
fragestéllningar dr att den sittande Fondbors-
utredningen har pa sitt arbetsprogram att
behandla fondhandelns funktionssitt i Sveri-
ge och utreda behovet av formella regler eller
tillsyn i sddana avseenden didr fortroendet
for denna del av kapitalmarknaden kan
tdnkas komma till skada.

Den primira funktionen fér aktiemarkna-
den dr att mdojliggéra lopande omfdérdel-
ningar av kapital mellan placeringsalternativ
som representerar olika férrdntningsansprak
och risknivd och mellan placeringsalternativ
pa aktiemarknaden och pa andra delar av
kapitalmarknaden. Ser man péa aktiekurser-
nas fordndringar ar det utmirkande att dessa
svinger betydligt kraftigare dn andra om-
vandlingskurser péd kapitalmarknaden. Foér
att illustrera detta kan fo6ljande exempel
studeras:

Aktiekursers variation och samband med olika

Generalindex har som synes under de
senaste aren haft en svdngningsamplitud pa
over 30 %. Fran juni 1968 innebidr detta att
borskurserna i genomsnitt (sasom detta ge-
nomsnitt sammanvigs i Affdrsvirlden/Fi-
nanstidningens generalindex) forst stigit
35 %, sedan fallit 32 % fran den hogsta nivan
i maj 1969 och dirpa éter stigit ca 30 % fran
nivan i maj 1970. Eftersom detta genomsnitt
tar ut alla motverkande kursrorelser i olika
foretags aktier innebdr det att de bakomlig-
gande svangningarna i enskilda aktier 4r 4nnu
kraftigare. De tre exemplen Astra, Boliden
och Volvo visar prov pa arliga kursférind-
ringar som Overstiger 50 % i bada riktningar.

Det dr uppenbart att med férekomsten av
sidana kraftiga kurssvingningar ger den
svenska aktiemarknaden upphov till stora
viardefordndringar pa det kapital som investe-
ras i aktier. Tre fragor 4r i detta sammanhang
ay intresse att stélla.

i) Ar kurssvingningarna i sig sa stora att de
utgdr ett hot mot aktiemarknadens funk-
tionssdtt?

ii) Vad vet man om orsakerna till sving-

ningarna? Ar vissa kursreaktioner mer

eller mindre 6nskvidrda dn andra?

Generalindex Astra Boliden Volvo

Forindring juni 1968—maj 1969 +35% + 5% +54 % +91%

¥ juni 1969—maj 1970 -32% -51% -29% —45%

& juni 1970—maj 1971 +15% +42 % -14 % +13 %

R juni 1971 —mars 1972 +15 % +29% +23 % +42 %
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iii) Finns det md&jligheter att reducera kurs-
svingningarna?

I det foljande skall dessa tre fragor disku-
teras.

2 Kurssvingningarna och fragan om aktie-
marknadens funktionssdti

Som visats i det féregdende kan en kapital-
placerare fa se virdet av sitt i aktier investe-
rade kapital mer dn halveras pa sa kort tid
som ett ar. Det dr givet att detta kan vara
ekonomiskt forddande for den som drabbas.
Redan mojligheten att sddana stora forluster
kan uppkomma kan fia manga att uppfatta
k6p av aktier som ett alltfor riskfyllt kapital-
placeringsalternativ. Férekomsten av kraftiga
kurssvingningar skulle darfér kunna vara en
foreteelse som motverkar att aktier accepte-
ras som sparform hos en bred krets av
placerare med begrinsade kapitalresurser. A
andra sidan har givetvis de betydande vinst-
chanserna en stor attraktionskraft. Med héan-
syn till populariteten hos olika former av
lotterier dr det tdnkbart att mdojligheten att
uppna en hog vinst kompenserar for risken
med en aktieplacering dven fran en smaspara-
res synpunkt. De fataliga aktiedgarstudier
som utforts i Sverige ger dock inte stod for
en sadan slutsats.

Den svenska aktiemarknaden dr interna-
tionellt sett liten. Bade om man ser till
antalet fOretag vars aktier dr bdrsnoterade
och om man ser till det kapital som bors-
aktierna totalt representerar. Det 4r dess-
utom si att den aktiehandel som férekom-
mer till storsta delen avser ett fatal stora
foretags aktier. En majlighet vore att kurs-
svingningarna direkt hade samband med
aktiemarknadens storlek och att ett Okat
aktiesparande skulle kunna mildra svdng-
ningarna. Tyvirr finns inte mycket fog for
att tro pa ett sadant samband. Stora kurs-
svingningar tycks inte férekomma mer for
aktier med ldg omsittning dn for de mest
omsatta aktierna. I vart fall dr det inte sa
med svingningar 6ver arsperioder av det slag
som tidigare diskuterades.
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Inte heller kan en jimforelse med forhal-
landena vid storre borser tolkas sa att kurs-
sviangningarna kan uppfattas som extremt
kraftiga pd Stockholms-borsen. Snarare
tycks kursrorelserna for enskilda aktier vara
héftigare pa exempelvis New York-borsen.
Det stora antalet aktier tycks emellertid
medfdra att generalindex far ett nagot mer
utjamnat forlopp. Huruvida detta senare kan
utnyttjas av aktieplacerare i riskspridnings-
syfte dr dock tveksamt.

De synpunkter som hidr ldimnats avseende
effekter av stora kurssvingningar har i forsta
hand syftat till att tillbakavisa nagra forenk-
lingar av problemen som stundom fram-
skymtar i debatten. Oavsett om problemen
dr speciellt stora i Sverige eller ej ar det
viasentligt att framhalla att aktiemarknadens
funktionssidtt givetvis paverkas av de kurs-
rorelser som forekommer. Det dr fullt moj-
ligt att mattligare kurssvingningar kan ha en
positiv inverkan péa fortroendet for denna
kapitalplaceringsform och medverka till en
breddning av aktiesparandet. Om sa ar fallet
ir dock outrett och férmodligen svart att i
forvig faststédlla. Det kan dock finnas skil att
trots detta underséka vad som ligger bakom
de forekommande svdngningarna och det
kan finnas helt andra skil dn 6nskemalet om
spritt aktiesparande vilka kan anfdras som
grund for detta intresse.

3 Bakomliggande samband

Kurserna pa aktier pa Stockholms-borsen vid
ett visst tillfdlle bestdims av det individuella
agerandet fridn en mingd beslutsfattares sida.
Dessa bestar av bade privatpersoner och
foérvaltare av institutionellt kapital. Hur be-
slutsfattarna sammanviger olika beddm-
ningsfaktorer och erhaller information om
hindelser av betydelse for forviantningsbild-
ningen har studerats pd olika hall, men
forbigds hdr. Daremot ges i figur 1 en bild av
nagra betydelsefulla storheter i den bakom-
liggande processen. I figurens nedre del har
den individuella bedémningen hos beslutsfat-
tarna pa borsen schematiskt sammanfattats
i fyra beslutsvariabler, nimligen forviantad
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kursutveckling, likviditet, alternativa investe-
ringsmojligheter och skattekonsekvenser vid
en aktietransaktion.

Det later sig sdga att kurserna pa aktier i
varje tidpunkt bestims av fordndringar i
utbud och efterfrigan pa aktiemarknaden.
Som figur 1 avses illustrera kan varje besluts-
fattares individuella agerande paverkas av
langa kedjor av bakomliggande férhallanden.
Paverkan frin en viss hindelse (exempelvis
en strejk, inférandet av en handelsrestrik-
tion, eller en diskontoférandring — i utlandet
eller i Sverige) kan leda till att en besluts-
fattare samtidigt fir dndrade kursférvint-
ningar avseende olika aktier och #ndrade
personliga likviditetsférhallanden. Dessutom
blir effekterna olika fér olika beslutsfattare
beroende pa skillnader i utgangsldge avseen-
de alla fyra beslutsvariablerna: forvintade
kurser, likviditet, alternativa investeringar
och skattekonsekvenser. Bakom de kvantita-
tiva férskjutningarna i utbud och efterfragan
ligger sédledes ett komplicerat moOnster av
individuella bed6mningar och ageranden.
Kurserna pa aktier uttrycker en sammanvag-
ning av allt detta, en sammanvidgning som
stindigt bringas ur sitt jamviktsldge alltefter-
som olika individuella beslutsfattare soker
tolka hindelser i sin omvérld och relatera
dessa till sin situation som kapitalplacerare.

Det dr ogorligt att kartldgga olika besluts-
fattares forhdllanden och de psykologiska
beslutsmekanismer som inverkar pa kép- och
siljbeslut. Diremot kan man se hur summan
av dessa beslut kommer till uttryck i aktie-
kurserna. Man kan siledes studera hur olika
féreteelser i aktieplacerarens omvirld sam-
varierar med kursbildningen. Exakt hur den-
na paverkan gér till 4r mycket svart att fd en
bild av eftersom de bakomliggande samban-
den 4r mycket mer komplicerade dn vad som
framgar av schematiseringen i figur 1. De
olika paverkande faktorerna dr sinsemellan
beroende och deras inverkan ir troligen i
manga fall skiftande fran en tidpunkt till en
annan, beroende pi hur information nar ut
till olika mottagare och pa den inldrning som
tidigare erfarenheter givit upphov till. Ndgon
fullstindig bild dr det saledes inte mojligt att
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fa, men de samband som spelar stor roll foér
kurserna kan dndock belysas genom studium
av samvariationen mellan olika bakomliggan-
de faktorer och borskurserna. For att behélla
anknytningen till figur 1 skall presentationen
av nigra sddana forsok behandlas i tre
avsnitt:

i) Paverkan fridn forhallanden i utlandet,

ii) Faktorer i den svenska ekonomin, kapi-
talmarknadsforhallanden,

iii) Betydelsen av de enskilda foretagens ut-
veckling.

3.1 Pdverkan fran forhdllanden i utlandet

Den ekonomiska utvecklingen i olika linder
aterspeglas bland annat i utvecklingen for
aktiekurserna i respektive land. I detta av-
seende finns ocksd direkta internationella
kopplingar mellan kapitalmarknaden i olika
linder. Vad giller den svenska borsen &r
dock mbdjligheterna for det internationella
placeringskapitalet begrinsade och det sam-
band som kan spéras avseende kursutveck-
lingen maste ges en mer indirekt férklaring.

