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SOU 1976:54

Till Statsrddet och chefen for
finansdepartementet

Kungl. Maj:t bemyndigade den 4 februari 1966 chefen for finansdeparte-
mentet att tillkalla sakkunniga for 6versyn av borslagstiftningen (fondbors-
utredningen, Fi 1967:32). Genom Kungl. Maj:ts beslut den 10 november
1972 bemyndigades chefen for finansdepartementet att uppdra at fondbors-
utredningen att se over ocksé lagstiftningen om fondkommissionsrorelse.

De sakkunniga utgors numera av foljande, dartill utsedda personer, nam-
ligen: f. d. generaldirektoren Kurt Wulff, ordférande, samt borschefen Stig
Algott, f. d. borgarradet Albert Aronson, bankdirektoren i riksbanken Kurt
Eklof, bankdirektoren i Skandinaviska Enskilda Banken Bengt Gronquist
(fr.o. m. den 17 november 1972), auktoriserade revisorn, adjungerade pro-
fessorn Per Hanner (fr. 0. m. den 8 december 1971), verkstéllande direktéren
i AB Bankirfirman Langenskiold Carl Langenskiold, direktoren Alvar Lin-
dencrona, numera verkstéllande direktoren i BOFAB Torkel Stern, numera
regeringsradet Goran Wahlgren samt hovrittsradet Ake Ahstrom. (Betrif-
fande tidigare sammansittning av de sakkunniga, se SOU 1971:9).

Filosofie licentiaten Gosta Dahlstrom, Landsorganisationen i Sverige, har
pd egen begdran den 31 januari 1975 entledigats fran ledamotskap i ut-
redningen.

Att sasom experter bitrdda utredningen forordnades den 14 april 1967
hovrittsradet Arne Loheman, den 17 november 1972 numera justitierddet
Henrik Hessler, den 2 april 1973 civilekonomen Jan Werding, Svenska
Handelsbanken, och den 28 december 1973 hovrittsradet Hans Olsson. Wer-
ding har som expert haft sérskild uppgift att forbereda det nu foreliggande
betdnkandet.

Till sekreterare at utredningen forordnades den 1 december 1973 avdel-
ningsdirektoren i bankinspektionen Lars-Olof Thorn.

Utredningen har tidigare dverlamnat fyra betinkanden: Forenklad aktie-
hantering (SOU 1968:59), Fortrolig foretagsinformation och borshandel (SOU
1970:38), Storre foretags offentliga redovisning (SOU 1971:9) samt Fond-
borsen (SOU 1973:60).

Det nu foreliggande betdnkandet utgor utredningens slutbetdnkande.

Sedan detta betdnkande forelegat i korrektur har utredningen fran pro-
fessorn Lars Hjerner mottagit en skrift jaimte bilagor rorande vissa atgérder
av bankinspektionen.

Reservationer har avgivits av ledamoéterna Gronquist, Langenskiold och
Lindencrona ——— (bilaga 2 [1-3]).

Under dberopande av vad ovan anforts 6verlimnar utredningen av motiv
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atfoljda forslag till

1) Fondkommissionslag,

2) Lag om dndring i lagen (1955:183) om bankrorelse,

3) Lag om dndring i lagen (1955:416) om sparbanker,

4) Lag om &ndring i lagen (1956:212) om jordbrukskasserorelsen,

5) Lag om dndring i lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav,

6) Lag om andring i lagen (0000:000) om allminna handlingar,

7) Lag om éndring i lagen (1919:242) med vissa bestimmelser om ritt att
forfoga Gver annan tillhoriga fondpapper.

8) Andring i forslag till Kungorelse om Stockholms fondbérs.

Stockholm i september 1976

K. Wulff

Stig Algott Albert Aronson Bengt Gronquist
Kurt Eklof Carl Langenskiold Per V.A. Hanner
Torkel Stern Alvar Lindencrona Ake Ahstrom

G Wahlgren

Lars-Olof Thorn
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Sammanfattning

Chefen for finansdepartementet utfirdade den 4 februari 1966 direktiv for
fondborsutredningen avseende en dversyn av borslagstiftningen. Utredning-
en har fullgjort sitt uppdrag enligt dessa direktiv genom fyra tidigare avgivna
delbetinkanden, nimligen (SOU 1968:39) Forenklad aktiehantering, (SOU
1970:38) Fortrolig foretagsinformation och borshandel, (SOU 1971:9) Storre
foretags offentliga redovisning samt (SOU 1973:60) Fondborsen. Dessa del-
betinkanden har foranlett lagstiftning. I tilliggsdirektiv den 10 november
1972 fick utredningen i uppdrag att se dver ocksé lagstiftningen om fond-
kommissionsrorelse. Resultatet av arbetet i anledning av detta uppdrag re-
dovisas i foreliggande slutbetdnkande.

Nuvarande sirskilda reglering i lag av fondkommissionsrorelse finns i
lagen (1919:240) om fondkommissionsrorelse och fondborsverksamhet. En
grundtanke i dessa regler dr att allménheten vid kop och forséljning av
virdepapper inte skall behdva riskera att anfortro sina uppdrag &t personer,
som handlar i strid med uppdragsgivarens intressen eller genom en dalig
ekonomisk stillning &samkar uppdragsgivaren forluster.

Med fondkommissionsrorelse forstés enligt 1919 ars lag yrkesmissigt id-
kad verksamhet som avser kop och forsiljning i kommission av aktier och
andra delaktighetsbevis i bolag samt obligationer. Den som driver sddan
rorelse kallas fondkommissiondr. For att fa driva fondkommissionsrorelse
krivs sirskilt tillstdnd. Vissa villkor giller dessutom for rdtten att driva
sadan rorelse. BI. a. stiills krav p& utdvarens erfarenhet, lamplighet och sol-
vens. Tillstdnd far inte meddelas, om rorelsen kan bli till skada for det
allménna. Tillstand att driva fondkommissionsrorelse dr forfallet under vissa
angivna forutsittningar. 1 friga om aterkallelse av meddelat tillstdnd finns
ocksa sirskilda bestimmelser. Aterkallelse kan bl. a. ske, om tillstdndsin-
nehavaren overtritt nimnda lag eller p& annat sétt visat sig oldmplig att
utova rorelsen eller om rorelsen anses vara till skada for det allménna.
Vidare finns bestimmelser om tillsyn och redovisning.

Utredningen har diskuterat sin uppgift med utgangspunkt i det historiska
forhallandet, att virdepappersmarknaden i Sverige inte ar foremal for nagon
allmin, 6vergripande tillsyn av en central myndighet. Riksbanken och bank-
inspektionen har visserligen palagts tillsynsuppgifter av betydelse i detta
sammanhang men dessa avser endast begrinsade syften. Det erinras om
att i linder med en mera betydande kapitalmarknad, sésom de anglosaxiska
linderna, har inforts regler innebdrande en i princip total marknadsover-
vakning. Med dessa forebilder har utredningen tagit upp fragan om inférande
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dven i Sverige av regler om en allmin tillsyn dver hela virdepappersmark-
naden. Utredningen har dock funnit att forslag i denna riktning skulle fora
alltfor langt med hénsyn till det givna uppdraget och att sadan total Gver-
vakning ej erfordras vare sig for att bereda investerarna ett rimligt skydd
eller for att i praktiken uppné den internationella standard for viirdepap-
pershandel som manifesterats bl. a. genom en nyligen inom OECD antagen
rekommendation i fraga om villkoren for erbjudande till allminheten av
virdepapper.

Enligt utredningens mening bor reglerna for de institutioner och personer,
som tillats verka pa marknaden, utformas med siirskilt beaktande av skydds-
synpunkterna. Att s& sker dr sirskilt angeldget med hinsyn till att under
senare dr allmédnhetens sparmedel i 6kad omfattning placerats i aktier och
liknande virdepapper. Aktiesparare bor i princip kunna gora ansprak pa
en offentlig tillsyn 6ver marknaden likvirdig med den som enligt bank-
och forsikringslagarna utdvas 6ver bank- och forsikringsrorelse. Speciellt
viktigt dr att allmdnheten for sina vérdepappersaffirer kan vinda sig till
en kér av skickliga och ansvarskidnnande yrkesmiin som kan forvintas utfora
sina uppdrag med omsorg och utan obehdriga sidohinsyn.

Statligt tillstind foreslds ocksd framdeles vara en forutsittning for att
fa driva fondkommissionsrorelse. Sddant tillstdnd kan f. n. meddelas fysisk
person, handelsbolag inklusive kommanditbolag, aktiebolag och bankak-
tiebolag. De nu befintliga fondkommissionsfirmorna (varmed hir avses
fondkommissionér som ej tillika dr bankaktiebolag) bedrivs antingen som
aktiebolag eller kommanditbolag. Foretagsformen aktiebolag har en mer
ingdende reglering in foretagsformen kommanditbolag. Den legala regle-
ringen av aktiebolag &r dessutom moderniserad genom den nya aktiebo-
lagslag som giller fr. 0. m. 1977. Allmiinhetens insynsmojligheter i ett ak-
tiebolag @r ocksa storre @n i ett kommanditbolag. Vidare har aktiebolagen
fast kapitalbas. Av dessa skiil och med hinsyn till arten av de olika verk-
samhetsgrenar som en fondkommissionsfirma éiven i fortsittningen bor kun-
na fd bedriva, foreslds den enda tillatna foretagsformen vara aktiebolag.

Som redan anmirkts kan enligt gillande riitt bankaktiebolag, dvs. af-
farsbank., fa tillstind att driva fondkommissionsrorelse. Diremot kan f. n.
andra bankinstitut, sdisom sparbanker eller sddana foreningsbanker som iir
centralkassor for jordbrukskredit, ej fa sadant tillstdnd. Fr. 0. m. 1969 giiller
en samordning av rorelsereglerna for affirsbanker, sparbanker och jordbruks-
kreditkassor sa att dessa bankinstitut har ritt att pa likartade villkor driva
inom bankvisendet forekommande rorelsegrenar. Utredningen anser att
sparbanker och sidana foreningsbanker som &r centralkassor ej bor vara
legalt forhindrade att driva fondkommissionsrorelse.

Det allménna kravet for tillstind att driva fondkommissionsrorelse bor
vidare vara gemensamt for aktiebolag och banker. Enligt forslaget far tillstand
meddelas endast om rorelsen kan antas bli till nytta for det allmidnna. Ut-
redningen erinrar om att handel med viirdepapper som bedrivs endast for
egen rikning inte dr underkastad tillstindstvang enligt 1919 ars lag. Detta
giller @aven om handeln har en siddan art och omfattning att den ir att
betrakta som yrkesmissig. Forslaget innebir ingen indring hirvidlag.

1919 érs lag innchaller ingen hinvisning till den allmiinna kommissions-
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lagen av ar 1914 som emellertid dnda giller f6r fondkommissionsrorelse.
Utredningen har dvervigt om uppdrag avseende fondkommission dr av sé&
speciell art att sirskilda bestimmelser bor inarbetas i fondkommissionslagen
eller om den allminna kommissionslagen bor gilla, eventuellt kompletterad
med sirskilda bestimmelser i fondkommissionslagen. Enligt utredningen
bor kommissionslagens bestimmelser om kommissionérs skyldigheter och
riittigheter, hur kommissionirs uppdrag upphér och om rittsforhdllanden
till tredje man i tillimpliga delar dven fortséttningsvis gilla for fondkom-
missionir. Fondkommission skiljer sig icke sd frdn annan kommission att
bestimmelserna om kommission i allmiinhet ej bor gélla for fondkommis-
sion. I fraga om sjilvintride anfor utredningen att de regler hiirom som
finns i allmidnna kommissionslagen iir sddana att, om de tillimpas i prak-
tiken. det saknas tillrickliga skiil att infora specialregler for fondkommis-
sioniirerna. En erinran om att den allmidnna kommissionslagens bestdm-
melser giller har tagits in i den foreslagna fondkommissionslagen.

Betriffande inbordes affirer papekar utredningen att sadana f. n. dr un-
derkastade en speciell legal reglering endast pa det sittet att 19 § i borsens
ordningsregler stadgar att borsmedlem far ssmmanfora silj- och koporder
i samma slags virdepapper. om det inte strider mot nagon uppdragsgivares
uttryckliga onskan. I anslutning hértill erinrar utredningen om att kom-
missionslagens allminna regler emellertid ocksa giller, siledes bl. a. regler
om kommissioniirs skyldighet att alltid iaktta huvudmannens intresse. Ej
heller i forevarande avseende synes dirfor nagra siarskilda regler utover de
allminna bestimmelserna i kommissionslagen vara erforderliga.

Vad angar s. k. blankningar utgar utredningen fran att sadana affirer,
bl. a. av skattemissiga skiil, i framtiden kommer att bli foga frekventa.
Med hinsyn till de utpriiglat spekulativa inslag som kan forekomma i sam-

band med blankningsaffirer och det vertag en part med ingéende kunskaper '

om marknadslidget kan ha i jimforelse med sina motparter bor & andra
sidan foreteelsen ej forbli helt oreglerad. En avvigning av skiil for och emot
blankning leder for utredningens del till forslaget att fondkommissionsfirmor
och banker bor forbjudas att utfora eller medverka till blankningsaffirer
vare sig dessa sker for egen eller annans riikning. Forbudet att for annans
rikning genomfora blankningsaffirer innebir emellertid inte att banken eller
fondkommissionsfirman didrmed alidggs att utan speciell anledning under-
soka huruvida den som begir att fi en viirdepappersaffir genomford sjilv
dger viirdepapperet eller ej.

Enligt gillande ridtt har ej bankerna men vil fondkommissionsfirmorna
ritt att gora aktieaffirer for egen rikning. Utgédngspunkten for utredningens
overviganden i friga om fondkommissionirs handel for egen rikning dr
den risk for intressekonflikter som finns nér nigon dels koper och siiljer
i kommission och dels samtidigt handlar for egen rikning. Dirtill kommer
att kop och forsiljningar for egen riikning fungerar som ett medel for kon-
kurrens mellan fondkommissionirer. Den utjiamning av konkurrensvillko-
ren mellan banker och fondkommissionsfirmor, som utredningen allmint
forordar, bor dirfor dven avse ritten till handel for egen rikning. Fond-
kommissioniirers handel {or egen rikning kan f& positiv inverkan pa ak-
tiemarknadens funktionssitt och for mojligheterna att rationalisera handeln

Sammanfattning
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med udda aktieposter. Utredningen foreslar att fondkommissionirer, savil
fondkommissionsfirmor som banker, far kdpa och sdlja vdardepapper av de
slag och i den utstrdckning som sirskilt kan krdvas for att underlitta kunders
affdrer och ddrigenom géra marknaden mer likvid. Dirtill bor handel for
egen rakning fa bedrivas i den utstrickning som ir erforderlig for att uppna
rationaliseringseffekter inom handeln med udda virdepappersposter. De vir-
depappersslag som enligt forslaget i denna del omfattas av regleringen &r
aktier, emissionsbevis och andelar i aktiefonder. Bankers forvidrv av for-
lagsbevis omfattas ocksé av de begridnsningar i innehavets storlek som fo-
reslds. Fondkommissiondrernas eget innehav skall enligt forslaget begrinsas
till ett rent handelslager. Huvudregeln dr didrvid att innehavets anskaff-
ningsvérde ej far overstiga tvd miljoner kronor. Bankinspektionen foreslés
i vissa fall kunna ge dispens for hogre belopp, dock hogst tio miljoner kronor.
Vid berdkningen av aktieportfoljen skall dven beaktas aktieinnehav som
finns i foretag med storre #garintressen i fondkommissiondrsfirma.

Rérande garanti av emissioner forklarar utredningen att den ser positivt
pd den service som i samband med utforsiljning i forening med borsin-
troduktion hittills har lamnats av de bdda fondkommissionirskategorierna.
Emellertid kan utredningen ej underlata att framhalla den sérskilt mtaliga
situation som den medverkande kommissionidren befinner sig i nér han
limnar denna service. Kommissioniren satsar sin prestige pa att det aktuella
foretaget dr moget for borsintroduktion och att kurssittningen #r skilig.
En bank har de kapitalresurser som behdvs for att 6verta de aktier eller
emissionsbevis som ej blir placerade p& den allmidnna marknaden. Bankernas
rdtt att limna garanti vid emissioner bor kvarstd i dess nuvarande omfattning
och gilla vid sidan av den ritt att forvirva aktier for egen rdkning som
utredningen foreslagit. For sddan rérelse som en fondkommissionsfirma
bedriver ter det sig ddremot for riskabelt att limna en garanti i samband
med emission. Enligt utredningens mening bor detta darfor inte tillatas
for sddan firma.

Betriffande ndrstdendes”™ handel for egen riikning erinrar utredningen om
att en kategori som hérvid tidigare uppmirksammats ir borsombuden. Emel-
lertid &@r det inte bara dessa som har en speciellt kinslig stillning. Overblick
over orderldget och insikt i marknadssituationen har dven andra kategorier
medarbetare i en fondkommissionsfirma eller bank. Utredningen avser t. ex.
chef for fondavdelning i bank, analytiker och ordermottagare samt dgare
till fondkommissionsfirmor. Aven bland dessa kategorier forekommer en
handel som kan vara omfattande. Utredningen anser ocksa att dessa bor
fd vidkdnnas viss begrinsning i sin ritt att handla for egen ridkning och
foreslar att innehavare av ledande befattning hos fondkommissionsfirma
eller i bank eller befattningshavare som normalt har insyn i uppdragsgivares
affdrer i vérdepapper ej skall f& for egen rikning genom kop, byte eller
dirmed jamforligt fang forvirva aktier, emissionsbevis och konvertibla skul-
debrev annat dn for langsiktig formogenhetsforvaltning.

Nar det giller bankernas verksamhet utanfor fondrorelsen har utredningen
ej funnit skl att med anledning av sitt uppdrag foresld nagra #ndringar
i gdllande regler. Ddremot foreslds att i lag skall bestimmas vilken verk-
samhet — utdver virdepappershandel i kommission — som en fondkom-
missionsfirma bor fa bedriva. Utredningen har valt att i forslaget till nya
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regler uttryckligen ange de verksamhetsgrenar som skall vara tillatna for
en fondkommissionsfirma. For att mota ev. framtida behov har foreslagits
att fondkommissionsfirmorna efter dispens frin bankinspektionen skall f&
bedriva dven andra verksamhetsgrenar dn de som uppriknas. Det forutsétts
dock att verksamheten i friga har samband med kommissionshandeln.

Bland de olika verksamhetsgrenar som bor tillatas ndamns till en borjan
kreditgivning. Denna har hittills i allt vésentligt varit inriktad pa att un-
derlédtta forvidrv av aktier eller andra vérdepapper i samband med kom-
missionshandeln. Det har emellertid forekommit krediter dven for andra
andamal. Framgent bor de enligt utredningens mening uttryckligen begran-
sas till att avse vad som erfordras for att underldtta handeln i kommission.
De andra verksamhetsgrenar som sirskilt nimns i forslaget dr forvaring
och forvaltning av virdepapper samt placeringsradgivning.

Betriffande formerna for fondkommissionsfirmors inldning foreslés som
en huvudregel att firmorna genast skall avskilja och insdtta pa rdkning i
bank de medel som de mottar med redovisningsskyldighet, dvs. alla medel
som en fondkommissionsfirma i egenskap av kommissiondr mottar fran
uppdragsgivare. Emellertid bor det enligt utredningens mening 6ppnas mgj-
lighet for fondkommissionsfirmorna att triffa avtal med sina kunder som
uttryckligen fritar de forstnimnda fran skyldigheten att avskilja mottagna
medel. Avtalet bor kunna fi den innebdrden att fondkommissionsfirman
tills vidare av kunden befrias frin eljest gédllande skyldighet att avskilja
mottagna medel genom insdttning pa bankridkning. Har ett sddant avtal
triffats, fir fondkommissionsfirman pa ett siarskilt kundkonto motta medel
som ej behdver avskiljas utan far anvindas i den egna rorelsen. Aven
om avtal foreligger, far pa sddant kundkonto mottas endast forskott p& var-
depappersaffirer och forsiljnings- och utdelningsbelopp avsedda att utbetalas
till dgaren eller att reinvesteras. Avtal far alltsd endast slutas betrdffande
sddana pengar som har ett ndra samband med kundens virdepappersafférer.

De foreslagna kapitaltickningsreglerna avser fondkommissionarsfirmor
och utgér fran gillande praxis. Harvid skédrps kapitaltdckningskravet dock
nagot. Till skillnad fran tillsynsmyndighetens nuvarande anvisningar ar ka-
pitaltickningskravet sa formulerat att det tar sikte endast pa det beskattade
egna kapitalets storlek. For bankernas vidkommande r enligt utredningen
de nu gillande kapitaltickningsreglerna tillfyllest.

Utredningen foreslar att den nuvarande courtageregleringen i 27 § sjdtte
punkten 1919 ars lag och 30 § borsordningen hédvs. Endr det ringa antalet
fondkommissiondrer medfor risk for prissamarbete foreslds en reglering av
innebord att det Overlimnas at bankinspektionen att prova, vilka hogsta
courtagesatser fondkommissiondr har rétt att tillimpa i affirer med virde-
papper. Vid provningen skall beaktas att courtaget bor medge en rimlig
lonsamhet for de kommissiondrer som bedriver en effektiv verksamhet.
Medgivande till hojning av de hdgsta courtagesatserna bor lamnas restriktivt
sd att inte priskonkurrensens fordelar, i form av stimulans till rationali-
seringar och innovationer, gar forlorade.