Att en samvariation foreligger mellan
Stockholms-bdrsen och de storre utlindska
borserna dr kint sedan gammalt. Av figur 2
framgar denna samvariation med i forsta
hand USA och Tyskland, varvid den senare
kurvan har rort sig kring en brantare lutande
trendlinje #n de bida andra. Kursuppgéngar
och -nedgingar som stricker sig over lingre
perioder dn ett ar ligger pédfallande lika i
tiden. Sirskilt samstimmigheten vad giller
vindpunkterna ir sliende vid en jimforelse
mellan Sverige- och USA-kurvan. Detta dr
onekligen intressant med tanke pa att USA i
flera skeden legat konjunkturmissigt fore
Europa-utvecklingen.

Ett férsok att mer preciserat ange betydel-
sen av detta samband har gjorts av Carlson—
Soéderstréom (1971). De har med regressions-
analys sokt finna den kombination av kurs-
utveckling i USA (Dow-Jones index), resul-
tatutveckling och likviditetsfoérandring som
bist beskriver Stockholms-borsens kursut-
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Aktiekursutvecklingen i

——— Sverige, Affarsvaridens index

USA, Dow Jones index

1

Figur 2

veckling 1952—-1969. De finner ddrvid att
forklaringsviardet hos deras modell blir betyd-
ligt bittre dd Dow Jones-variabeln medtages.
Eftersom det ir fraga om nédgon form av
indirekt paverkan &r det givetvis sa, att en
regressionsekvation som inkluderar andra
variabler (som enbart avser faktorer i den
svenska ekonomin) kan tdnkas fanga in
motsvarande samband via dessa.

3.2 Faktorer i den svenska ekonomin, kapi-
talmarknadsforhallanden

En mingd konjunkturbeskrivande variabler
kan visas ha relativt god Gverensstimmelse
med kursutvecklingen. I figur 3 visas ett
exempel hidrpa, ndmligen AMS-statistiken
Sver arbetslosa. Kurvorna gir at motsatt hall,
dvs. fallande arbetsloshet intriffar vid for-
bittrade konjunkturer och da ar kurskurvan
stigande. Det kan i figur 3 observeras en viss
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tidsforskjutning mellan kurvorna 1969—1970.
En rad andra faktorer i ekonomin har
konjunkturberoende variationer och skulle
uppvisa liknande samband med utvecklingen
for aktiekurserna. Man skulle kunna tdnka
sig ett konjunkturindex bestdende av syssel-
sdttning, orderingang, kapacitetsutnyttjande
i industrin, annonsvolym, =tc. som samman-
vigs pa ett sadant sdtt att en mycket tydlig
samvariation uppnds med aktiekurskurvan.
Det finns emellertid en annan typ av
faktorer som ocksa har visats spela stor roll.
I en studie av Keran (1971) hidvdas att
aktieindex i forsta hand paverkas av

1) forvintade foretagsvinster — positiv paver-
kan
2) férvdntad inflation — negativ paverkan

En Okning i f6rvintade fOretagsvinster

hojer kursnivan. Forvantningar om Okad
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Figur 3

inflation sinker densamma. Att inflations-
faktorn paverkar kurserna negativt (det om-
vinda hivdas ju normalt) forklarar Keran
med skillnaden i effekter mellan faktisk och
forvintad inflation. Nir faktisk inflation
intriffar, men inte férvintas fortga, kan
forvintningar om hojda foretagsvinster héja
aktiekurserna. Nir inflationen férvintas fort-
sitta paverkas emellertid inte férvintningar-
na om reella féretagsvinster i ndamnvird
grad.

Keran drar vidare slutsatsen att foriand-
ringar i reell penningméngd har en relativt
liten direkt inverkan péa aktiepriserna. Det
finns diremot en betydande indirekt verkan
— via den ekonomiska tillvixttakten — pd
vinst- och inflationsforvantningar, varfor
forindringar i penningmingden totalt sett dr
den dominerande faktorn som bestimmer
aktiekurserna.

Att kapitalmarknadsforhallandena i eko-
nomin maéste fa verkningar pa kursbildningen
ir uppenbart. Aktiemarknaden utgér en del
av kapitalmarknaden och har en ofrdnkomlig
direkt koppling till det storre systemet. I
figur 4 visas forst diskontots fordndringar
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som ett méatt pa riksbankens agerande. I
figur 5 har penningmingden mitt som for-
indring av total inldning satts i relation till
kurskurvan. Ur bada diagrammen kan en
samvariation utldsas.

I Carlson-Séderstréoms (1971) undersok-
ning har penningmingdfaktorn visat sig ha
hoégt forklaringsvirde vid sidan om foreta-
gens vinstfordndringar och den tidigare
nimnda Dow Jones-variabeln. I en liknande
studie som gjorts av Séderstrom (1971) har
dven rdntan pad typiska” industrilin och
bankaktieindex medtagits som forklarande
variabler i regressionsanalysen. Kapitalmark-
nadsvariablerna visar sig dven i denna studie
spela stor roll. Vad som kan utldsas ur dessa
studier 4r ocksa att det tar viss tid — ett
kvartal till ett halvir — innan kapitalmark-
nadsvariablerna arbetar sig igenom det fi-
nansiella systemet och paverkar aktiekurser-
na.

Att kapitalmarknadsvariablerna kan visas
samvariera med aktiekurserna framgér ocksé
i flera studier utanfér Sverige. I det féregaen-
de nimndes Kerans (1971) unders6kning.
Tidigare har liknande slutsatser dragits av
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bl. a. Sprinkel (1964), som ocksi hidvdar att
framférhéllningen vid penningméngdsférind-
ringar i foérhéllande till efterféljande vind-
punkter i aktiekursutvecklingen skulle vara
betydligt kortare infér en kursuppging in
infér en nedgang.

3.3 Betydelsen av de enskilda foretagens
utveckling

Ett samband kan pavisas mellan aktieindex
och foretagens vinstutveckling (figur 6). Det-
ta samband dr grundldggande i den meningen
att det dr forutsdttning for den virderings-
teori som vanligen omfattas av placerare pa
aktiemarknaden och allmdnt hédnvisas till i
litteraturen. En akties vidrde antas nimligen
bestaimmas av de betalningar den ger till
aktiedgaren och dirmed indirekt av fére-
tagets vinstutveckling. Ingen av de undersdk-
ningar som angivits i det féregdende mot-
siger att vinstutvecklingen skulle vara den
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viktigaste kurspaverkande variabeln om man
ser pa aktiekursernas mer lingsiktiga utveck-
ling. Det trakiga dr att observationerna av-
seende intrdffade vinstforiandringar i Sverige
hittills endast kan gOras pa arsbasis, vilket
gor det mindre meningsfullt att med storre
tidsprecisering studera vindpunkter i utveck-
lingen. Figur 6 tyder dock pa att en viss
tidigareldggning av kursféridndringarna tycks
ha intrdffat under de senaste aren jamfort
med tidigare. Forsok har gjorts att forklara
denna tidigareldggning med att kapitalmark-
nadsvariablerna fordndrades kraftigare och
tidigare i forhallande till konjunkturliget
1969—70 dn under 60-talet i Gvrigt.

Det finns andra hédndelser som beror de
enskilda foretagen och som ocksa kan visas
ha kurspaverkande effekter. Sa ar fallet med
fondemissioner, vilket framgar av en under-
sokning av Forsgardh-Hertzen (1968). Un-
dersdkningen har omfattat féretag som in-
gatt i Affdarsvirldens index aren 1958—-1966.
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P4 detta material har man tillimpat en
regressionsmodell, vilken formulerats sa att
den fangar upp den del av kursférdndringen
pé ett enskilt papper som inte avspeglar sig i
aktieindex’ utveckling.

Forsgirdh-Hertzen drar i stort den slut-
satsen att kursuppging i forhallande till
index borjar ca 1,5 ar fore meddelande om
fondemission, dr som storst ndr emissionen
meddelas samt avslutad ca 0,5 ar efter
fondandelens avskiljande. Kursstegringen
torde dock inte bero pa fondemissionen som
siddan, inte heller pd den samtidiga utdel-
ningshdjningen, utan snarare pa att bdrsen
uppfattar information om fondemission som
ett tecken pa att féretaget har ljusa framtids-
utsikter.

Aven Moéller (1962) har péd andra vigar dn
de Forsgirdh-Hertzen gatt dragit liknande
slutsatser,
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for jordbrukskredit.

Sammanfattningsvis kan de olika under-
s6kningar som ovan refererats sigas utmynna
i féljande. Kursbildningen pa aktiemarkna-
den sammanhinger med fordndringar hos
olika faktorer i aktieplacerarens omvirld och
hur dessa forindringar paverkar den enskilde
aktieplaceraren och dennes férvintningar.
De genomsnittliga kursférandringar som kan
registreras tycks kunna forklaras till viss del
av variabler som ger uttryck for den ekono-
miska utvecklingen i foretagen och i samhil-
let i stort.

Sambanden giller som sagt fér genom-
snittskurser, index, och har enbart pdvisats
avseende kurssvingningar Over lingre perio-
der. Kursrérelser i de enskilda foretagens
aktier kan avvika fran detta monster och
uppvisar betydande kortsiktiga svidngningar
kring sin trendmissiga utveckling. Vid sum-
mering 6ver ménga aktier i ett generalindex
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tenderar dessa avvikelser att ta ut varandra.

Oregelbundenheterna i den successiva
kurssdttningen har emellertid ocksa gjorts till
féoreméal for studium. Den friga som darvid
speciellt uppmirksammats dr huruvida suc-
cessiva kursférdndringar dr oberoende. Eller
annorlunda uttryckt: man studerar om en
kursforindring kan ha samband med tidigare
observerade kursrorelser.

Eftersom beslutsfattarna pd aktiemark-
naden gor sina beddmningar om olika aktiers
viarde pa basis av osdkra forvdntningar, dr det
naturligt att dessa bedomningar skiljer sig
mellan olika placerare och fordndras l6pande
till f6ljd av att olika hdndelser intraffar. Om
kurssdttningen pad aktiemarknaden fungerar
effektivt skall emellertid kursen snabbt an-
passa sig till nya férutsdttningar och i varje
tidpunkt ge en bra skattning av det ”’innebo-
ende” virde som respektive aktie represen-
terar med hdnsyn till de framtida betalningar
den vintas ge. Beslutsfattarna pa aktiemark-
naden konkurrerar med varandra och kom-
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mer dédrvid att ibland &verskatta och ibland
underskatta de kursanpassningar som be-
tingas av att ny information erhalles. Trots
att osdkerheten kvarstar skulle dirmed de
faktiska kurserna komma att réra sig slump-

-missigt kring de vdrden som i varje tidpunkt

representerar bdsta skattning av respektive
akties ’inneboende” virde. Fama (1965) har
tillika med en rad andra undersdkningar givit
empiriskt belidgg for att New York-borsen ar
effektiv i denna mening och att saledes
successiva kursférandringar dar tycks ske
slumpmissigt.

En mycket utforlig studie inom samma
falt har utforts av Granger-Morgenstern
(1970). De har med statistisk spektralanalys
undersokt ett mycket stort datamaterial fran
New York-borsen och visar att vare sig
individuella aktiekurser eller indexutveck-
lingen kan forutsigas pa basis av tidigare
observerade kursrorelser. Den s. k. random
walk-principen ger enligt deras férmenande
bista beskrivning av kursbildningen. Forfat-
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tarna utesluter inte att samband kan pavisas
som forklarar kursrorelser av olika lingd,
men de menar att de férklarande faktorerna
i sa fall maste sokas pé annat hall. Informa-
tion om forhéllanden i aktieplacerarens om-
virld kan spela en sddan roll.

4 Kan kurssvingningarna reduceras?

De undersdkningar som f6r ndrvarande finns
att tillgd tyder pa att kurssvingningarna bor
diskuteras fran olika utgangspunkter. Mojli-
gen kan en uppdelning ske enligt f6ljande:

i) Kurssvingningar till f6ljd av férandringar
i allmidnt borspaverkande faktorer i var
ekonomi,

ii) Kursanpassningar till fo6ljd av foérdnd-
ringar i enskilda aktiers “inneboende”
virde,

iii) Ovriga successiva kursrorelser i enskilda
aktier.

Med hidnvisning till den 6versiktsbild som
visades i figur 1 kan hdvdas att de systema-
tiskt kurspaverkande faktorer som kan pavi-
sas i forsta hand dr av allmdnekonomiskt
slag. Det dr varibler som aterspeglar konjunk-
turutvecklingen och myndigheternas ekono-
miska atgidrder. Den ekonomiska politiken dr
emellertid inriktad pa tillvixt- och sysselsitt-
ningsmal och utnyttjar snarast kapitalmark-
naden som ett instrument for att styra
utvecklingen i 6nskad riktning i forhallande
till dessa mal. Om man exempelvis med
penning- och kreditmarknadspolitiska medel
s6ker motverka Overhettningstendenser i
ekonomin dr det ofrankomligt att dessa
dtgirder ocksd paverkar kursbildningen pa
aktiemarknaden. Syftet dr ju att atgdrderna
skall skapa en stram kapitalmarknad och
detta ger overstromningseffekter pa den del av
penningmingden som aktiemarknaden tar i
ansprik. De allmidnekonomiska atgarderna
kan i detta hdnseende sdgas ha samma
effekter pa kursbildningen, som Riksbankens
“”open market operations” har pa obliga-
tionsrdntan,
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Vill man reducera de kurssvingningar som
beror pa paverkan fran allmidnekonomiska
férhéallanden dr en vidg att medvetet soka
styra forindringarna i den penningmingd
som riktar sig till aktiemarknaden. En tdnk-
bar vdg att ga vore att hdja och sidnka
beldningsvirdena pa aktier i omvénd riktning
mot penningmidngdens utveckling i ekono-
min i sin helhet.

En annan mojlighet vore att gbra stodkop
av aktier under nedgéingsperioder. I Japan
har sadana forsok gjorts pa initiativ av
privata kapitalmarknadsinstitutioner, men
med finansiering fran centralbanken Bank of
Japan. Bada de organisationer som skapades
vid mitten av 60-talet, Japan Joint Securities
Company och Japan Securities Holding As-
sociation har emellertid avvecklats. Deras
uppgift var i forsta hand att trygga aktie-
borsens funktion under en period av speciel-
la utbudsforhallanden. Avsikten var aldrig
att skapa nagon permanent kursgaranterande
organisation. Nagon positiv effekt pa privat
aktiesparande kunde ej registreras. Snarare
intriffade motsatsen under detta skede, ak-
tiesparandets andel av det totala hushalls-
sparandet i Japan hade 1970 reducerats till
ligre dn hilften av motsvarande virden tio ar
tidigare.

Bada dessa vigar att reducera kurssving-
ningar har nackdelen att de skulle motverka
den fran allminekonomisk synpunkt 6nska-
de utvecklingen av kapitalmarknadens likvi-
ditet. Det ir svart att tinka sig likviditetspa-
verkande atgirder gentemot aktiemarknaden
som inte skulle sld igenom &dven pd andra
delar av kapitalmarknaden. Mdjligen skulle
detta vara rent sparfrimjande atgérder rikta-
de mot placeraren, Bibehallet aktieinnehav
skulle exempelvis i vissa ligen kunna beldnas
med extra skatteférméner hos dgaren.

Vad giller den andra typen av kurssvdng-
ningar, som ir betingade av férandringar i
enskilda aktiers ~’inneboende’ virde, dr pro-
blemet annorlunda. Om man med inneboen-
de virde menar bista skattning vid en viss
tidpunkt av de framtida betalningar aktien
vintas ge for dgaren, sd maste kursanpass-
ningar hirtill vara onskvdrda. Tvirtemot att
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soka reducera sddana anpassningar maste det
vara ett mal att i sd stor utstrickning som
mojligt underldtta dem och séka fa dem
baserade péa sa insiktsfulla och relevanta
beddmningar som mojligt.

Detta dr ett informationsproblem i forsta
hand. Genom att skapa mdjligheter att ex-
ternt beddma fOretagens mer langsiktiga
utveckling och genom att limna information
om verksamheten kontinuerligt i stdllet for
vid enstaka tillfille under é&ret, bér man
kunna undvika onddiga kastningar i bedom-
ningarna. Att beddmningarna i och for sig
skall fordndras Over tiden dr emellertid na-
turligt. Det aterspeglar det risktagande som
denna typ av kapitalplacerare skall ta.

Ser man slutligen pa de Gvriga successiva
kursrérelserna kan det hédvdas att dessa dr
ofrankomliga till f6ljd av osdkerheten i de
framtidsbeddmningar som maste ligga till
grund for aktieplaceringar. Med utgangs-
punkt frin det resonemang om effektiv
aktiemarknad som finns hos Fama (1965)
och flera i dennes efterfdljd, 4r det rimligt
att man sOker uppstélla vissa kriterier for
Onskvdrda och inte 6nskvdarda kursbildnings-
monster. Det dr d& meningsfullt att forst
stdlla kravet att de kortsiktiga successiva
kursfordndringarna sker slumpméssigt. Man
bor historiskt kunna testa huruvida systema-
tiska samband kan pévisas som innebidr att
vissa kursrorelser skulle vara beroende av
tidigare intraffade kursforandringar. Med
korrelationsanalys, teckentest och spektral-
analys har sddana undersékningar gjorts pa
andra hall, varfér olika metodiker redan
finns utarbetade.

Kriteriet att successiva kursrorelser skall
vara slumpmidssiga dr vdlmotiverat, eftersom
det uttrycker en Onskan att aktiemarknaden
skall vara effektiv, i meningen ge bésta
skattning i varje tidpunkt foér olika aktiers
“’inneboende” virde. Att skapa praktiska
handlingsregler for den enskilda situationen
pa borsen maste emellertid vara svart. Det
finns manga rent tekniska skl till att vissa
blockeringar av utbuds- och efterfragefor-
hallanden kan intrdffa. Ofta har dessa
blockeringar med tidsaspekten att gora. In-
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formation om kurspaverkande hdndelser kan
exempelvis na vissa beslutsfattare pa aktie-
marknaden snabbare dn andra. Liknande
situationer kan givetvis uppsta till foljd av
rykten och feltolkningar, som kan péaverka
eller blockera utbuds- och efterfrageférhal-
landena for lingre eller kortare tid.

Andra blockeringar som brukar diskuteras
avseende utbuds- och efterfrageférhallan-
dena pa Stockholms-bérsen ér s. k. blank-
ning och kursdrivning. En vanlig uppfattning
ar att aktiematerialet pa Stockholms-borsen
skulle vara sa litet att kurspaverkan i vissa
situationer skulle uppsta av rena volymskal.
Detta dr emellertid inte unikt fér Stock-
holms-borsen utan materialbrist respektive
-6verfléd kan forekomma for delar av aktie-
marknaden &dven vid de stora borserna. I
sddana situationer uppkommer ett kurstryck
som kan innebdra att den faktiska kursen
bringas att avvika alltfor kraftigt fran respek-
tive akties “inneboende” viarde. Att avgora
vad som &r sadana fall, och skilja ut dessa
fran fall ddr kursanpassningarna sker pa basis
av dndrade framtidsbedomningar, maste vara
svart. Ju fler varandra oberoende beslutsfat-
tare som agerar pd aktiemarknaden, ju
mindre blir detta problem, fdrutsatt att
placerarna dr nagorlunda jimspelta vad avser
insikter och foérfogar 6ver rimligt stort pla-
ceringskapital.
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Bilaga 4

Rekommendationer rérande offentligt erbjudande om

aktieforvirv i och for samgaende mellan bolag

avgivna dr 1971 av Ndringslivets borskommitté

I. Tillimpningsomrdde

1. Dessa rekommendationer dr tillimpliga
ndr ett bolag, svenskt eller utlindskt, i avsikt
att astadkomma ett samgidende med ett
svenskt aktiebolag, offentligen erbjuder dga-
re av aktier i detta bolag att pa generellt
angivna villkor Overldta sina aktier till det
erbjudande bolaget.