Om de redovisade forslagen genomfors far fondkommissionarerna delvis
nya forutsittningar for sin rorelse. Men fordndringarna dr enligt utredningens
mening i praktiken inte av den karaktdren att konkurrenssituationen pa-
verkas i ndgon storre omfattning. Det moment som i detta ssmmanhang
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kanske dr viktigast dr att bankerna foreslas fa viss ritt att inneha aktier
och gora aktieaffédrer for egen rdkning, samtidigt som mojligheterna dirvidlag
inskrinks for fondkommissionsfirmorna. Som framgétt avses banker och
firmor bli jamstillda i frdga om ritt till egenhandel. De minsta fondkom-
missionsfirmorna, som torde vara mest kinsliga for forindringar i kon-
kurrenssituationen, paverkas inte alls av forslaget i friga om sin egenhandel.
Deras aktieportfoljer dr redan idag mindre dn vad som ryms inom den
foreslagna maximigriansen. De tre storsta firmorna har vardera en aktie-
omsdttning inom kommissionshandeln i paritet med de storsta bankernas.
De konkurrerar redan inbordes pa ett sitt som bl. a. ritten till egenhandel
mojliggor. Deras utveckling med inbordes tdvlan och i konkurrens med
bankerna visar enligt utredningens mening pa en avsevird styrka. En be-
gransad rdtt for bankerna att handla med aktier for egen rikning torde
dérfor fa ringa inverkan pd de storre firmornas konkurrenssituation. De
restriktioner som foreslas i dessa firmors ritt att halla en aktieportfolj torde
till stor del avse innehav utan betydelse for deras verksamhet som kom-
missiondrer. I de nuvarande portféljerna finns nimligen stora placeringar
av investmentkaraktdr som inte pdverkar konkurrenssituationen. Slutsatsen
blir enligt utredningens mening att forslaget i friga om egenhandel vis-
serligen i ndgon man bidrar till 6kad konkurrens mellan firmor och banker
men att det dr osdkert om marknadsandelarna och didrmed firmornas
courtageintikter paverkas. Det finns andra konkurrensmedel som inte pa-
verkas av utredningens forslag. Firmornas eventuella kursvinster pa aktier
paverkas ddremot direkt i den mén portfoljerna maste minskas. Det dir-
igenom frigjorda kapitalet kan dock placeras i kreditgivning varfor effekten
pa firmornas intikter torde bli begrinsad. For en del av firmorna kan det
tillgiingliga kapitalet i samband med Gvergéngen till de nya bestimmelserna
komma att reduceras till foljd av minskade maojligheter att ligga upp obe-
skattadereserver mot virdepappersportfoljen. Hinsyn hirtill tas ggenom oéver-
gangsbestimmelser. Forslaget betriffande kreditgivning torde i praktiken
medfora ringa inskrinkning i fondkommissionsfirmornas mojligheter att
forse sina kunder med kredit for aktieaffirer. Dirmed paverkas inte heller
konkurrenssituationen i friga om kommissionshandeln och inte heller fir-
mornas courtageintiker och rintenetto. Avsikten med reglerna ir i stillet
som forut papekats att avgrinsa kreditgivningen till utlidning i samband
med vérdepappershandel. Fondkommissionsfirmornas utldning i andra sam-
manhang torde dock redan for nirvarande vara ringa.
Betriffande utredningsforslagets innehdll i ovrigt kan foljande ndmnas.
Liksom hittills foreslas statlig tillsyn dver fondkommissionidrerna med
bankinspektionen som tillsynsmyndighet. Utredningen behandlar vidare fra-
gorom offentlig insyn i annan virdepappershandel éin fondkommissioniirers.
Dirvid framhalls att for borsens funktioner har dven andra in fondkom-
missiondrer betydelse. Pa en volymmiissigt si begrinsad bors som Stock-
holms fondbérs. didr materialet dessutom anses ligga relativt fast, kan nim-
ligen enstaka personers agerande fi en stor genomslagskraft pa kursbild-
ningen. Exempel pa aktiedgare som kan dstadkomma siadan effekt dr in-
vestmentbolag. forsikringsbolag, stiftelser eller andra juridiska personer som
forfogar Gver betydande kapitalbelopp. Det kan ocksa vara fraga om fysiska
eller juridiska personer som for annans rikning. men utan att vara fond-
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kommissionirer, disponerar storre belopp for placering i borspapper. Ut-
redningen foreslar dirfor att inspektionen aldggs att verka for att handeln
med de virdepapper som avses i den foreslagna fondkommissionslagen édger
rum pa ett tillfredsstédllande sitt. For att mojliggora denna verksamhet fo-
reslar utredningen vissa forbittrade insynsmojligheter for inspektionen dels
genom nya bestimmelser i fondkommissionslagen och dels genom viss ut-
vidgning av den s. k. insiderlagen. Bankinspektionen foreslds sélunda fa
rdtt att av den som yrkesmdssigt bedriver eller medverkar vid handel med
virdepapper krdva upplysning angédende denna handel. Samma ritt foreslas
inspektionen fé betrdffande juridisk person, om den dger eller forvaltar vir-
depapper i en omfattning som ej endast dr obetydlig. Den information som
inspektionen erhdller dr avsedd att tjana som underlag for framstéllningar
om t. ex. lagdndring eller for kontakt med borsstyrelsen for att denna skall
kunna f& fylligare underlag for t.ex. beslut om borsstopp.

Vad giller utvidgning av insiderlagen uppmirksammar utredningen bl. a.
kategorien stora aktiedgare. Utredningen dr av den uppfattningen att denna
bor omfattas av anmilningsskyldighet enligt insiderlagen. Skyldigheten f6-
reslds omfatta den som dger minst 10 procent av aktiekapitalet i ett bolag
eller motsvarande 10 procent av rostvirdet for samtliga aktier i bolaget.
En annan kategori med uppenbar anknytning till bolaget utgors av ledamoter
i foretagsnimnder samt arbetstagarkonsulter. Dessa torde fa information
om foretaget av beskaffenhet att kunna paverka kursutvecklingen. Aven
sddana personer foreslas darfor vara underkastade anmdilningsskyldighet.
Utredningen foreslar ocksa att bankinspektionen dven av den som dr an-
milningsskyldig enligt insiderlagen far infordra uppgift om dennes handel
med aktie i friga om vilken anmilningsskyldighet foreligger. I likhet med
vad som giller for den information som inspektionen erhéller enligt fond-
kommissionslagen bor dven dessa upplysningar tjana som underlag for fram-
stdllningar om t. ex. lagdndring.

Forslagen om nya regler for fondkommissiondrer m. m. har fraimst tagits
in i ett forslag till sirskild fondkommissionslag. Denna ror framfor allt s. k.
fondkommissionsbolag, varmed lagforslaget avser aktiebolag som bedriver
fondkommissionsrorelse utan samband med bankrorelse. Andring foreslas
ocksa i lagen (1919:242) med vissa bestimmelser om ritt att forfoga over
annan tillhoriga fondpapper. Dirjimte foreslas i dverensstimmelse med ovan
redovisade forslag vissa dndringar i bl. a. lagen (1955:183) om bankrorelse.
lagen (1955:416) om sparbanker, lagen (1956:212) om jordbrukskasserdrelsen
och lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav.

De foreslagna lagarna foreslas trdda i kraft den 1 januari 1978, dédrvid
dock vissa Overgangsregler avses gilla.
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Summary

On February 4, 1966, the Minister of Finance issued directives to the Stock
Exchange Review Committee in respect of a review of stock exchange le-
gislation. The Committee has discharged its duties in accordance with these
directives through four partial reports already presented, viz. Simplified Share
Handling (SOU 1968:59). Confidential Business Information and Stock Ex-
change Trading (SOU 1970:38), Reporting requirements for major companies
(SOU 1971:9) and The Stock Exchange (SOU 1973:60). These partial reports
have led to the passing of legislation. In a supplementary directive of No-
vember 10, 1972, the Committee was instructed also to review the
legislation on stock broking. The results of the work occasioned by this
instruction are given in the present final report.

The present special legal controls of stockbroking are laid down in the
Stock Broking and Stock Exchange Act (1919:240). The basic idea behind
these regulations is that the public, when buying and selling securities,
shall not run the risk of retaining a person who will act contrary to the
interests of his client or cause his client losses due to his poor financial
position.

Stock broking is defined in the Act of 1919 as the professional buying
and selling on commission of shares and other proofs of title in companies,
and of bonds. He who carries out such business is known as a stock broker.
To carry on a stock broking business a special permit is required and for
such a permit to be issued a given level of experience, suitability and solvency
is required of the practitioner. No permit may be issued where the business
might be against the public interest. Permission to be a stock broker lapses
on certain specified conditions. Revocation may be made where the permit
holder has transgressed the said Act or otherwise proved himself unsuitable
to carry on the business, or where the business is deemed to be against
the public interest. Further there are regulations on supervision and re-
porting.

The Committe has discussed its task on the basis of the historical cir-
cumstance that the securities market in Sweden is not subject to any general,
overall supervision by a central authority. Although Sveriges Riksbank and
the Bank Inspection Board have been given supervisory duties of importance
in this context, only limited aims are pursued. It should be remembered
that countries having a more considerable capital market, such as the Anglo-
Saxon countries, have introduced controls implying in general a complete
supervision of the market. With these as models the Committee has raised

(§9)
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the matter of introducing in Sweden rules for a general supervision of the
whole securities market. However, the Committe has found that proposals
on these lines would go too far in view of its assigned duties and that
such a total supervision is not required, either to afford investors reasonable
protection or in order to attain in practice the international standards for
securities business such as are expressed through the recommendation re-
cently adopted by OECD as regards the conditions for offering securities
to the public.

In the opinion of the Committee, the regulations for the institutions and
persons allowed to act in the market should take special account of the
protective point of view. That this is done is particularly important as the
general public’s savings have in recent years increasingly been invested
in shares and similar securities. Share investors should generally be able
to expect a public supervision of the market equivalent to that excercised
over banking and insurance business under the banking and insurance le-
gislation. It is especially important that the public should have for their
securities business recourse to a corps of skilled and responsible prac-
titioners who can be expected to carry out their duties with care and without
improper and irrelevant considerations.

Government permission is also henceforth proposed to be a condition
for stock broking. Such permission may at present be granted to natural
persons, trading partnerships including limited parnerships, limited com-
panies and banking companies. The existing stock broking firms by which
are here meant stock broking firms who are not also banking companies
are carried on either as limited companies or as limited partnerships. A
limited company is as a business more strictly controlled than a limited
partnership. The legal control of limited companies is in addition modernised
through the new Companies Act coming into force as from 1977. Public
insight into a limited company is also greater than for a limited partnership.
Limited companies also have a firm capital basis. For these reasons and
in view of the nature of the different types of activities which a stock broking
business should be allowed to engage in also in future, it is suggested that
the only type of business shall be the limited company.

As already mentioned, a joint-stock banking company, i.e. a commercial
bank, may be given permission to carry on stock-broking under existing
legislation. But other banking institutions, such as savings banks or the
central organisations of agricultural cooperative credit societies. may cur-
rently not be granted such permission. As from 1969 the rules governing
the operations of commercial banks, savings banks and agricultural credit
societies have been co-ordinated. and these banking institutions thus have
the right to engage in the types of operations pursued by the banking system
on similar conditions. The Committee is of the opinion that savings banks
and the central organisations of the credit societies should not be prevented
by law from carrying on stock broking.

The general requirement for permission to carry on stock broking should
also be the same for limited companies and banks. According to the proposal.
permission may only be granted where the business may be deemed to
be in the public interest. The Committe mentions that trade in securities
carried on only on own account is not subject to permission being granted
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according to the Act of 1919. This applies also where the trade is of such
a nature and extent that it is to be regarded as professional. The proposal
does not imply any changes in this respect.

The Act of 1919 does not contain any reference to the General Commission
Act of 1914, which still applies to stock broking. The Committee has con-
sidered whether assignments relating to stock broking are of such a special
nature that separate regulations should be incorporated in the Stock broking
Act or whether the General Commission Act should apply, perhaps sup-
plemented by special regulations in the Stock broking Act. According to
the Committee the provisions of the Commission Act on the rights and
duties of commission agents, how the assignments of commission agents
are terminated and on the legal relationship to third parties should where
appropriate continue to apply to stockbrokers. Stock broking is not so very
different from other commission business that the provisions on commission
business in general should not apply to stock broking. As regards the right
to purchase on own account goods received in commission the Committee
states that the provisions on the matter contained in the General Commission
Act are such that there are insufficient grounds for introducing separate
regulations for stockbrokers. A reminder that the provisions of the General
Commission Act apply has been incorporated in the proposed Stock broking
Act.

As regards mutual transactions the Committee points out that these are
currently subject to special legal controls only by way of § 19 in the Stock
Exchange Code of Practice, which provides that a member of the Stock
Exchange may match selling and buying orders for the same kind of security
unless this is contrary to the express wishes of his client. In connection
with this the Committee would mention that the general provisions of the
Commission Act also apply. such as provisions on the duty of a commission
agent always to act in the interests of his principal. Any separate regulations
beyond the general provisions of the Commission Act therefore do not
appear to be necessary for this purpose either.

In respect of short selling, the Committee is assuming that such trans-
actions, partly for tax reasons, will in the future become quite infrequent
in Sweden. In view of the markedly speculative features which may appear
in connection with short selling and the advantage which one party with
a thorough knowledge of the market position may have compared with
his opposite parties, the phenomenon should on the other hand not remain
entirely unregulated. Weighing the reasons for and against short selling,
the Committee is inclined to suggest that stock broking firms and banks
should be proscribed from carrying out or participating in short selling,
whether on own account or for others. The prohibition against carrying
out short selling for others does not, however, imply that the bank or the
stockbroking business is thereby given the duty without special reason to
investigate whether anyone asking to have a securities transaction carried
out owns the security himself or not.

According to current legislation, stock broking firms are entitled to
trade on own account, but not banks. The basis of the Committee’s con-
siderations in the matter of stockbrokers’ trading on own account is the
risk of conflicts of interest which exists where someone buys and sells on
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commission while at the same time doing business on his own behalf. But
purchases and sales on own account act as a means of competition between
stock brokers. The equalisation of competitive conditions between banks
and stock broking firms which the Committe generally advocates should
therefore also cover the right to trade on own account. Trading on own
account by stock brokers may have a favourable effect on the mode of
working of the stock market and on the opportunities to simplify trade
in odd blocks of shares. The Committee suggests that stock brokers, stock
broking firms as well as banks, may buy and sell securities of the type
and to the extent which may be specially required to facilitate the clients’
transactions, thus making the market more liquid. Additionally, trading
on own account should be allowed to the extent required in order to simplify
in the trade in odd blocks of shares. The type of securities which according
to the proposal in this respect are covered by the controls, are shares. issue
certificates and unit trust certificates. The acquisition of debentures by a
bank is also covered by the limitation on the size of holdings which is
proposed. The stockbrokers® own holdings shall according to the proposal
be limited to strict trading stocks. The main rule here is that the acquisiton
value of the holding must not exceed two million kronor. It is proposed
that the Bank Inspection Board may in some cases grant exemptions for
higher amounts. but only up to ten million kronor. When computing the
share portfolio, account shall also be taken of share holdings of companies
having major interests in the stockbroking business.

As regards the underwriting of issues, the Committee states that it takes
a favourable view of the service which to date has been given by the two
types of stockbrokers in connection with a sale combined with introduction
on the stock exchange. However, the Committee cannot omit to point to
the particularly delicate situation in which the participating stock broker finds
himself when providing this service. The stock broker stakes his reputation
that the company involved is ripe for introduction on the stock exchange
and that the share price is reasonable. A bank has the capital resources
required in order to take over the shares or issue certificates which are
not placed on the general market. The Banks' right to underwrite issues
should remain to its present extent and apply beside the right to acquire
shares on own account which the Committee has proposed. For the business
such as a stock broking firm carries on, however, underwriting in connection
with an issue appears to be too risky. In the opinion of the Committee
this should therefore not be allowed such a firm.

In relation to the trade on own account by “associated parties”, the Com-
mittee points out that a category to which attention has previously been
paid is the stock exchange agents. However, it is not only they who are
in a delicate position. A general view of the order position and insight
into the market situation is also commanded by other categories of employees
at a stock broking business or bank. The Committee refers e.g. to the head
of the stock broking department of a bank, analysts, and those accepting
orders, as well as owners of stockbroking businesses. Among these categories
too there is a trade which may be extensive. The Committee is of the
opinion that these should also be subject to some restriction in their right
to trade on own account and suggests that holders of executive positions
in a stockbroking business or bank, or employees who normally have insight
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into clients’ securities transactions, shall not be allowed for their own ac-
count, by means of purchase, exchange or similar mode of acquisition, to
acquire shares, issue certificates and convertible promissory notes other than
for long-term investment.

As regards the banks’ operations outside stock broking the Committee
has not on the basis of its instructions found cause to suggest any changes
in existing regulations. But it is suggested that the legislation shall define
the activities — beyond trading on commission — which a stock broking bu-
siness should be allowed to engage in. The Committee has in the proposal
for new regulations chosen to state expressly the types of operations which
shall be allowed for a stock broking business. In order to satisfy possible
future needs, it has been suggested that a stockbroking business shall by
exemption granted by the Bank Inspection Board be allowed also to carry
on other types of operations than those listed. However, it is assumed that
the operations concerned are connected with the commission business.

Among the different operations which should be allowed is first mentioned
lending. This has hitherto mostly concentrated on facilitating the acquisition
of shares or other securities in connection with the commission business.
However, on occasion credits have also been granted for other purposes.
Henceforth they should in the opinion of the Committee be expressly re-
stricted to those which are required to facilitate the commission business.
The other operations which are specially mentioned in the proposal are
the safe keeping and administration of securities, and investment advice.

In respect of the forms for the borrowing by stock broker, it is suggested
as a main rule that they shall immediately separate and pay into an account
with a bank any money received by them as commission agents with a
duty to render an account. However, in the opinion of the Committee the
possibility should be given the stock broking firms of concluding agreements
with their clients which expressly release the former from the obligation
to separate the money received. It should be possible to have the agreement
stipulate that the stock broking firm may receive the money on a client
account in his own business. This may then be used to finance the business.
Even where an agreement has been concluded, the client account may be
used only to receive advances on securities and sales and dividend proceeds
intended for disbursement to the owner or for reinvestment. Agreements
may thus only be concluded concerning money closely connected with the
client’s securities transactions.

The suggested capital cover regulations relate to stockbroking firms and
are based on current practice. But the capital cover requirement is here
made somewhat more stringent. As distinct from the current directions
of the supervisory authority, the capital cover requirement is formulated
to take account only of the size of the taxed capital and reserves. As far
as banks are concerned the capital cover requirements now in force are
considered satisfactory by the Committee.

The Committee suggests that the present commission provisions in § 27,
sixth subsection, of the Act of 1919, and § 30 of the Stock Exchange Re-
gulations are revoked. As the small number of stockbrokers implies a risk
of price collaboration, controls are proposed which leave it to the Bank
Inspection Board to determine the maximum commission rates which stock
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brokers are entitled to apply in securities transactions. In this assessment
it shall be taken into account that the commission should give a reasonable
return for those stock brokers who carry on a effecient business. Permission
to raise the maximum commission rates should be given restrictively in
order that the advantages of price competition, in the form of stimulus
towards efficiency and innovations, are not lost.

If the proposals made are carried through, the stockbrokers will partly
be given new conditions for their business. In the opinion of the Com-
mittee the changes are in practice not of such a nature that the competitive
situation is affected to any major extent. The feature which may perhaps
in this context be most important is the suggestion that the banks shall
be given some right to hold shares and make share transactions on own
account, at the same time as the possibilities in this respect are restricted
for the stock broking firms. As has been indicated, the intention is that
banks and firms shall be made equal in respect of the right to trading on
own account. The smallest stock broking firms, likely to be most vul-
nerable to changes in the competitive situation, are affected not at all by
the proposal in respect of own-account trading. Their share porttolios are
already below the suggested ceiling. The three largest firms each have a
share turnover on a par with that of the largest banks. They already compete
with one another in ways such as those afforded by own-account trading.
Their development with mutual rivalry and in competition with the banks
in the opinion of the Commiittee indicates a considerable strength. A limited
right for the banks to trade in shares on own account is therefore likely
to have little effect on the competitive situation of the larger firms. The
restrictions which are suggested in the right of these firms to hold a share
portfolio are likely to aftect mostly holdings without significance to their
operations as commission agents, as present portfolios include large holdings
of an investment character which do not affect the competitive situation.
The conclusion is in the opinion of the Committee that although the proposal
in respect of own account trading may to some extent contribute towards
increased competition between firms and banks, it is uncertain whether
the market shares and thus the firms’ commission revenues will be affected.
There are other means of competition which are not affected by the Com-
mittee’s proposal. The firms’ possible prise gains on shares, however, are
directly affected in so far as the portfolios must be decreased. However,
the capital thus released may be invested in lending, and the effect on
the firms’ revenues should therefore be limited. For same of the firms the
available capital may in connection with the change-over to the new re-
gulations be decreased as a consequence of reduced possibilities of generating
untaxed reserves against the securities portfolio. The proposal regarding
lending should in practice imply little restriction in the stockbroking firms’
possibilities of providing credit to their clients for share transactions. Thus
the competitive situation as regards commission business is not affected,
nor the firms’ brokerage revenues and net interest revenues. The intention
of the regulations is instead, as already pointid out, to restrict the granting
of credits to lending in connection with securities trading. However, the
stockbroking firms’ lending in other contexts is already at present likely
to be small.
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As regards the further contents of the Committee’s proposal, the following
may be mentioned.

As previously, Government supervision of the stockbrokers is suggested,
with the Bank Inspection Board as supervisory authority. The report
deals with matters of public insight in securities business other than that
of stockbrokers. It is here pointed out that for the functions of the stock
exchange others than stockbrokers are also of importance. On a stock ex-
change with such a limited turnover as the Stockholm Stock Exchange,
where the securities are in addition thought to be relatively firmly held,
the actions of single individuals may have a great impact on share prices.
Examples of shareholders which may bring about such an effect are in-
vestment trust companies, insurance companies, foundations or other ar-
tificial persons having at their disposal considerable capital amounts. Or
else they may be natural or artificial persons who on behalf of others, but
without being stockbrokers, dispose of major amounts for investment in
stock exchange securities. The Committee therefore suggests that the In-
spection Board is instructed to work towards securing that the trade in
the securities covered by the proposed Stock Broking Act takes place in
a satisfactory manner. To make possible these inspection activities, the Com-
mittee suggests certain improved facilities for the Inspection Board, through
new provisions in the Stock Broking Act, as well as some expansion of
the so-called Insider Act. It is thus proposed that the Bank Inspection Board
shall have the right to request information about the trade from those who
carry on or participate in securities trading professionally. It is proposed
that the Inspection Board shall have the same right in respect of any artificial
person who owns or administers securities to an extent which is not in-
significant. The information which the Inspection Board obtains is intended
to serve as a basis for representations for changes in the law, etc., or for
contacts with the Council of the Stock exchange to give them more complete
background information for a decision to suspend trading, etc.

As regards the extension of the Insider Act, the Committee pays attention
to the category of big sharecholders. The Committee is of opinion that this
group should be subject to the duty to make notification under the Insider
Act. It is suggested that the duty shall cover those holding not less than
10 per cent of the share capital in a company or shares representing 10
per cent of the votes for all the shares in the company. Another category
with obvious ties with the company consists of members of man-
agement/worker boards and employee consultants. These are likely to come
into possession of information about the company of a nature to affect
the share price. It is therefore suggested that such persons shall also be
subject to the duty of making notification. The Committee suggests that
the Bank Inspection Board may also from those who are subject to the
duty of making notification pursuant to the Insider Act request particulars
of their trading in a share which is notifiable. These particulars should, like
the information which the Inspection Board obtains under the Stockbroking
Act. serve as a basis for representations for changes in the law, etc.

The proposals for new regulations for stock brokers, etc., have mainly
been incorporated in a proposal for a special Stock Broking Act. This par-
ticulariy affects stock broking companies, by which the Bill means limited
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companies carrying on stock broking independantly of banking. Changes
are also proposed in the Act (1919:242) with certain regulations on the right
to dispose of securities belonging to others. In addition certain changes
are suggested in accordance with the proposals set out above, in the Banking
Act (1955:183), the Savings Banks Act (1955:416), the Agricultural Credit
Societies Act (1956:212) and the Registration of Shareholdings Act (1971:827).

It is suggested that the proposed Acts shall come into force on january
1, 1978, but certain transition regulations are intended to apply.
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Forfattningsforslag

Forslag till
Fondkommissionslag

Inledande bestaimmelser

1§ Med fondkommissionsrorelse forstas yrkesmissig handel i kommission
med foljande slag av virdepapper nimligen aktier, andra delaktighetsbevis
i bolag, obligationer, forlagsbevis och liknande skuldebrev samt andelar i
aktiefonder. For fondkommissionsrorelse giller denna lag utdver bestim-
melserna om handelskommission i lagen (1914:45) om kommission, han-
delsagentur och handelsresande.

2 § Fondkommissionsrorelse far bedrivas endast efter vederborligt tillstand.
Sédant kan limnas aktiebolag, bankaktiebolag, sparbank och centralkassa
for jordbrukskredit. Tillstand far meddelas endast om rorelsen kan antagas
bli till nytta for det allmédnna.

3§ Tillstdnd att bedriva fondkommissionsrorelse beviljas ifrdga om aktie-
bolag som icke bedriver bankrorelse av bankinspektionen. Om tillstdnd i
Ovriga fall giller vad som finns foreskrivet i lagen (1955:183) om bankrorelse,
lagen (1955:416) om sparbanker och lagen (1956:216) om jordbrukskasse-
rorelsen.

Fondkommissionsbolag

4 § Foraktiebolag som bedriver fondkommissionsrorelse utan samband med
bankrorelse (fondkommissionsbolag) giller om annat ej foljer av denna lag
vad om aktiebolag i allmidnhet &r foreskrivet.

5§ Fondkommissionsbolags aktiekapital skall uppga till minst femhundra-
tusen kronor.

6 § Fondkommissionsbolag skall ha en styrelse med minst tre ledamoter.
Styrelsen skall utse en verkstillande direktor. Denne och en av ledaméterna
skall genom tjianstgoring hos fondkommissionsbolag eller pa annat sitt ha
vunnit for verksamheten tillricklig erfarenhet.