2. Rekommendationerna avser endast de
fall da erbjudandet riktas till aktiedgare i
bolag, vars aktier noteras antingen pa Stock-
holms Fondbors eller pa Svenska Fondhand-
lareféreningens sidrskilda kurslista.

II. Allmanna regler

1. Aktiedgare som berdrs av erbjudandet
skall limnas de upplysningar om faktiska
forhéllanden som erfordras for ett allsidigt
bedomande av detsamma. Ingen hérfor bety-
delsefull upplysning far utelamnas.

2. Tiden for accept av erbjudandet skall
omfatta minst tre veckor och far inte borja
16pa forrdn (slutligt) prospekt utfirdats.
Acceptfristen far icke utga férrdin minst sex
helgfria dagar efter det att beslut foreligger i
anledning av ans6kan om befrielse fran
realisationsvinstskatt.

3. Alla dgare av ett och samma . lags
aktier skall s& linge erbjudandet bestar och
dven direfter, i den man icke sidrskilda
omstindigheter annat foranleder, av det er-
bjudande bolaget behandlas lika.
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4. Om inom ett bolags styrelse ett samga-
ende med annat bolag allvarligen Overviges
och i anslutning dirtill Sverenskommelse
triffats med viss eller vissa aktiedgare i det
andra bolaget om Overlatelse av aktier till det
erbjudande bolaget, far ett ddrmed till tid
och syfte sammanhidngande generellt erbju-
dande till Ovriga dgare av aktier av samma
slag endast ske pa villkor som &dr minst
likvirdiga med villkoren i den tidigare dver-
enskommelsen.

S. Har ett bolag upptagit férhandlingar
med ett annat bolags styrelse om offentligt
erbjudande till det andra bolagets aktiedgare
om aktieforvdrv i samgaendesyfte eller har
sddant erbjudande redan limnats, far denna
styrelse icke annat &n under férutsidttning av
bolagsstimmans godkidnnande vidtaga nagon
atgird i friga om bolagets verksamhet som
kan dventyra erbjudandets avgivande eller
vidhallande.

6. Dd ett samgiende Overvigs eller for-
handlingar ddrom upptagits skall pa omse
sidor string sekretess iakttagas for undvikan-
de av att kursen pa aktierna i de berdrda
bolagen paverkas.

IIl. Forfarandet

1. Nir det erbjudande bolaget fattat beslut
om de villkor pa vilka bolaget onskar forvar-
va aktier i det andra bolaget skall dessa
villkor omedelbart offentliggéras genom
pressmeddelande och ett prospekt snarast
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utsidndas till alla av erbjudandet omfattade

aktiedgare vilkas postadresser dr kinda.
2. Prospektet skall innehalla:

a) de ekonomiska villkoren foér overlatelsen;

b) uppgift om bank eller annat organ som
anlitas vid samgdendet samt om det prak-
tiska forfarandet i Ovrigt;

c) forbehall av olika slag, sisom rdrande
bolagsstimmas godkdnnande av erforder-
lig kapitaldkning och eventuell dndring av
bolagsordningen, graden av anslutning
fran de aktiedgare till vilka erbjudandet
riktas etc;

d) den tid inom vilken accept av erbjudandet
skall ske;

¢) uppgift huruvida ansékan om befrielse
fran realisationsvinstskatt ingivits;

f) i forekommande fall uppgift om svil
antalet som rdstvirdet av aktier i det
andra bolaget som det erbjudande bolaget
dger eller pd annat sitt kontrollerar;

g) uttalande om erbjudandet av styrelsen i
det andra bolaget nidr siddant uttalande
kan erhallas;

h) kortfattade redogérelser fér bolagens, i
forekommande fall koncernernas, verk-
samhet och deras stillning inom vederbd-
rande bransch;

i) sammanstillning av bdda bolagens (kon-
cernernas) resultatrikningar, balansrdk-
ningar och finansieringsanalyser, som re-
gel for de fem senaste &ren, uppstillda i
enlighet med Niringslivets borskommittés
rekommendationer om arsredovisning;

j) uppgift fér bada bolagen om utdelning
och om borskurs vid rikenskapsarets slut
som regel for de fem senaste dren;

k) dir sa limpligen kan ske, uppgift for bada
bolagen om omriknad nettovinst per
aktie med angivande av hur omridkningen
skett, som regel for de fem senaste dren;

1) uppgift om hindelser av visentlig betydel-
se for bolagen som intrdffat efter de
senaste arsredovisningarnas avgivande;

m)uppgift om styrelsernas sammanséttning i
béada bolagen;

n) uppgift om de Overviganden som legat
bakom erbjudandet samt den betydelse
som samgiendet vintas fa for bolagen;
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o) om i den erbjudna likviden ingar det
erbjudande bolagets egna aktier och dessa
ej noteras pad Stockholms Fondbdrs, upp-
gift om var en marknad kan pardknas for
aktierna och om de férhallanden som
utmirker denna marknad.

3. Uppgifter i prospekt enligt 2 i)—1) skall
granskas av vederborande bolags revisorer.
Deras berittelser 6ver granskningen skall
intagas i prospektet.

4. Om den erbjudna likviden utgdres av
enbart kontanta medel, kan uppgifterna un-
der 2 h)—m) antingen utgd eller ocksd
begrinsas till att avse endast det bolag till
vars aktiedgare erbjudandet riktas.

5. D4 sirskilda skil féreligger, exempelvis
om sammanstillningen av uppgifter dr tids-
6dande och risk fér obehdrig spridning av
fortrolig information féreligger, kan tva pro-
spekt, ett preliminirt och ett slutligt, ifriga-
komma. Prelimindrt prospekt skall da inne-
hélla de uppgifter som angivits under punkt
2 a)—g) och 1) jimte uppgift om nir slutligt
prospekt berdknas foreligga. Slutligt pro-
spekt skall offentliggéras fére borjan av den
tid som angivits for accept av erbjudandet
och skall innehilla samtliga under 2 a)—o)
upptagna uppgifter.

6. Sedan friga om samgiende uppkom-
mit, fir befattningshavare som inom ett
bolag har att handligga drendet eller som i
tjansten fir kinnedom om planerat samgden-
de ej overldta eller forvdrva aktier i berérda
foretag forrdn erbjudandet offentliggjorts
genom (slutligt) prospekt eller frigan om
samgdende forfallit.
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Bilaga 5

Utgangspunkter for diskussion om courtage-

regleringen och dess betydelse for fondkommissio-
néarernas verksamhet och inbordes konkurrens

av Jan Werding

1 Uppgifter om marknadsstruktur och kon-
kurrens

For att belysa marknadsstruktur och kon-
kurrens finns det mojligheter att ta fram ur
offentligt statistiskt material uppgifter om
volymutveckling
marknadsandelar
handel med borsnoterade aktier
kundkretsens sammansidttning hos banker
resp. miklare.

1.1 Volymutveckling

Uppgifter som kan ldggas till grund for en
uppskattning av den totala volymen aktie-
overlatelser i allmdnhet finns i bankstatisti-
ken och i uppgifter om influtna fondstim-
pelavgifter.

Uppgifterna i bankstatistiken om virdet
av genom fondkommissiondrer omsatta ak-
tier uppvisar diverse egendomligheter som
ger anledning att bedoma felmarginalen i
angivelserna till * 5 %. Omsittningen av
aktier pa annat sitt 4n genom fondkommis-
siondrer har berdknats som om hela den
erlagda fondstimpelavgiften avsagoverlatelse
av aktier. Eller salunda:

viardet av

- fondstimpelavgift
omsatta aktier

i 0.003

Detta approximationsforfarande paverkar
inte resultatet av berdkningarna i nagon
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storre utstrickning. Om andelen obligationer
i verkligheten skulle ha uppgatt till 50 % si
blir felmarginalen i den totala volymen
aktiedverlatelser inte mer 4n + 10 %.

Tabell A Virdet av omsatta aktier (mdr. kr)

Ar  Totalt  Dirav genom fond- Ovriga
kommissionirer

1960 1,8 1,0 0,8

1968 4.3 2,0 2,3

1969 4,9 2.8 2,1

1970 4,6 1,8 28

1971 5,2 2.7 2,7

1972 6.4 4,1 2:3
Kdlla: — Sveriges officiella statistik; Bank-

aktiebolagen, Postbanken, Fondkommissiondrerna,
Fondborsen och VPC; utgiven arligen av bankin-
spektionen. — Uppgifter fran Postverket om erlagd
fondstimpelavgift.

1.2 Marknadsandelar

Den marknad som idr intressant med tanke
pa courtageregleringens direkta och indirekta
prisbildningsfunktion 4r marknaden for for-
medling av aktiedverlatelser. Darvid bortfal-
ler jamfort med ovanstaende volymuppgifter
Overldtelser mellan nédrstiende personer och
overlatelser av hela foretag.

De sist nimnda tjinsterna har en ndgot
annorlunda karaktir d4n férmedling. Overla-
telse mellan ndrstaende dir kontakt redan ir
etablerad dr en juridisk tjinst som advokater
och likstédllda formodligen redan nu prissit-
ter pd annat sitt 4n genom courtage. Vid
smarre poster blir det kanske billigare for
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mdr kr

totalt

genom
fondkommissionarer

Figur A Virdet av omsatta aktier (mdr. kr)

kunderna att anlita en fondkommissiondr.
Overlatelse av hela féretag kriver pa samma
sitt bade juridisk och ekonomisk expertis.
Kontakter mellan parterna torde med fordel
kunna férmedlas pa annat sitt 4n genom
renodlad fondkommission.

Kvar stir formedling av aktiedverlatelse
som en rent finansiell transaktion. Hir &r
den visentliga funktionen att finna kdpare
och siljare samt att bevaka prisbildningen pd
virdepapper. De aktier som blir aktuella
avgrinsas dd automatiskt till bérsnoterade
papper eller andra med spritt dgande. Mot
den bakgrunden torde man kunna véga
pastiendet att alla transaktioner dir férmed-
lingstjainsten haft mer 4n ovisentlig betydel-
se har férmedlats av fondkommissionérer.