25
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7§ Minst en av de av bolagsstimman utsedda revisorerna skall vara auk-
toriserad revisor eller auktoriserat revisionsbolag.

8 § Fondkommissionsbolags firma skall innehdlla ordet fondkommission.
Fondkommissionsbolag fér ej i sin firma eller eljest vid beteckning av sin
affirsrorelse anvinda ordet bankir eller avledningar dirav eller ndgon ut-
lindsk form av sadant ord.

Annan dn den som har tillstind att bedriva fondkommissionsrorelse far
ej i sin firma eller eljest vid beteckning av sin affirsrorelse anviinda ordet
fondkommission eller avledningar dérav.

Fondkommissionsbolags rorelse

9 § Fondkommissionsbolag far for att underlitta handeln i kommission jaim-
te denna bedriva hirfor erforderlig kreditgivning, képa och silja virdepapper
foregen rikning med den begrinsning som angesi 10 §, mottaga virdepapper
till forvaring och forvaltning dvensom liamna rdd i frdga om placering av
medel i virdepapper.

Foreligger sirskilda skil far fondkommissionsbolag efter tillstdnd av bank-
inspektionen bedriva dven annan verksamhet dn som avses i forsta stycket,
om verksamheten star i samband med kommissionshandeln.

Fondkommissionsbolag far ej upplédna for verksamheten erforderliga me-
del genom utfirdande av forskrivningar avsedda for den allminna rorelsen.

10 § Fondkommissionsbolag féar forvirva

1. fast egendom och tomtritt for att bereda bolaget lokaler for rorelsen
eller tillgodose ddrmed sammanhingande behov,

2. inventarier som anskaffas for rorelsen eller till fastighet, som fond-
kommissionsbolaget dger, eller till lokaler som bolaget i Ovrigt innehar,

3. obligationer och andra for den allminna rorelsen avsedda forskriv-
ningar,

4. aktier, emissionsbevis, andelar i akticfonder dvensom andelar i eko-
nomisk forening.

For forvirv av aktier som ingér som ett led i organisationen av bolagets
verksamhet och andelar i ekonomisk forening erfordras medgivande av
bankinspektionen. Anskaffningsvirdet av andra aktier iin sddana som for-
vérvats efter medgivande, av emissionsbevis samt av andelar i aktiefonder
far ssmmanlagt uppgé till hogst tvad miljoner kronor eller med sérskilt till-
stand av bankinspektionen tio miljoner kronor. Sadant tillstdnd far limnas
tills vidare eller for viss tid.

Om sirskilda skl foreligger kan bankinspektionen medge att fondkom-
missionsbolag far forvdrva dven annan egendom dn i forsta stycket ségs.

11§ Utan hinderav vad i 10 3 sdgs far fondkommissionsbolag for att skydda
fordran dels pa offentlig auktion eller fondbors eller vid exekutiv forsiljning
kopa egendom som dr utmitt eller pantsatt for fordringen, dels, om det
dr uppenbart att bolaget annars skulle lida avsevird forlust, scm betalning
Overtaga pantsatt eller annan egendom. Sadan egendom skall fondkom-
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missionsbolaget avyttra s& snart det lampligen kan ske och senast nér det
kan #dga rum utan forlust for bolaget.

12 § Fondkommissionsbolag skall ha eget kapital till visst ligsta belopp.
Detta bestimmes i forhallande till bolagets tillgangar (placeringar). Med eget
kapital far intill ett belopp motsvarande bolagets aktiekapital likstéllas upp-
lanat kapital, som for kreditgivaren medfor ritt till betalning efter fond-
kommissionsbolagets dvriga borgenirer. 1 frdga om upplanat kapital som
nyss nimnts och som kreditgivaren kan aterkrdva inom fem r skall dock
jakttagas att med eget kapital fér likstidllas hogst s stor del av det varje
ar forfallande beloppet som motsvarar tio procent av bolagets aktiekapital.
Fran eget kapital enligt forsta stycket skall avriknas bokforda virdet av
de aktier eller andelar i ekonomisk forening som fondkommissionsbolaget
forvirvat efter medgivande enligt 10§ andra stycket forsta punkten.

13§ Eget kapital krives ej for inneliggande kassa, checkar och postremiss-
viixlar, ej heller for obligationer och andra fordringar for vilka svarar staten,
kommun, kreditaktiebolag, bankinstitut eller forsikringsbolag och vilka 16-
per med rorlig rinta som vid varje tidpunkt ej understiger det allmédnna
rinteldget eller vilkas aterstdende 10ptid ej dverstiger tva ar. Vidare krdvs
ej eget kapital for fordran hos annat fondkommissionsbolag pa likvid for
utford virdepappersaffir.

For fondkommissionsbolagets andra placeringar skall vid varje tidpunkt
finnas eget kapital till ldgst ett belopp som sammanlagt motsvarar summan
av

tjugo procent av bokforda viirdet av fastigheter och andra aktier iin saddana
som innehas som ett led i organisationen av bolagets verksamhet, emis-
sionsbevis samt andelar i aktiefonder samt sex procent av bokforda viirdet
av Ovriga placeringar.

Med tillgangs bokforda viirde avses hiir viirdet enligt rikenskaperna efter
avdrag for eventuellt sirskilt redovisat virdereglerings- eller viirdeminsk-
ningskonto.

14 § Fondkommissionsbolag skall halla en med hidnsyn till rorelsens art
och omfattning tillfredsstillande betalningsberedskap.

15§ Medel som fondkommissionsbolag mottar med redovisningsskyldighet
skall genast avskiljas och insittas pd rikning i bank, om annat ej avtalats.

Avtal varigenom uppdragsgivare medger fondkommissionsbolag ratt att
ej avskilja mottagna medel skall upprittas skriftligen i den ordning rege-
ringen eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen foreskriver.

16 § For kredit som fondkommissionsbolag limnar skall finnas betryggande
siikerhet i viirdepapper inregistrerade vid fondbors eller som utbjudits till
forsiljning under sadana forhallanden att sannolika skil finnes for antagande
att de inom ett &r fran kreditens beviljande kommer att inregistreras vid
fondbors. Om vid kreditens beviljande stiilld siikerhet under kredittiden
nedgar i viirde. far iiven annan egendom godtagas som tilliggssiikerhet.

17 § Fondkommissionsbolag skall digna siirskild uppmiérksamhet at att kredit

Forfattningsforslag
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ej ldmnas till samma kredittagare eller till kredittagare, som #r forbundna
med varandra i vidsentlig ekonomisk intressegemenskap, i sddan omfattning
att fara kan uppkomma for fondkommissionsbolagets solvens. Motsvarande
skall gilla om den sikerhet ett fondkommissionsbolag mottar utgérs av
aktier eller forlagsbevis, som utgivits av samma aktiebolag ellerav aktiebolag
som dr forenade i nyssnimnd intressegemenskap.

18 § Fondkommissionsbolag fér ej vid avtal om kredit eller eljest i sin rorelse
forbehélla sig andel i vinst pd affdr, som bolaget ej sjilvt far avsluta.

19 § Ledamot i fondkommissionsbolags styrelse eller befattningshavare hos
bolaget far ej obehorigen yppa eller nyttja vad han under uppdraget eller
i tjdnsten erfarit om annans affédrsforhallanden eller personliga forhéllanden.

20 § Fondkommissionsbolag far ej for egen rikning forsilja vardepapper
som mottagits som forstrickning av annan (blankning). Ej heller far fond-
kommissionsbolag medverka vid blankning for annans rikning.

21 § Innehavare av ledande befattning hos fondkommissionsbolag eller be-
fattningshavare som normalt har insyn i uppdragsgivares affirer i virde-
papper far ej for egen ridkning genom kop, byte eller dirmed jimforligt
fang forvirva virdepapper annat dn for langsiktig formogenhetsforvaltning.

Befattningshavare som avses i forsta stycket skall till fondkommissions-
bolaget ofrdréjligen anmila sitt innehav av aktier, emissionsbevis och kon-
vertibla skuldebrev och dndring déri. Fondkommissionsbolaget #r skyldigt
att fora en forteckning dver sidana anmilningar samt att halla den tillginglig
for bankinspektionen.

Anmadlningsskyldigheten enligt andra stycket omfattar dven aktier, emis-
sionsbevis och konvertibla skuldebrev som é&ges av befattningshavarens
make eller omyndigt barn som star under befattningshavarens vardnad. Har
nagon av dem eller flera av dem tillsammans sidan visentlig ekonomisk
gemenskap med juridisk person som grundas pd andelsritt eller dirmed
jamforligt ekonomiskt intresse, omfattar anmilningsskyldigheten éiven den
juridiska personens aktieinnehav och dndring diri, om befattningshavaren
har visentligt inflytande over den juridiska personens verksamhet.

22§ Styrelsen eller verkstillande direktoren skall skyndsamt skriftligen
meddela den som innehar befattning som avses i 213 forsta stycket att
han dr anmilningsskyldig enligt denna lag.

Tillsyn och tillsynsmyndighet

23 § Bankinspektionen har att Gvervaka att fondkommissionsbolag i sin
verksamhet iakttar bestimmelserna i denna lag och driver en fran allmin
synpunkt dven i ovrigt tillfredsstdllande verksamhet. Bankinspektionen kan
vid meddelande av foreskrift eller forbud enligt denna lag foreligga vite.

24 § Tillstand for fondkommissionsbolag att bedriva fondkommissionsro-
relse kan av bankinspektionen aterkallas, om bolaget dvertrider denna lag
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eller ej iakttar god affédrssed eller uppenbart asidosétter sina uppdragsgivares
intressen eller pd annat sitt visar sig olampligt att utova sadan rorelse eller
om rorelsen eljest provas vara till skada for det allménna.

Héanfor sig missforhéllande till verksamhet som avses i 9 § andra stycket,
kan bankinspektionen forbjuda fondkommissionsbolaget att utéva sddan
annan verksamhet for viss tid eller tills vidare.

25 § Finnes mellan fondkommissionsbolag och annat foretag, som har till
andamal att kopa eller sélja virdepapper eller bitrdda vid kop eller forsiljning
eller limna kredit, ett ndrmare samband antingen sa, att bada fGretagen
ledes av i huvudsak samma personer, eller s, att den vinst som kan upp-
komma av bada foretagen dr avsedd att till betydande del, direkt eller in-
direkt, tillfalla i huvudsak samma personer, kan tillstdndet for fondkom-
missionsbolaget aterkallas, om det ej kan antagas att sambandet ej foranleder
menliga verkningar for fondkommissionsbolagets kunder eller det allménna.

26 § Fondkommissionsbolag, vars tillstdnd aterkallas, far dock vidtaga at-
girder, som erfordras for att fullgora redan ingdngna avtal eller for att skydda
uppdragsgivare mot forlust.

27 § Bankinspektionen skall férordna en revisor att med Ovriga revisorer
delta i revisionen. Bankinspektionen kan nér som helst dterkalla forordnande
som hidr avses och i stillet utse ny revisor.

Har tillstand for fondkommissionsbolag att bedriva fondkommissions-
rorelse aterkallats upphor ej forordnandet for den av bankinspektionen ut-

Forfattningsforslag

sedde revisorn forrin fondkommissionsrorelsen avvecklats och revisorn till

bankinspektionen avldamnat en berittelse dver avvecklingen.

28 § Fondkommissionsbolag ir skyldigt att for bankinspektionen halla kas-
sa, Ovriga tillgadngar samt alla bocker, rikenskaper, protokoll och andra hand-
lingar tillgingliga for granskning samt att dven i ovrigt meddela de upp-
lysningar som bankinspektionen behdver for tillimpning av denna lag.

Det dligger bolaget vidare att rétta sig efter bankinspektionens foreskrifter
om sittet for forande av bolagets rikenskaper och om forvaring och in-
ventering av virdehandlingar samt att si snart det kan ske efter riken-
skapsarets utgéng till bankinspektionen insidnda arsredovisning och i fo-
rekommande fall koncernredovisning for bolaget jamte revisionsberittelse
och protokoll, som upptar de pa bolagsstimma i anledning av ndmnda be-
rittelser fattade besluten.

29 § Bankinspektionen far kalla till sammantride med fondkommissions-
bolagets styrelse och. om styrelsen ej efterkommit begédran av inspektionen
om utfirdande av kallelse till extra bolagsstimma, till s&dan stimma. Fo-
retrddare for inspektionen far nirvara vid bolagsstimma och vid styrelse-
sammantride, som inspektionen utlyst. och deltaga i Overldggningarna.

Sirskilda bestimmelser

30 § Jimte de uppgifter som i Gvrigt aligger bankinspektionen enligt denna
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lag skall inspektionen verka for att virdepappershandeln dger rum pa ett
tillfredsstéllande sitt.

31§ For att fullgora det i 30§ angivna aliggandet far bankinspektionen
av dem som yrkesmissigt bedriver eller medverkar vid handel med vir-
depapper kriva upplysning angdende denna handel. Samma ritt har bank-
inspektionen betriffande sddan juridisk person som, utan att bedriva yr-
kesmissig handel, dger eller forvaltar viardepapper i en omfattning som ej
endast dr obetydlig.

32 § Underldter den av vilken upplysning begidres med stod av 31\ att
meddela sadan, kan bankinspektionen foreligga vite.

33§ Ager juridisk person, som ej dr oskiftat dodsbo. direkt eller genom
annan juridisk person mer dn en femtedel av aktierna eller aktier med mer
dn en femtedel av rostvirdet i ett fondkommissionsbolag giller bestim-
melserna i 9§ tredje stycket, 10 § andra stycket andra punkten samt 15§
dven i fraiga om den juridiska personen och moderbolag till denna.

34 § Ledamot av styrelsen for eller befattningshavare hos bankinspektionen
far ej vara ledamot i styrelsen for eller anstilld hos fondkommissionsbolag
eller bolaget ndrstdende juridisk person. Ej heller far ledamot av styrelsen
for eller befattningshavare hos bankinspektionen dga aktie i sddant bolag.

35§ Befattningshavare hos bankinspektionen har tystnadsplikt jamlikt 18
och 20§§ lagen (0000:000) om offentliga funktionédrers tystnadsplikt
och, savitt giller fondkommissionsbolags affirsforhdllanden, jimlikt 19 §
Samma lag.

36 § Till bestridande av kostnaden for bankinspektionens tillsynsverksam-
het skall den som har ritt att bedriva fondkommissionsrorelse arligen erldgga
bidrag. Niarmare foreskrifter om bidragets storlek och om dess faststéllande
och erliggande meddelas av regeringen.

Besviir

37§ Talan mot bankinspektionens beslut enligt denna lag fores hos re-
geringen genom besvir. Bankinspektionens beslut gar i omedelbar verk-
stillighet om regeringen ej forordnar annorlunda.

Straffbestimmelser

38 § Till boter eller fingelse i hogst ett ar domes den som bedriver fond-
kommissionsrorelse utan tillstand.
Den som bryter mot bestimmelserna i 8 § andra stycket domes till boter.

39§ Styrelseledamot eller befattningshavare hos fondkommissionsbolag
som uppsatligen eller av oaktsamhet lamnar bankinspektionen oriktiga upp-
lysningar om verksamheten eller vilseleder bankinspektionen genom oriktig
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bokforing domes till boter eller fiangelse i hogst ett ar. I ringa fall domes
ej till ansvar.

40 § Bestimmelserna i denna lag giller ej for fondkommissionsrorelse, som
Sveriges Riksbank bedriver.

1. Denna lag trader, utom savitt avser 10 § andra stycket andra punkten
och 33§, i kraft den 1 januari 1978, varvid lagen (1919:240) om fondkom-
missionsrorelse och fondborsverksamhet upphor att gilla. Bestimmelserna
i 10§ andra stycket andra punkten och 33§ triader i kraft den 1 januari
1981.

2. Den som vid ikrafttridandet av denna lag med vederborligt tillstdnd
bedriver fondkommissionsrorelse och som dé icke dr aktiebolag far utan
hinder av lagens bestimmelser bedriva sddan rorelse lingst intill den 1 ja-
nuari 1981. Bestimmelserna i 4 § forsta stycket 1, 2 och 4 samt 9§, 13§
1,2 o0ch 5,18 § och 23 § andra stycket i den upphdvda lagen ar tillimpliga
ifriga om nu avsett slag av rorelse. I ovrigt géller i friga om sddan rorelse
bestimmelserna i 1§ samt 840 8% i den nya lagen i tillimpliga delar pa
det sdtt som foljer av dessa ikrafttridandebestimmelser i Gvrigt.

3. Foreligger synnerliga skil far bankinspektionen medge, att fondkom-
missionsbolag far inneha virdepapper, som avses i 10 § andra stycket andra
punkten, utover vad dar foreskrives samt att juridisk person som avses
i 33§ far bedriva verksamhet utan hinder av 9§ tredje stycket och 153§
dock ldngst intill den 1 januari 1983.

Forslag till
Lag om dndring i lagen (1955:183) om bankrorelse

Nuvarande Ilvdelse Foreslagen lydelse
ST

Med den inskrinkning nedan sigs ma bankaktiebolag, jamte in- och ut-
laning av penningar, idka annan verksamhet som didrmed star i samband.

Om riun for bankbolag atr idka Utan sdrskilt tillstand av regeringen
Jondkommissionsrorelse  dr  sdrskilt — far bankaktiebolag dock icke bedriva
stadgat. Jfondkommissionsrorelse. | fraga om

tillstands beviliande och rérelsens be-
drivande gdller forutom bestdmmel-
serna i denna lag dven 1-3, 19-22 §\
i fondkommissionslagen (0000:000)).

N
N

N
N

Bankaktiebolag far forviirva
1. fast egendom. tomtriitt och bostadsriitt for att bereda banken lokaler
for dess inrvmmande eller tillgodose dirmed sammanhiingande behov.

Forfattningsforsiag
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2. aktie i bolag, vilket uteslutande har till syfte att forvalta fast egendom
eller tomtritt som forvirvats for det under 1 angivna dndamalet, och for-
lagsbevis, utfirdat av sadant bolag,

3. inventarier, vilka anskaffas for rorelsen eller till fastighet, som bank-
bolaget idger, eller till !okaler, som bolaget i Ovrigt innehar,

4. bostadsritt for att bereda bostad at ndgon som ér anstilld i banken,

S. efter tillstdnd av regeringen, aktie i annat bankaktiebolag, i utlindskt
bankforetag och i svenskt aktiebolag eller utlindskt foretag, vars dndamal
kan anses gagneligt for bankvisendet eller det allménna, samt garantifond-
bevis eller forlagsbevis utfirdat av bolag eller foretag som nu ndamnts.

Bankbolag som medverkar vid emission av aktier eller forlagsbevis pa
den allminna marknaden far forvidrva aktie eller forlagsbevis som ingar
i emissionen. Sadan aktie eller sddant forlagsbevis skall bolaget dock avyttra
sa snart det limpligen kan ske och senast ett ar efter forvirvet. Om synnerliga
skil foreligga kan tillsynsmyndigheten forlinga denna frist.

Bankaktiebolag, som erhallit till-
stand att bedriva fondkommissionsro-
relse, far dessutom forvirva aktier,
emissionsbevis, forlagsbevis och an-
delar i aktiefonder med aen begrins-
ning som sdgs i 10 § andrastycket and-
ra punkten fondkommissionslagen
(0000:000).

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1978.

Utan hinder av de nya bestimmelserna i 53 § andra stycket ‘r bankak-
tiecbolag, som vid ikrafttridandet innehar tillstdnd att bedrive fondkom-
missionsrorelse, fortsitta denna, dock langst intill utgdngen av den tid som
da gillande oktroj avser. De nya bestimmelserna i 53 § andra st/cket andra
punkten och 553§ tredje stycket giller dock dven sddan rorelse.

Forslag till
Lag om édndring i lagen (1955:416) om sparbanker

Nuvarande Iydelse Foreslagen lydelse
2353

Sparbank fér ej for egen rikning driva handel med eller, med dz undantag
som angivas i 24 och 25 88, fOrvirva annat dn guld, mynt, vixler, checkar,
anvisningar, obligationer och andra for den allménna rorelsen assedda for-
skrivningar utom sddana som medf6ra ritt till betalning forst 2fter utfar-
darens Ovriga fordringsdgare (forlagsbevis).

Utan sarskilt tillstand av  tillsyns-
myndighet far sparbank cke bedriva
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Nuvarande Ivdelse Foreslagen lydelse

fondkommissionsrérelse. | fraga om
sadant tillstands beviljande och rorel-
sens bedrivande gdller forutom be-
stimmelserna i denna lag dven 1-3
och 19-22 §y i fondkommissionslagen
(0000:000).

24 §

Sparbank far forvirva

1. fastegendom, tomtritt och bostadsritt for att bereda sparbanken lokaler
for dess inrymmande eller tillgodose ddrmed sammanhingande behov,

2. aktie i bolag, vilket uteslutande har till syfte att forvalta fast egendom
eller tomtritt som forviirvats for det under 1 angivna dndamalet, och for-
lagsbevis, som utfdardats av saddant bolag,

3. inventarier, vilka anskaffas for rorelsen eller till fastighet, som spar-
banken iger, eller till lokaler, som sparbanken i Ovrigt innehar,

4. bostadsriitt for att bereda bostad at ndgon som ér anstélld i sparbanken.

Arende om forviirv enligt forsta stycket av fast egendom, tomtritt eller
aktie avgores av huvudmidnnen, om ej annat foljer av sparbankens reg-
lemente. Detsamma giller drende om forbittring av byggnad i vilken spar-
bankens lokaler éro eller avses bliva inrymda.

Sparbank far till belopp. som vid varje tidpunkt sammanlagt svarar mot
hogst tio procent av sparbankens egna fonder, forvidrva andel i sddan eko-
nomisk forening eller aktie i sddant bolag, som med regeringens godkén-
nande verkar som en sammanslutning av svenska sparbanker for tillgo-
doseende av gemensamma intressen, eller garantifondbevis eller forlags-
bevis, som utfirdats av foreningen eller bolaget, eller i vrigt tillskjuta medel
till foreningen eller bolaget.

Utdver vad som foljer av tredje stycket far sparbank efter tillstdnd av
tillsynsmyndigheten tillskjuta medel till foreningen eller aktiebolag som av-
ses i nimnda stycke, om antingen det tillskjutna kapitalet icke kan grunda
upplaningsriitt eller ticka krav pa eget kapital hos foreningen, bolaget eller
annorstides eller friga dr om kreditaktiebolag som har till huvudsakligt
indamal att limna l&n mot sikerhet i form av pantritt pa grundval av
inteckning i bostads-, kontors- eller affirsfastighet. Efter tillstdnd av re-
geringen far sparbank forvirva aktie dven i annat svenskt aktiebolag, vars
indamal kan anses gagneligt for bankvisendet eller det allmédnna, samt
garantifondsbevis eller forlagsbevis utfardat av sddant bolag.

Sparbank som medverkar vid emission av aktier eller forlagsbevis pa den
allmidnna marknaden far efter tillstdnd av tillsynsmyndigheten forvirva aktie
eller forlagsbevis som ingér i emissionen. Sddan aktie eller sddant forlagsbevis
skall sparbanken avyttra s snart det lampligen kan ske och senast ett ar
efter forvirvet. Om synnerliga skil foreligga, kan tillsynsmyndigheten for-
linga denna frist.

)
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

Sparbank, som erhallit tillstand att
bedriva fondkommissionsrorelse far
dessutom forvdarva aktier, emissions-
bevis, forlagsbevis och andelar i ak-
tiefonder med den begrdansning som
sdgs i 10 § andra stycket andra punk-
ten fondkommissionslagen (0000.:000).

Denna lag triader i kraft den 1 januari 1978.

Forslag till
Lag om dndring i lagen (1956:212) om jordbrukskasserérelsen

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
308

Kreditkassa far ldna ut pengar och anskaffa medel till utldningen i den
ordning denna lag foreskriver samt idka verksamhet som stir i samband
ddrmed.