Under senare tid tycks vissa kommissio-
niarer ha borjat med nigot som skulle kunna
kallas aktiv fondkommission. Man sdker upp
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70 ar

potentiella kdpare och/eller siljare och fore-
slar affirer dven i fall av mindre spritt
dgande. Det som gdr att denna verksamhet
4ndd kan hidnforas till formedling dr det
dominerande inslaget av kontaktskapande
och prisbevakning.

Pa formedlingsmarknaden dr svenska
fondhandlareféreningens bestimmelser for
fondstimpel och courtage och dirmed cour-
tageregleringen normbildande f6r prissdtt-
ningen.

Fondkommissionirerna erbjuder i sam-
band med aktiedverldtelser ocksd andra
tjanster in formedling. Courtaget blir dirige-
nom delvis ocksi en ersittning for vissa
juridiska och ekonomiska tjdnster. Det dr
dirfor svart att precisera marknadsandelar i
egentlig bemirkelse. Vad som kan mitas ar
olika kommissionirers omsattning av virde-
papper och deras courtageintikter.
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mkr

+1500

100 + 1000

50+ 500

omsattning (mkr)

marknadsandel (%)

T T T T T T T

I
1960 65

Kalla: se tabell B

Figur B De privata fondmiklarnas omséttning och marknadsandel

Tabell B Virdet av omsatta aktier genom
fondkommissiondrer; marknadsandelar i %

Ar Banker Miklare
1960 79 21
1968 77 23
1969 75 25
1970 64 36
1971 69 31
1972 56 44

Kalla: Sveriges officiella statistik; Bankakticbo-
lagen, Postbanken, Fondkommissionidrerna, Fond-
borsen och VPC; utgiven arligen av bankinspektio-
nen.
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1.3 Handel med borsnoterade aktier

Omfattningen av handeln med bdrsnoterade
aktier kan kartliggas Overslagsvis utifrin
befintlig offentlig statistik. Hir avses da
endast handel inom ramen for egentlig for-
medling enligt definition ovan.

Vid en ndrmare granskning av statistiken
framgar att fondkommissionirernas férmed-
ling av handel med icke borsnoterade aktier
ar obetydlig. Under de senaste 8—10 aren
torde denna del av omsdttningen ha uppgatt
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Index —4! 50 %
100—1960
+40
Stockholms fondbors
andel (%)
3001+30
Antal omsatta aktier
(index)
200 T+
100 +
I T L T T T T T T T T T T L
1960 65 70 ar

Kalla: se tabell B
Figur C Fondkommissiondrernas aktieomsittning 6ver Stockholms Fondbérs och antal om-
satta aktier

till omkring 5 %. Med tanke pé osdkerheten i
Svrigt med avseende pa det statistiska mate-
rialets kvalitet torde man kunna bortse fran

denna del av fondkommissiondrernas verk-
samhet vid en Overblick av utvecklingen
inom handel med bdrsnoterade papper.
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1.4 Kundkretsens sammansittning hos ban-
ker resp. miklare

Vissa uppgifter om kundstrukturen inom de
tvd grupperna av fondkommissionédrer fram-
gar direkt av den offentliga statistiken och
andra kan berdknas indirekt utifrdn offent-
liga data.

Uppgifter om genomsnittlig kdpeskilling
per nota exkl. fondkommissiondrsnotor kan
ge en viss uppfattning om storleken av de
enskilda affirerna inom resp. grupp. Kope-
skilling per nota kan vidare ge en viss
indikation om verksamhetens l6nsamhet ef-
tersom kommissiondrernas kostnader per no-
ta i stor utstrdckning anses vara fasta medan
intdkterna 4r proportionella mot képeskil-
lingen.

Tabell C Kopeskilling per nota (tkr)

Ar Banker Miklare
1968 7,0 20,4
1969 6,0 25,0
1970 54 285
1971 711 24,0
1972 6,7 43,4

Killa: — Sveriges officiella statistik; Bankaktie-
bolagen, Postbanken Fondkommissionirerna,
Fondborsen och VPC; utgiven irligen av bankin-
spektionen. — Uppgifter erhallna fran bankinspek-
tionen ang. antalet notor hos banker resp. miklare.

For att ytterligare belysa lonsamheten kan
man pa motsvarande sitt berikna genom-
snittliga courtageintikter per nota.

Tabell D Courtageintikter per nota (kr)

Ar Banker Miklare
1968 35 90
1969 73 129
1970 27 112
1971 34 106
1972 35 179

Killa: — Sveriges officiella statistik; Bankaktie-
bolagen, Postbanken, Fondkommissionirerna,
Fondbdrsen och VPC; utgiven arligen av bankin-
spektionen. — Uppgifter erhdllna fran bankinspek-
tionen ang. antalet notor hos banker resp. miklare.

De enskilda uppgifterna i tabellerna C—D
kan givetvis diskuteras men féljande tendenser
torde sta klara. Bankerna har mycket ligre
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kopeskilling och intdkter per nota dn de
privata maklarna. Lonsamheten inom fond-
kommissiondrsrorelsen torde darfor vara lig-
re hos bankerna. Bankernas kdpeskilling och
intdkter per nota har i stort sett varit
konstanta under den senaste femarsperioden
medan de privata midklarna noterat en stark
O0kning. Detta trots att aktiekurserna har
stigit under perioden. Justeras kopeskilling
per nota med Affdarsvirldens generalindex
erhdlls ett index for antalet formedlade
aktier per nota.

Tabell E Antalet omsatta aktier per nota
(index, 1968 = 100)

Ar  Totalt Banker Miklare Affirs-
virldens
generalindex

1968 100 100 100 100

1969 73 69 99 124

1970.° 92 78 125 100

1971 106 98 114 103

1972 108 80 178 120

Kalla: — Sveriges officiella statistik; Bankaktie-
bolagen, Postbanken, Fondkommissionirerna,
Fondborsen och VPC; utgiven drligen av bankin-
spektionen. — Uppgifter erhéllna frin bankinspek-
tionen ang. antalet notor hos banker resp. miklare.

Det framgar att bankernas genomsnittligt
formedlade antal aktier per nota har sjunkit
trendmissigt. Eftersom den totala omsdtt-
ningen inte uppvisar nigon trendmissig for-
dndring sa ligger det nidra till hands att dra
den slutsatsen att miklarna Overtagit stora
kunder fran bankerna.

Didrutdver dr det kidnt att omkostnaderna
for verksamheten har stigit med 30—40 %
fran 1968 till 1972 varfor 1onsamheten i
bankernas fondkommissionsrorelse bor ha
minskat under perioden.

Enkla medeltal som ovan doéljer ofta
viasentlig information om det fenomen som
beskrivs och kan stundom vara direkt vilse-
ledande. 1 den foreliggande problemsitua-
tionen skulle det vara av virde att kidnna till
mer om kundstrukturen och kommissioni-
rernas olika typer av affirer. Nedanstiende
slutsatser grundar sig enbart pa analyser av
den offentliga statistiken men har i efter-
hand kunnat bekréftas genom stick provsun-
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dersOkningar pa till bankinspektionen inldim-
nade fondnotor.

Bankernas laga genomsnittsomsittning per
nota skulle kunna uteslutande vara en f6ljd
av att man har en mycket stor andel smakun-
der. Sa dr dock i huvudsak inte fallet for de
senaste aren. Om med smé notor menas
notor som debiterats minimicourtage s kan
man visserligen konstatera att andelen sma
notor torde variera mellan 25 % och 50 % av
bankernas samtliga notor. Men ocksa den
genomsnittliga kopeskillingen pa 6vriga no-
tor ligger avsevdrt under miklarnas totala
genomsnittsbelopp.

Andelen icke borsnoterade aktier i ban-
kernas omsittning har varit mycket lag,
1971 under S %. Dessforinnan hade andelen
mojligen Okat nagot under den féregidende
femarsperioden. Utfallet for 1972 édr svartol-
kat men mycket tyder pa att de icke
boérsnoterade aktiernas omsidttningsandel in-
te 0kat mellan 71 och 72 utan att det hoga
faktiska genomsnittscourtaget (5,1 °/o0)
frimst beror pa ett mycket stort antal notor
for kompletteringsaffarer med teckningsrdt-
ter som debiterats minimicourtage.

Andelen sma notor hos de privata méklar-
na torde understiga 10 %. Darmed blir deras
omsittningsandel forsumbar, under 0,5 %.

Den andel av miklarnas omsédttning som
avser icke borsnoterade aktier synes naturligt
nog vara mycket lag, under 5 % for de
senaste aren. Mojligen har andelen minskat
sedan 1968.

Miklarnas affirer i fast rikning kommer
till uttryck i statistiken genom att courtage
inte debiteras. Denna typ av handel har 6kat
kraftigt de senaste aren, mellan 1971 och
1972 fran ca 5% till ca 12 % av omsidtt-
ningen.

2 Resultatutveckling

Den andra delen av de data som erfordras for
att bedoma effekterna av ett avskaffande av
courtageregleringen dr uppgifter om fond-
kommissionédrernas resultatutveckling. Sada-
na data ar dock tyvirr svara att fa tag i om
man avser att anvdnda dem for jamforelser
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mellan banker och miklare resp. Over en
langre tidsperiod.

Bankinspektionen har gjort en bearbet-
ning av de privata fondmiklarnas bokslut for
1971 och 1972. Av denna framgir bl. a.
foljande.

Tabell F Resultatutveckling; samtliga pri-
vata fondkommissionirer (ej koncernuppg.)

1971 1972
rorelseresultat fore
avsdttningar (mkr) 3,0 9,9
r0relseresultat fore
avsidttningar i procent av
eget kapital inkl. reserver 18,3% 39,6 %

I Ovrigt kan man som framgitt ovan dra
vissa slutsatser om resultatutvecklingen uti-
frin de i avsnitt I redovisade omsittnings-
uppgifterna.

3 Diskussion

Courtagesatserna har inte hdjts sedan 1967
och trots en markant kostnadsdkning har
fondkommissiondrerna dnnu inte givit ut-
tryck for onskemal om ytterligare h6jningar.
Detta kan ses som ytterligare ett indicium pa
att 16nsamheten totalt sett dr tillfredsstdllan-
de.