Jordbrukskassa far ej for egen rikning ldna in pengar frn allmidnheten.

Utan tillstdnd av tillsynsmyndigheten far kreditkassa icke mottaga vir-
dehandlingar till forvaring och forvaltning. Tillstdnd fir meddelas endast
om kassan med hénsyn till dess organisation och fGrvaringsordningar samt
fonder kan pa ett betryggande sitt handha sddan verksamhet. Nir forut-
sdttningar icke ldngre foreligga for tillstdnd, far det aterkallas.

Ej heller far centralkassa for jord-
brukskredit utan regeringens eller efter
regeringens bemyndigande tillsyns-
myndighetens tillstand bedriva fond-
kommissionsrirelse. | fraga om sadant
tillstands beviliande och rérelsens be-
drivande gdller forutom bestimmel-
sernaidennalag 1-3, 19-22 \\ i fond-
kommissionslagen (0000:000).

I kreditkassas stadgar skall angivas vilken rorelse kassan far utova.

S8

Kreditkassa far forviirva

1. fast egendom. tomtriitt och bostadsriitt for att bereda kassan eller an-
sluten kassa lokaler for dess inrymmande eller tillgodose dirmed samman-
hiingande behov,

2. aktie i bolag. vilket uteslutande har till syfte att forvalta fast egendom
eller tomtritt som forvirvats for det under 1 angivna dndamilet. och for-
lagsbevis, som utfirdats av sadant bolag,

3. inventarier, vilka anskaffas for rorelsen eller till fastighet. som kassan
dger, eller till lokaler, som kassan i dvrigt innehar,
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Nuvarande Ivdelse Foreslagen lydelse

4. bostadsriitt for att bereda bostad at nagon som ir anstilld i kassan
eller i ansluten kassa.

Arende om forvirv enligt forsta stycket av fast egendom, tomitritt eller
aktie avgores av stimman, om ej annat foljer av kreditkassans stadgar.
Detsamma giller drende om forbittring av byggnad i vilken kassans eller
ansluten kassas lokaler éro eller avses bliva inrymda.

Centralkassa far till belopp, som vid varje tidpunkt sammanlagt svarar
mot hogst tio procent av kassans och anslutna jordbrukskassors eget kapital,
forvirva andel i sddan ekonomisk forening eller aktie i sadant bolag, som
tillgodoser for kreditkassor gemensamma intressen, eller garantifondbevis
eller forlagsbevis, som utfirdats av foreningen eller bolaget, eller i ovrigt
tillskjuta medel till foreningen eller bolaget.

Utdver vad som foljer av tredje stycket far centralkassa efter tillstdnd
av tillsynsmyndigheten tillskjuta medel till forening eller aktiebolag som
avses i nimnda stycke, om antingen det tillskjutna kapitalet icke kan grunda
upplaningsritt eller ticka krav pé eget kapital hos foreningen, bolaget eller
annorstides eller friga dr om kreditaktiebolag som har till huvudsakligt
dindamal att limna 14n mot siikerhet i form av pantridtt pd grundval av
inteckning i bostads-. kontors- eller affdrsfastighet. Efter tillstdnd av re-
geringen far centralkassa forvirva aktie dven i annat svenskt aktiebolag,
vars dndamal kan anses gagneligt for bankvisendet eller det allmédnna, samt
garantifondsbevis eller forlagsbevis utfirdat av sddant bolag.

Centralkassa som medverkar vid emission av aktier eller forlagsbevis pa
den allmdnna marknaden féar efter tillstand av tillsynsmyndigheten for-
virva aktie eller forlagsbevis som ingér i emissionen. Sddan aktie eller sddant
forlagsbevis skall centralkassan avyttra sd snart det limpligen kan ske och
senast ett ar efter forviarvet. Om synnerliga skil foreligga kan tillsynsmyn-
digheten forlinga denna frist.

Centralkassa for jordbrukskredit,
som erhdallit tillstand att bedriva fond-
kommissionsrorelse, far dessutom for-
virva aktier, emissionsbevis, forlags-
bevis och andelar i aktiefonder med
den begrénsning som ségs i 10 § andra
stycket andra punkten fondkommis-
sionslagen (0000:000)).

Denna lag trider i kraft den 1 januari 1978.
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Forslag till
Lag om idndring i lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav

Hirigenom forordnas i fraga om lagen (1971:827) om registrering av ak-
tieinnehav att rubriken till lagen skall lyda Lagen om registrering av ak-
tieinnehav m. m.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
13

Denna lag ar tillimplig pad sddan Denna lag dr tillimplig pa sadan
aktie i svenskt aktiebolag som no-  aktie i svenskt aktiebolag som inre-
teras vid Stockholms fondbors eller  gistrerats vid Stockholms fondbors.
pa lista utgiven av sammanslutning av
svenska fondkommissiondrer.

Bestimmelserna i denna lag om aktie géller dven bevis om ritt att teckna
eller erhélla aktie som avses i forsta stycket. Detsamma géller sddant av
svenskt aktiebolag utfirdat skuldebrev som noteras enligt forsta stycket
och som kan helt eller delvis utbytas mot aktie (konvertibelt skuldebrev)
eller 4r forenat med ritt till rdnta vars storlek helt eller delvis beror pa
utdelningen till aktiedgare i bolaget eller bolagets vinst (vinstandelsbevis).

248

Aktieinnehav och dndring i innehavet skall anmélas av den i bolaget
som dr

1. styrelseledamot eller suppleant,

2. verkstéllande eller vice verkstillande direktor,

3. revisor eller suppleant,

4. chef for bolagets bokforing eller medelsforvaltning,

5. innehavare av annan ledande befattning som normalt medfor fortrolig
kdnnedom om sadana bolagets forhallanden som kan paverka kursen pa
aktier i bolaget,

6. ledamor av foretagsnamnd och
arbetstagarkonsulter.

Aktieinnehav och dndring i inneha-
vet skall anmdlas dven av den som dger
minst tio procent av aktiekapitalet eller
aktier motsvarande minst tio procent
av roswvdardet for samiliga aktier i bola-
get.

Vid berdkningen av aktieinnehavets
storlek skall héansyn tagas till samtliga
aktier for vilka anmdlningsskyldighet

foreligger enligt 4 .

38

Styrelsen eller verkstillande di- Styrelsen eller verkstillande di-
rektoren skall skyndsamt skriftligen  rektoren skall skyndsamt skriftligen
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

meddela den som innehar befattning
enligt 2 § forsta stycket 4, 5 eller 6
om hans anmilningsskyldighet en-
ligt denna lag.

meddela den som innehar befattning
enligt 2 § 4 eller 5 om hans anmiil-
ningsskyldighet enligt denna lag.

43

Anmiilningsskyldighet omfattar sddan aktie i bolaget som dges av den
anmilningsskyldige, hans make eller omyndigt barn som star under hans
vardnad. Har ndgon av dem eller flera av dem tillsammans sddan visentlig
ekonomisk gemenskap med annan juridisk person dn bolaget som grundas
pa andelsritt eller dirmed jamforligt ekonomiskt intresse, omfattar anmal-
ningsskyldigheten dven den juridiska personens innehav av aktier i bolaget,
om den anmilningsskyldige har visentligt inflytande Over den juridiska

personens verksamhet.

For anmdlningsskyldig enligt 2 §
andra stycket som dr juridisk person
omfattar anmdlningsskyldigheten dven
aktier som dges av juridisk person som
dar dotterforetag till den anmdlnings-
skyldige. Dotterforetaget dr icke an-
mdilningsskyldigt.

Aktieinnehav och dndring i innehavet skall anmdlas skriftligen till den

som for aktieboken.

Anmailan skall ske senast en méanad efter det att

1. aktier i bolaget noterats enligt

185,

1. aktieri bolaget inregistrerats en-
ligt 13,

2. den anmilningsskyldige erhdllit sddan befattning i bolaget som anges
i 28 1-3 eller fatt meddelande enligt 3 §,

3. den anmilningsskyldige eller sdédan ndrstdende eller juridisk person
som avses i 4§ forvirvat eller dverlatit aktie i bolaget eller annan @ndring

skett i aktieinnehavet.

6 &

Anmiilan skall innehélla uppgift
om

1. den anmilningsskyldiges
namn, personnummer och post-
adress,

2. hans befattning i bolaget och
bolagets firma.

3. antal och olika slag av aktier
som han idger i bolaget,

Anmilan skall innehélla uppgift
om

1. den anmalningsskyldiges
namn, personnummer eller motsva-
rande beteckning och postadress,

2. bolagets firma och betrdffande
anmdilningsskvldig enligt 2y forsta
stycket hans befattning i bolaget,

3. antal och olika slag av aktier
som den anmalningsskyldige dger i bo-
laget,

Forfattningsforslag 37



38 Forfattningsforslag

SOU 1976:54

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

4. tidpunkt for @ndring i aktieinnehav eller i annat forhéllande som medfor
anmailningsskyldighet.

Forsta stycket dger motsvarande tillimpning pa anmilan betriffande sadan
nadrstdende eller juridisk person som avses i 4 §. Sddan anmilan skall dess-
utom innehélla uppgift om sldktskapet mellan den anmélningsskyldige och
den nirstdende samt den anmilningsskyldiges anknytning till den juridiska
personen. For var och en som anmilan omfattar skall anges det antal aktier
som anmilan avser.

83

Uppgift enligt 6 § far avforas ur forteckningen en manad efter det att
anmilningsskyldigheten upphort och skall avforas ur forteckningen inom
ett ar darefter. Uppgift som avforts skall bevaras minst tio Ar.

Fores forteckningen av annan én bolaget, skall detta skyndsamt meddela
den som for forteckningen ndr ndgon som ir upptagen i denna frantritt
sddan befattning i bolaget som avses i 2 3.

Anmdlningsskyldig enligt 2 \ andra
stycket skall skyndsamt meddela den
som for forteckningen nér anmdlnings-
skvidighet upphort.

21N

Forteckning eller utskrift av denna skall for var och en héllas tillginglig
hos bolaget och annan som for forteckningen.

Var och en har ritt att mot ersittning for kostnaderna fa utskrift av
forteckningen eller del av denna.

Aktiebolag som avses i |3 skall
lamna bankinspektionen uppgift om
innehallet i forteckningen och om
personer som avses i 2.

Aktiebolag som avses i 1§ skall
lamna bankinspektionen uppgift om
innehdllet i forteckningen och om
personer som avses i 2 3. /nspektio-
nen kan vid vite foreldgga sadant ak-
tiebolag att fullgora denna skyldighet.
Talan mot inspektionens beslut om fo-
reldggande av vite fores hos Konungen
genom besvar.

10 %

Till boter eller fingelse i hogst sex
manader domes den som uppsdtligen
eller av oaktsamhet t

1. underlater att inom foreskriven
tid anmadla aktieinnehay eller dndring
i innehavet,

Bankinspektionen far. om anled-
ning finnes till antagande att nagon dar
anmdlningsskyldig enligt 2y andra
stveket, av denne infordra de uppgifier
som dr erforderliga for bedomande av
om anmdlningsskvidigher foreligger.
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Nuvarande lydelse

2. ldmnar oriktig uppgift vid fullgo-
randet av sin anmadlningsskyldighet,
om ej gdrningen dr belagd med straff
i brottsbalken,

3. underldter att fullgéra vad som
dligger honom enligt 3 eller 7-9 .
I ringa fall domes ej till ansvar.

Foreslagen lydelse

Bankinspektionen far av den som dr
anmadlningsskyldig enligt denna lag in-

Jordra uppgift om dennes samt i fall

som avses i 4§ andra stycket jamval
dotterforetags handel med aktie i fraga
om vilken anmdlningsskvldigher fore-
ligger.

Bankinspektionen kan vid vite fo-
reldgga den som dr skyldig att ldmna
uppgift enligt 9§ tredje stycket eller
10§ att fullgora skyldigheten. Talan
mot inspektionens beslut om foreldg-
gande vid vite fores hos regeringen
genom besviir.