Det férhéillandet att 16nsamheten bibehal-
lits eller okat trots dkande kostnader torde
direkt och indirekt bero pa att omsédttningen
har kunnat 6kas mycket kraftigt sedan 1967
(jfr figur A). Omséttningsokningen kan hin-
foras dels till en 6kning av antalet transak-
tioner och dels till 6kad transaktionsstorlek.
Det har sdkerligen funnits mdojligheter att i
bada fallen realisera vissa resursbesparande
stordriftsférdelar som dimpat kostnadssteg-
ringarnas inverkan pa l6nsamheten. I det
senare fallet dr detta sdrskilt tydligt eftersom
kostnaderna per transaktion i stor utstrack-
ning anses vara fasta.

Totalt sett kan ca 15 % av omsédttningsok-
ningen mellan 1970 och 1972 hinféras till
O6kad transaktionsstorlek och ca 85 % till
Okat antal transaktioner.
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Differentieras bilden till en jimférelse av
banker och miklare framstir tendenserna
tydligare. Enligt vad som konstaterades ovan
har miklarna tillgodogjort sig nistan hela
den férmanliga direkta omsittningseffekten i
form av Okad transaktionsstorlek. Mellan
1970 och 1972 6kade genomsnittlig transak-
tionsstorlek med ca 50 % medan samtidigt
antalet transaktioner fordubblades. Banker-
na har tviartom fatt vidkdnnas en minskad
transaktionsstorlek vilket torde ha medfort
en press pa ldnsamheten. Mellan 1970 och
1972 var dock genomsnittlig transaktions-
storlek konstant samtidigt som antalet trans-
aktioner férdubblades.

Ovanstdende tyder pa att bankerna till
skillnad fran miéklarna skulle kunna anse sig
vara i behov av prishdjningar. Den aktuella
héjningen av minimicourtaget med 100 %
torde vara ett forsék att komma till rdtta
med detta problem. Atgérden har viss bety-
delse for bankerna pa grund av deras hoga
andel minimicourtagenotor men kommer in-
te att paverka miklamas courtageintikter.
Effekten pd bankernas courtageintikter blir
dock begrinsad till ca 20 % vilket motsvarar
2—3 ars lonekostnads6kningar. Det dr med
andra ord en tillfdllig 16sning.

En annan viktig slutsats dr att méklarnas
till synes mycket goda lonsamhet dr bunden
till en fortgaende omsittningsékning. Om
transaktionsstorlekarna inte fortsdtter att
Oka pa samma sitt som dren 1967-72 si
minskar l6nsamheten mot en mer ’normal”
niva. En omsittningsminskning kan #ven
aktualisera l16nsamhetsproblem fér miéklarna
sasom fallet var dren 1966—67. En utveck-
ling i denna riktning kan infinna sig snart i
och med att de férmanliga omsittningseffek-
terna hos miklarna till storre delen synes
vara ett resultat dels av att man vunnit 6ver
stora kunder frin bankerna och dels att
kundernas transaktionsbeteende fordndrats
(jfr tabell E). Dessa killor till omsittnings-
Okning dr begrinsade.

Slutsatsen blir att den senaste feméarspe-
rioden av aterhallsamhet med prisstegringar
ar tillfallig och att man kan forvénta sig en
press uppdt pd courtagesatserna inom en inte
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alltfor avldgsen framtid.

Det dr i ndgon man anmirkningsvirt att
man bara i begrinsad utstrickning kunnat
skdnja ndgon priskonkurrens trots den pa
sina hall goda l6nsamheten. Det kan tyda
pa att courtagets hojd inte ér eller inte anses
vara ett effektivt konkurrensmedel. Méklar-
na har uppenbarligen kunnat konkurrera
effektivt pad annat sdtt. D4 marknaden samti-
digt dr starkt kartellbunden torde incitamen-
ten till prissinkningar vara laga.

I den situation som ovan skisserats dr det
sammanfattningsvis sannolikt att ett avskaf-
fande av courtageregleringen i bérsordningen
far liten eller ingen inverkan pd konkurren-
sen mellan fondkommissionirerna.

SOU 1973:60



Bilaga 6 Reservation

av ledamdterna Gronquist, Langenskiold och

Lindencrona

For ndrvarande representeras allmidnna in-
tressen av tre ledamoter i bdrsstyrelsen,
nimligen ordféranden och de av Stockholms
kommun utsedda ledamdterna. Bérsmedlem-
marna representeras av fyra ledamoter, varav
tva utses av bankaktiebolag och tva av “fria
miklare”. Stockholms handelskammare till-
sitter tva ledamoter.

Fondborsutredningen foreslar att antalet
ledamdter i borsstyrelsen skall minskas fran
nio till atta. Hilften av styrelsen skall tillsdt-
tas av offentliga organ, nimligen tre ledamg-
ter av Kungl. Maj:t och en ledamot gemen-
samt av fullmdktige i riksbanken och riks-
gdldskontoret. Av den andra hélften skulle
tva ledamoter utses av bdrsmedlemmarna
och tva ledamdter av organisationer repre-
senterande de borsregistrerade foretagen,
niamligen Handelskamrarnas nimnd och Sve-
riges Industriférbund. Ordféranden skall er-
hélla utslagsrost. Forslaget innebir silunda
att de offentligen tillsatta ledamdterna erhal-
ler majoritet.

Av foljande skidl kan vi inte acceptera
utredningens forslag.

For att den nu foreslagna riksborsen skall
bli bade si effektiv som mdojligt och ha
forméaga att vinna savil den svenska allmén-
hetens som det internationella borsvidsendets
fortroende bor tre huvudintressen vara lika
foretridda, ndmligen det allmdnna, de bors-
noterade foretagen samt borsmedlemmarna.

Kontrollintresset bor framfor allt tillgo-
doses genom tillsynsmyndigheten. Lampligt
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ir att, sasom f. n., ordférande utses av Kungl.
Maj:t. Hidnsyn till traditionen kunde gjort
det onskvirt att behdlla tvd representanter
for Stockholms kommun. A andra sidan
forstar vi ocksa de skidl som talar for att den
kommunala representationen ersdttes med
statliga ledamoter sa att Kungl. Maj:t f6r-
utom ordféranden tillsitter tva ledamoter.
Vi kan dven se fordelar hiri om dédrigenom
lattare kan tagas hinsyn till intresset att
bereda representation for exempelvis aktie-
sparare och finansanalytiker,

Vad angir sidrskilt riksbankens och riks-
gdldskontorets representation i borsstyrelsen
anser vi sidan omotiverad, d& det icke finns
anledning att ldgga ndgra penningpolitiska
aspekter pd borsens verksamhet.

De enligt nuvarande ordning av Stock-
holms Handelskammare utsedda ledamdter-
na angavs pa sin tid skola representera
affdrslivet i allmédnhet. En anpassning till
Stockholms fondbdrs nu avsedda rikskarak-
tir och den nuvarande organisationsstruktu-
ren i riket gbér det limpligt att sdsom
majoriteten fOreslagit en ledamot utses av
vardera Handelskamrarnas ndmnd och Sveri-
ges Industriforbund. Med hidnsyn till de
institutionella placerarnas 6kande betydelse
bor hirtill komma en ledamot utsedd av
Svenska Forsidkringsbolags Riksférbund.

Fragan om bdrsmedlemmarnas representa-
tion i bdrsstyrelsen var kontroversiell redan i
samband med f&rarbetena till 1919 ars lag
om fondkommissionsrorelse. Fondhandelsut-
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redningens majoritet ville ge fondhandlarna
tre femtedelar av styrelseplatserna. En mino-
ritet ville begrdnsa platserna till en tredjedel.
Den nuvarande ordningen — 4 av 9 — ir
resultatet av en kompromiss. I dagens lige
synes oss den rimliga balansen mellan, 4 ena
sidan, intresset av att tillféra borsen ingien-
de kdinnedom om borsvdsendet och praktisk
erfarenhet pa ett mycket specialiserat och
komplicerat omrade samt, 4 andra sidan,
hansynen till den risk for ett ensidigt tillgo-
doseende av borsmedlemmarnas intresse som
fondhandelsutredningens minoritet befarade,
bist tillgodoses om borsmedlemmarna far en
tredjedel av platserna eller tre av nio.

Enligt var mening bor sdlunda borsstyrel-
sen utses pa foljande sitt.

Kungl. Maj: t utser ordféranden och ytter-

ligare tva ledamoter,

Svenska Fondhandlareféreningen viljer

tre ledamoter,

Handelskamrarnas nimnd viljer en leda-

mot,

Sveriges Industriférbund viljer en leda-

mot,

Svenska Forsdkringsbolags Riksférbund

viljer en ledamot.

Suppleanter utses pd motsvarande sitt.
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Forteckning Over litteratur m. m.

Hir anges nagra arbeten av betydelse for de i
betinkandet behandlade fragorna. Se dven
forteckningarna i SOU 1968:59 s. 124, SOU
1970: 38 5. 68 och SOU 1971:9s. 129.

Svenska:

Algott, S. Borsen. En bok om rorliga virden
till vardags, Uppsala 1965. (Cit. Algott).

Algott, S. Bidrag till Stockholms fondbors
historia. Stockholms fondbors 100 ar,
Stockholm 1963.

Gadde, E. Lagen om fondkommissionsrorel-
se och fondborsverksamhet m. m., Stock-
holm 1919.

Malmaeus, C. Att kopa utlindska vdrdepap-
per, Stockholm 1971.

Moller, B. Svensk aktiemarknad, Goteborg
1962.

Rydén, B. Fusioner i svensk industri, Stock-
holm 1971.

Strom, K. W. Fondbdrsen och tillsynsmyn-
digheten. Stockholms fondbérs 100 ar,
Stockholm 1963.

Utlindska:

Beteenkning (600—1971) om Fondsborsen
och fondsborsvekselererne, Kopenhamn
1971.

Admission of Securities to Listing, issued by
authority of the Stock Exchange, London
mars 1973.

Bremer, H. Grundziige des deutschen und
auslindischen Borsenrechts, Berlin 1969.
(Cit. Bremer).

Bruns, G. Effektenhandel an deutschen und
ausldndischen Borsen, Frankfurt am Main
1961. (Cit. Bruns).

Leffler, G. L., Loring C. F. The Stock Mar-
ket, New York 1963.
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Spray, D. E. The Principal Stock Exchanges
of the World, Washington 1964.
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1965:72. Aktievinsters beskattning.

1967: 64. Samordnad banklagstiftning.

1968: 59. Forenklad aktiehantering.

1969: 13. Forenklad obligationshantering.

1970: 38. Fortrolig foretagsinformation
och bdérshandel.

1971:9. Storre foretags offentliga redovis-
ning.

1971:15. Forslag till aktiebolagslag m. m.

1972: 63. Niringslivets forsdrjning med
riskkapital fran allmdnna pen-

sionsfonden.

Betinkande med forslag till lag om fond-
kommissionsrorelse och fondborsverksamhet
m. m. Avgivet av inom Kungl. Finansdepar-

tementet sdrskilt tillkallade sakkunniga.
Stockholm 1918. (Cit. fondhandelsutred-
ningen).

Propositioner

1919: 114. Forslag till lag om fondkommis-
sionsrorelse och fondborsverk-
samhet m. m.

1919:243. Forslag till dndrad lydelse av
tryckfrihetsforordningen.

1968: 143. Forslag till lag angdende dndring i
lagen om bankrorelse m. m.

1970:99. Férslag till lag om forenklad ak-
tiehantering m. m.
1971:30. Forslag till forvaltningsrittsre-
form.
1971: 130. Forslag till lag om registrering av
aktieinnehav.
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Summary in English

Report (IV) of the Swedish Stock Exchange
Review Committee: The Stock Exchange

The Stock Exchange Review Committee has
hitherto presented three reports. The first
contained proposals relating to the simpli-
fied handling of shares (SOU 1968:59). In
the second, which dealt with measures to
prevent insider trading, the registration of
certain shareholders was recommended
(SOU 1970: 38). Both these reports have led
to the passing of legislation. The third report
was concerned with the reporting require-
ments for major companies (SOU 1971:9).
It is presently being dealt with by the
Ministry of Justice within the framework of
a revision of company law.

The report outlined here is concerned
with stock exchange activities.

The rules currently controlling stock ex-
change operations are to be found in the Act
on Brokerage Business and Stock Exchange
Activities (1919:240). These rules have been
so designed as to protect the public interest.

Under the present law, a government
permit is required to set up a stock exchan-
ge. Although the law allows for the establish-
ment of several stock exchanges, each with
its own special set of rules, there is in fact
only one stock exchange in Sweden—the
Stockholm Stock Exchange. However, the
Swedish Association of Stockbrokers con-
ducts certain activities similar to those of a
stock exchange in respect to a number of
Swedish and foreign securities that are not
listed on the Stockholm Stock Exchange.

The Committee contends that, in order
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that proper protection be provided for the
capital interests of the public, stock exchan-
ge activities should continue to be conduc-
ted only on condition of government author-
ization and under the surveillance of the
Swedish Bank Inspection Board. Since there
is no evidence of one or more stock ex-
changes being required in addition to the
Stockholm Stock Exchange, the Committee
recommends that this latter exchange for-
mally be given the character of a national
exchange and awarded the exclusive right of
conducting activities of this nature. Incor-
porated in the recommendation is a defini-
tion of stock exchange operations. Such
activities are assumed to exist when offers to
buy and sell shares, bonds, etc. are brought
together for the purpose of trading and the
quotation of prices. This definition implies
that the type of stock exchange activity
presently carried on by the Association of
Stockbrokers will be covered by the pro-
posed exclusive right of the Stockholm
Stock Exchange. So as to avoid disrupting
the present “market division” between the
Stockholm Stock Exchange and the Associa-
tion of Stockbrokers, it is-proposed in the
report that the Stock Exchange be given the
right to commission, with the authorization
of the Bank Inspection Board, an organiza-
tion of Swedish stockbrokers to make cer-
tain decisions regarding the listing of securi-
ties on the Stock Exchange, and to handle
the price quotations for such securities. This
recommendation will make it possible for
the Association of Stockbrokers to continue
to conduct trade in securities and quote
prices to more or less the same extent as
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today. In the future, however, such activities
will be under the control of the Stock
Exchange.

The Council of the Stockholm Stock
Exchange presently comprises a chairman
and eight other members. The chairman is
appointed by the Government. Of the other
members, two are elected by the banks that
are members of the Stock Exchange, two by
the other members of the Exchange (i. e. the
private stockbroking firms), two by the
Stockholm City Council and two by the
Stockholm Chamber of Commerce.

It is the contention of the Committee that
it is desirable to have greater spread in the
composition of the Council, with heavier
representation on the part of the general
public. It is recommended that the Council
be composed of a chairman and seven other
members. The Government should appoint
the chairman and two other members. One
member should be elected jointly by the
Riksbank and the National Debt Office, one
member by the National Committee of the
Chambers of Commerce, one member by the
Swedish Federation of Industry and two
members by the members of the Stock
Exchange. It is proposed that Council deci-
sions be made by simple majority vote. In
the event of a tie, the vote of the Chairman
will be decisive. The task of taking into
consideration the public interest, which is
incumbent on the persons elected by the
Government, must be regarded as also
comprising those interests that are not di-
rectly represented on the Council, i. e. par-
ticularly those institutions, companies and
individuals who buy, own and sell securities
listed on the Stock Exchange. A minority
view expressed by three members—represen-
ting the business community, the banks and
the stockbrokers—was that the board should,
as is now the case, have nine members. The
opinion of the minority was that the Go-
vernment should appoint three members,
one of them the chairman. Three members
should be elected by the Association of
Stockbrokers and three—representing various
sectors of the business community—by the
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Committee of the Chambers of Commerce,
the Federation of Swedish Industry and the
Federation of Swedish Insurance Companies,
respectively.

It is also proposed that, as a condition for
Stock Exchange membership, the party con-
cerned must be authorized to conduct stock-
broking business and must in other respects
be suitable as a member of the Stock
Exchange, i. e. have the special experience,
knowhow, etc. required of someone partici-
pating in stock exchange operations. A
Stock Exchange member who is a legal
person must, according to this proposal, be
represented by a “Stock Exchange agent”
when trading is being done. As has been the
case hitherto, one of the conditions for the
authorization of a Stock Exchange agent
would be that the agent has permanent
employment with a member. In concurrence
with prevailing law, the Committee has not
proposed that the terms of employment for
a Stock Exchange agent must unconditional-
ly be based on a fixed salary. On the other
hand, it is recommended that the agent
wholly or mainly receives a fixed salary, i. e.
does not work in substantial degree on a
commission basis. As regards the securities
transactions of the agent himself, certain of
his relatives and associated legal persons, the
Committee recommends certain rules, the
violation of which will involve criminal
liability. This means in effect that the Stock
Exchange agents must, on pain of penalty,
register with the Bank Inspection Board
their holdings and changes in their holdings
of listed shares and certain other securities,
e. g. convertible bonds, in accordance with a
system similar to that embodied in the Act
on the Registration of Shareholdings
(1971:827), the “Insider Act”.

As a fundamental rule when examining
the issue of the listing of a security on the
Stock Exchange, it is recommended that
account be taken of the applicant company’s
financial position, the market conditions for
the security in question, and other relevant
circumstances. On listing, the applicant com-
pany must thus be financially stable and its
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securities must be spread among a relatively
large number of persons. There must also be
good reason to expect regular trade in the
security concerned. Furthermore, it is im-
portant that the management of the com-
pany can be expected to meet the informa-
tion requirements of the general public and
the Stock Exchange. It is accordingly pro-
posed that an applicant company should
undertake to follow certain norms relating
to its accounting practices and the informa-
tion it supplies to the public. Such an
undertaking should be made in the form of a
“listing agreement”—a contract between the
company and the Stock Exchange. Under
the terms of this contract, the company
would also agree to assist the Stock Exchan-
ge Council in the execution of its duties,
e.g., through voluntarily informing the Coun-
cil about circumstances of importance in the
evaluation of the company’s shares. An
example of such circumstances would be a
decision to amalgamate with some other
company. It is proposed that these recom-
mendations should apply to the Stock Ex-
change listing of securities handled by both
the Stock Exchange Council and the organi-
zation of stockbrokers. The listing handled
by the Council is called “listing for Stock
Exchange quotation”. The listing decided on
by the stockbrokers is referred to as “listing
for stockbroker quotation”. As regards the
former type of listing, it is recommended
that the applicant company should have
equity totalling at least ten million Swedish
kronor, and that the market value of its
shares at the time of introduction should
amount to the same figure. No such require-
ments have been proposed for the companies
listing their securities through the stockbro-
kers’ organization. The intention is that
small companies would be able to list their
securities through the stockbrokers.

As regards the procedure for trading on
the Stock Exchange, the Committee feels
that it is for the Stock Exchange Council to
decide the extent to which trading should be
conducted by means of callovers or in other
ways. It is, for instance, possible that in the
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future stock exchange trading will-to a
greater or smaller extent—be carried on with
the help of computers and other electronic
aids so that the Stock Exchange agents need
no longer personally attend the Stock Ex-
change premises. The recommendation paves
the way for the introduction of such proce-
dures. An important new proposal is that
members of the Stock Exchange should be
under obligation to report immediately to
the Exchange all major transactions in listed
securities to which they have been parties,
for their own or someone else’s account,
either on or outside of the Stock Exchange.
The report should give information relating
to the day the transaction took place, the
securities turned over and the price. The
Council should subsequently publish these
reports in tabulated form. In doing so,
however, the Council may ignore those
reports that are not of substantial importan-
ce for an appraisal of the market situation.

Another, more important new proposal
relates to the right of the Stock Exchange
Council—or, in the case of the securities
quoted by the stockbrokers, the latter’s
association—to suspend trade and quotations
for certain kinds of securities, should special
circumstances warrant such action. For in-
stance, this would be justified if it is
suspected that someone is improperly using
confidential information. Normally, such a
suspension of activities should not be in
force for more than one or two days. During
this time, stockbrokers would not be permit-
ted to conclude transactions in the security
concerned. It is also recommended that in
exceptional conditions, such as in a state of
war or war risk, a decision can be made to
suspend all dealings and quotations on the
Stock Exchange. Such a decision should, in
principle, be announced by the Government.

As regards the right of a Stock Exchange
member to receive commission on transac-
tions concluded (brokerage), special rules
have been proposed. Today, only business
transacted on the Exchange is subject to
statutory regulation of brokerage. According
to the Committee, it should be left to the
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Bank Inspection Board to determine the
brokerage rates that should be applied by a
Stock Exchange member when dealing in
securities listed on the Stock Exchange. It is
proposed that this regulation should apply
to all transactions in listed securities made
by a member, irrespective of whether they
took place on or outside of the Stock
Exchange.

According to the Committee’s recommen-
dations, the striking of a security from the
Stock Exchange list is permissible if market
conditions or other circumstances warrant
this, and provided it is not unsuitable in
terms of the general interest. As has been the
case hitherto, the most common reason for
delisting would be the lack of a significant
market for the security concerned. The
Committee’s proposal differs from prevailing
law in that it does not attach the same
importance to the wishes of the company to
have its securities removed from the Exchan-
ge. Instead, it emphasizes the importance of
such an action being seen in the context of
the general interest. Consideration must al-
ways be given to the need for a security to
be subject to Stock Exchange transactions
and price quotations. In this connection, the
interest of, e. g., shareholders must be taken
into account.

As concerns the finances of the Stock
Exchange, the Committee feels that it
should be a self-supporting institution, as
indeed it has been for the last sixty years or
more. In principle, the costs of the Exchange
should, as hitherto, mainly be covered by
the membership and security fees paid by
the Stock Exchange members and the legal
persons whose securities are listed on the
Exchange.

The Committee has made a number of
new proposals regarding certain procedures
at the Stock Exchange. For instance, it has
recommended express rules of recusancy for
the members of the Council and the Secreta-
ry General, as well as regulations relating to
communication with individual parties in
certain matters of special importance to the
latter. It has also recommended the right to
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lodge an appeal with the Government against
certain of the Council’s decisions regarding
members and agents; an example of such a
decision would be the rejection of an appli-
cation for membership.

As mentioned above, the Committee has
recommended that Stock Exchange agents
should be under obligation to report their
security holdings to the Bank Inspection
Board, with infringement of this rule being
punishable by law. Two other penalty-tied
regulations are also included in the proposal.
Firstly, in the event of members of the
Council and officials and other employees of
the Exchange improperly disclosing or using
information they have procured in the exe-
cution of their duties, information relating
to the business or personal circumstances of
another party, such persons could be prose-
cuted for violation of the Stock Exchange
secrecy regulations. Secondly, it has been
proposed that penalties be imposed on those
conducting stock exchange activities in Swe-
den outside of the Stockholm Stock Exchan-
ge.

According to the Committee’s recommen-
dations, the statutory regulation of the
Stockholm Stock Exchange and its opera-
tions will be covered partly by an act dealing
with the Stockholm Stock Exchange, partly
by a decree relating to the Exchange. The
act embodies basic rules for activities on the
Stock Exchange. It is proposed that more
detailed regulations can be incorporated in
the decree. Furthermore, it is assumed that
the Bank Inspection Board, being the
controlling authority, and the Stock Ex-
change Council will issue stipulations on
certain matters. This system gives the advan-
tage that detailed rules can be altered rela-
tively easily, and thus be quickly adapted to
new circumstances.

It can finally be mentioned that, in its
next report, the Committee will deal with
the rules for stockbroking business. In this
work, it will undoubtedly have reason to
take up further issues relating to Stock
Exchange members and Stock Exchange
agents.
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Statens offentliga utredningar 1973

Systematisk forteckning

Justitiedepartementet

Snyltningsbrott och sjukférsakringsmissbruk. [13]
Utsokningsbalk. Utsékningsratt X1, [22]

Battre Gverblick 6ver lagar och andra bestammel-
ser. [23]

1956 &rs klientelundersdkning rérande ungdoms-
brottslingar. 1. Unga lagbvertradare Ill. [25] 2.
Unga lagdvertradare |V. [49

Lag och ratt i grundskolan. [26]

Revision av vattenlagen. Del 3.Vattenférbund.[31]
Kriminologisk forskning. [35]

God inkassosed. [39]

Skadestdnd V. [51]

Forsvarsdepartementet

Flygvapnets befil. [34]

rsrs'onal for krigsmaktens foérvaltningsverksamhet.
38

Civilférsvarsférmaner. [40]

Kommunikationsdepartementet
Vagtrafiken — kostnader och avgifter. [32]

Finansdepartementet

Fastighetstaxering. [4]
Styrelserepresentation for bankanstallda.
nisk Gversyn. [18]

Svensk ekonomi fram till 1977. [21]
Styrelserepresentation for anstallda i statliga myn-
digheter. (28]

Ranta och restavgift pd skatt m.m. [33]
Budgetutredningen 1. Budgetreform. [43] 2. Bud-
getreform, Bilagor. [44] 3. Budgetreform. Stabilise-
ringspolitiska bilagor. [45] 4. Budgetreform. Den
statliga budgetens regionala effekter. [46]
Fondbdrsen. [60]

Utbildningsdepartementet

Litteraturen i skolan, Separat bilagedel 4 till littera-
turutredningens huvudbetankande. [ 1]

1968 ars utbildningsutredning. 1. Hogskolan [2] 2.
Hogskolan. Sammanfattning. |3| 3. Forsoksverk-
samhet med yrkesteknisk hogskoleutbildning. [12]
4. Hogskolornas forvaltning. [47] 5. Hogskole-
utbildning. Hilso- och sjukvérdslinje. Social service-
linje. Medicinsk assistentlinje. Arbetsterapeut- och
sjukgymnastlinje. [58] 6. Hogskoleutbildning.
Juristlinje. Forvaltningslinje. Sociallinje. [59]
Museerna. [5]

Radio i utveckling. [8]

Fortsatt uppsokande verksamhet for cirkelstudier
inom vuxenutbildningen. |9]

Reklamutredningen. Reklam |Il. Stallningstagan-
den och forslag. [10] Reklam V. Reklamens kost-
nader och bestamningsfaktorer, [11]
Filmutredningen. 1. Samhéllet och filmen, Del 3.
[16] 2. Samhéllet och filmen. Del 4. Slutbetinkan-
de. [53]

Teknisk oversyn av studiemedelssystemet. |17]
TRU:s férsoksverksamhet 1967 —-1972. [19]
Forskning for utveckling, [41]

Utbildning av lararutbildare. [42]

Skolans regionala ledning, [48]
Professorstillsattning. [54]

Lagtek-

Jordbruksdepartementet

Mal och medel i skogspolitiken. [14]
Miljdkontrollutredningen. 1. Miljovardens informa-
tionssystem, Forslag och motiv. [36] 2. Miljovar-
?on]s informationssystem. Statskontorets forstudie.
37

Turism och rekreation i Sverige. |52]

Handelsdepartementet

Kommunal planering och detaljhandel. [15]
Varudeklaration — ett medel i konsumentpolitiken.
[20]

Inrikesdepartementet

Utredningen rorande 6kad anstéllningstrygghet och
vidgad behoérighet for arbetsdomstolen. 1. Trygghet
i anstaliningen. [7] 2. Trygghet i anstaliningen. Del
2. [56]

Boendeservice 7. | 24|

Sanering I11. [27]

Bostdder 1974—-76. [50]

Industridepartementet

Data och naringspolitik. [6]
Metallmanufakturutredningen. 1. Jarn- och metall-
manufakturindustrin under 70-talet. [29] 2. Jarn-
och metallmanufakturindustrin under 70-talet.
Bilagor. [30]

Beteendevetenskaplig arbetslivsforskning. |55

Anm, Siffrorna inom klammer betecknar utredningarnas nummer i den kronologiska férteckningen.
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. Flygvapnets befal. Fo.

. Kriminologisk forskning. Ju.

. Miljévdrdens informationssystem. Forslag och

motiv. Jo.

. Miljovérdens informationssystem, Statskonto-

rets forstudie. Jo.

. Personal for krigsmaktens férvaltningsverksam-

het. Fo.

. God inkassosed. Ju.

. Civilforsvarsformaner, Fo6.

. Forskning for utveckling. U.

. Utbildning av lararutbildare. U.
. Budgetreform. Fi.

. Budgetreform. Bilagor. Fi.

. Budgetreform.

Stabiliseringspolitiska bilagor.
Bt

Budgetreform. Den statliga budgetens regionala
effekter, Fi.

Hégskolornas forvaltning. U.

Skolans regionala ledning. U.

Unga lagovertradare |V. Ju.

Bostader 1974—76. In.

Skadestdnd V. Ju.

Turism och rekreation i Sverige. Jo.

59. Hogskoleutbildning.

53. Samhillet och filmen. Del 4. Slutbetdnkande.
u

54. Professorstillsattning. U.

55. Beteendevetenskaplig arbetslivsforskning. |.

56, Trygghet i anstédllningen. Del 2. In.

57. Forslag till bokforingslag. Ju.

58. Hogskoleutbildning. Hélso- och sjukvérdslinje.

Social servicelinje. Medicinsk assistentlinje. Ar-
betsterapeut- och sjukgymnastlinje. U.
Juristlinje. Forvaltnings-
linje. Sociallinje. U.

60. Fondbdrsen. Fi.
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. Kommunalt samarbete 6ver de nordiska riks-

12.

granserna.

. Nordiskt kontaktmannamd&te i Mariehamn.

Varudeklarasjonssamarbeid i Norden,

Den nordiska allmanheten och det nordiska
samarbetet 1973.

Nordisk miljoskyddskonvention,

. Nordisk pedagogisk specialutbildning fér fysio-

terapeuter,

Nordiskt samarbete pd arbetsmedicinens omra-
de,

Overgripande mal fér konsumentundervisning i
skolan.

. Konferanse om arbeidsmarkedsforhold.
. Jiamfdérelse mellan féormogenhetsbrotten i den

svenska brottsbalken och den danska straffe-
loven.

TV Over granserna.

The Role of the Nordic Countries in European
Cooperation.
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