Till béter eller fingelse i hogst sex
mdnader domes den som uppsdtligen
eller av oaktsamhet

1. underlater att inom foreskriven
tid anmdila aktieinnehavy eller dandring
i innehavet,

2. ldmnar oriktig uppgift vid fullgo-
randet av sin anmdlningsskyldighet,

om ej gdrningen dr belagd med straff

i brottsbalken,
3. underlater att fullgora vad som
aligger honom enligt 3 eller 7-10 3.
I ringa fall domes ej till ansvar.

Denna lag trdder i kraft den 1 januari 1978.

Forslag till

Lag om #dndring i lagen (SFS 0000:000) om allmidnna handlingar

Nuvarande Ivdelse

Foreslagen lydelse

308

Handling hos riksbanken, bankinspektionen eller forsidkringsinspektionen
skall hallas hemlig i vad den limnar upplysning om enskilds forhallande
till inrdttning, som star under riksbankens eller inspektionernas tillsyn.
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Nuvarande lydelse Foreslagen Ilydelse

Handling som i forsta stycket sigs skall jaimvil héllas hemlig, om den
lamnar sddan upplysning om afférs- eller driftférhallanden hos inrittning
som star under tillsyn, att utlimnande kan medfora avsevird skada for
inrdttningen. Betriffande hos inspektionerna forda kartellregister giiller vad
i 20§ andra stycket sigs.

Handling hos riksbanken i drende enligt lagen (1974:922) om kreditpo-
litiska medel skall hallas hemlig, om den limnar sidan upplysning om kre-
ditinstituts eller annan uppgiftsskyldigs affirs- eller driftforhallanden, att

utlimnande kan medfora skada for den uppgiftsskyldige.

[ denna paragraf omnidmnda
handlingar, bortsett fran kartellregis-
ter, far dock utlimnas, om tillsyns-
myndigheten finner det erforderligt
for fullgorande av sin uppgift. Hem-
lighallande far avse en tid av hogst
tjugo ar.

Denna lag trider i kraft den ...

Forslag till

Handling hos bankinspektionen i
drende enligt 313 fondkommissions-
lagen (0000:000) eller 10y  lagen
(1971:827) om registrering av aktiein-
nehav m. m. som inkommit till eller
upprdtats hos inspektionen skall hal-
las hemlig, om den ldmnar sadan upp-
Ivsning art utldimnande kan medfora
skada for den uppgifisskvidige eller an-
nan.

I denna paragraf omnidmnda
handlingar, bortsett fran kartellregis-
ter, far dock utlimnas, om tillsyns-
myndigheten finner det erforderligt
for fullgérande av sin uppgift. Hem-
lighdllande far avse en tid av hogst
tjugo ar.

Lag om dndring i lagen (1919:242) med vissa bestimmelser om réitt
att forfoga over annan tillhoriga fondpapper

Hirigenom forordnas i fraga om lagen (1919:242) med vissa bestimmelser
om ritt att forfoga dver annan tillhoriga fondpapper att rubriken till lagen

skall lyda

Lag med vissa bestimmelser om ritt att forfoga 6ver annan tillhoriga

vardepapper.

Nuvarande Ivdelse

Med fondpapper forstds i denna lag

aktier (banklotter) och andra delak-

Foreslagen Ivdelse

Denna lag avser foljande slag av
vardepapper ndmligen aktier, andra
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Nuvarande lydelse

tighetsbevis i bolag dvensom obligatio-
ner.

Innehar nagon sasom pant eller till
forsiljning i kommission eller pa
grund av inkép i kommission fond-
papper eller har nadgon, som yrkes-
miissigt i kommission koper och
siljer fondpapper, till forvaring mot-
tagit sddana papper, vare overens-
kommelse, genom vilken han er-
hallit ritt att for annans rikning dn
dgarens forfoga Over densamma,
utan verkan, ddrej 6verenskommel-
sen skriftligen avfattats i sérskild al-
lenast ddrom uppréittad handling, vari
Jondpapperen sa vdligt beskrivas, att
de kunna skiljas fran andra, och det
forfogande som avses noggrant an-
gives.

Pantsatta fondpapper ma icke an-
norledes dn i forening med fordringen,
varfor de hdfta, av panthavaren sdttas
ut till annan, saframt ej éverenskom-
melse ddarom skriftligen avfatiats i den
ordning, som i 2\ omformdles. Ut-
sdttande av pantsatta fondpapper for
hogre belopp eller pé stringare vill-
kor d@n de hos panthavaren hdfia for
vare €j i nagot fall tillatet.

Forfogar den, vilken sasom pant
eller till forvaring eller till forsiljning
i kommission mottagit eller i kom-
mission inkopt fondpapper, utan laga
ritt for annans rikning dn dgarens
dirover, domes. om ej for giarningen
ir stadgat stringare straff. for olov-

s

Foreslagen Ilvdelse

delaktighetsbevis i bolag, obligationer,
Jforlagsbevis och liknande skuldebrev
samt andelar i aktiefonder.

s

Innehar nagon som pant eller till
torsiljning i kommission eller pa
grund av inkop i kommission vdr-
depapper eller har ndgon, som yrkes-

miissigt i kommission kdper eller

siljer vdardepapper, till forvaring
mottagit sddana papper, dr overens-
kommelse, genom vilken han er-
hallit ritt att for annans rikning éidn
dgarens forfoga Over densamma,
utan verkan, om ej dverenskommel-
sen skriftligen avfattats i sirskild
handling, ddar det forfogande som av-
ses noggrant anges.

Pantsatta vardepapper far pantha-
varen i sin tur panisdtia endast i for-
ening med den fordran som vardepap-
peren utgor pant for. For aterpantsdtr-
ning pa annat sdrt fordras skrifilig
overenskommelse i den ordning som
sdgs i 2. Aterpantsdtmning av vérde-
papper for hogre belopp eller pa
striingare villkor d&n hos panthavaren
ar ej tillatet i nagot fall.

77

Forfogar den, vilken sdsom pant
eller till forvaring eller till forsiljning
i kommission mottagit eller i kom-
mission inkopt vardepapper, utan
laga rétt for annans rikning dn dga-
rens didrover, domes, om ej for gir-
ningen ir stadgat stringare straff, for
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Nuvarande lvdelse

ligt forfogande sdsom i 10 kap. 4§
brottsbalken sigs.

SOU 1976:54

Foreslagen lydelse

olovligt forfogande sdsom i 10 kap.
4§ brottsbalken sigs.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1978.

Forslag till Andring i forslaget till
Kungorelse om Stockholms fondbérs

Med anledning av utredningens forslag till reglering av courtage (8.3 Over-
vidganden och forslag) foreslas foljande dndring i det i betinkandet Fond-
borsen s. 18 f. avgivna forslaget till Kungorelse om Stockholms fondbors.
Nuvarande Ivdelse Foreslagen Ivdelse

18 3

Bankinspektionen bestimmer den
provision som borsmedlem skall
uppbidra i anledning av avtal om
overlatelse av inregistrerat viirdepap-
per som han for annans rikning in-
gatt vid eller utanfor fondborsen.

Bankinspektionen bestimmer den
hogsta provision som borsmedlem
skall uppbiira i anledning av avtal om
Overlatelse av inregistrerat viirdepap-
per som han for annans riikning in-
gatt vid eller utanfor fondborsen.

Denna lag tridder i kraft den 1 januari 1978.
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1 Utredningsuppdraget

1.1 Direktiven

Utredningens uppdrag i friga om fondkommissionirsverksamhet grundar
sig pa direktiv 1972-11-10 av chefen for finansdepartementet, statsradet
String, som anforde:

- — — Efter bemyndigande av Kungl. Maj:t den 4 februari 1966 tillkallade jag
nio sakkunniga med uppdrag att se 6ver borslagstiftningen. De sakkunniga har antagit
namnet fondborsutredningen. Enligt direktiven skulle dversynen bl. a. avse lagen
(1919:240) om fondkommissionsrorelse och fondborsverksamhet. Betriffande omfatt-
ningen av en sadan dversyn uttalade jag att atskilliga av de sporsmal som berorde
viirdepappersmarknadens problematik foll utanfor lagens giltighetsomrade. Jag fram-
holl & andra sidan att denna lag innehdll bestimmelser 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 aktiehan-
tering. (SOU 1970:38) Fortrolig foretagsinformation och borshandel samt (SOU 1971:9)
Storre foretags offentliga redovisning. | skrivelse den 13 oktober 1972 till mig har
utredningen anfort att den f. n. utarbetar sitt slutbetinkande. 1 detta kommer att
behandlas bl. a. fondborsens funktion och organisation, riktlinjerna for borsintroduk-
tion. avforande frin notering av aktier m. m. Utredningen har under arbetets ging
funnit det limpligt att i anslutning till dversynen av bestimmelserna om fondbdrsen
se over ocksd reglerna om fondkommissionsrorelse. Under erinran om att éversynen
av borslagstiftningen enligt direktiven inte skulle omfatta det kapitel i lagen som
behandlar fondkommissionsrorelse anhdller utredningen att dess uppdrag utvidgas
till att gilla ocksa detta sporsmal.

Med fondkommissionsrorelse forstéas enligt 1919 ars lagstiftning yrkesmiissigt idkad
verksamhet som avser kop och forsiljning i kommission av aktier och andra del-
aktighetsbevis i bolag samt obligationer. Den som driver sadan rorelse kallas fond-
kommissionir. For att fa driva fondkommissionsrorelse krivs sirskilt tillstind. Vissa
villkor giller dessutom for riitten att driva saddan rorelse. Bl. a. stills krav pa utovarens
erfarenhet, limplighet och solvens. Tillstind far inte meddelas. om rorelsen kan bli
till skada for det allminna. Siirskild forsiikran kan avges av utdvaren att han inte
kommer att handla med fondpapper for egen rikning. vare sig sjilv eller genom
annan. Tillstidnd att driva fondkommissionsrorelse édr enligt lagen forfallet under vissa
angivna forutsittningar. 1 friga om aterkallelse av meddelat tillstand finns ocksa siir-
skilda bestimmelser. Aterkallelse kan bl. a. ske. om tillstaindsinnehavaren overtritt
nimnda lag eller pd annat siitt visat sig olimplig att utdva rorelsen eller om rorelsen
anses vara till skada for det allmidnna. Vidare finns bestimmelser om tillsvn och
redovisning.
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De bestimmelser om fondkommissionsrorelse, for vilka jag nu redogjort, ir delvis
fordldrade och dven redaktionellt i behov av dversyn. Jag delar dirfor utredningens
uppfattning att en dversyn av dessa regler nu bor komma till stind. Av forarbetena
tll 1919 ars lagstiftning framgér att ett av syftena med denna var att astadkomma
ett skydd for allmidnheten vid handel med viirdepapper. Man skulle silunda inte
behdva riskera att anfortro sina uppdrag &t 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 ddlig ekonomi kunde dsamka uppdrags-
givaren forluster. Enligt min mening bor dessa grundtankar alltjimt tjiina som rikt-
punkt for regler om fondkommissionsverksamhet.

I en del hiinseenden kan forenklingar tinkas. Detta giller bl. a. de delvis ganska
detaljerade foreskrifterna om forutsittningar for tillstind att utdva verksamheten.
Vidare bor overvigas att i olika avseenden precisera och skiirpa reglerna om verk-
samhetens utdvande. Sirskilt bor utredas fridgor om fondkommissionirens riitt att
gora affdrer for egen rikning, om sjilvintriide, inbordes affirer och om anmiilan av
aktieinnehav m. m. Reglerna om tillsyn éver fondkommissionsverksamhet bor vidare
ses over liksom bestimmelserna i processuellt och straffrittsligt hinseende. — — —

Direktiven utgor tilldgg till dem, som statsrddet String 1966-02-04 ut-
firdade for fondborsutredningen och som i sin helhet har atergetts i ut-
redningens forsta delbetinkande (SOU 1968:59), Forenklad aktiehantering;
nya regler for aktiebrev och aktiebok.

De problem, som de ursprungliga direktiven pekade pé, har utredningen
behandlat i tidigare avgivna betinkanden.

Bankinspektionen hemstillde i skrivelse 1973-10-19 hos Kungl. Maj:t om
en precisering av inspektionens skyldigheter och befogenheter inom fond-
handeln. Kungl. Maj:t forordnade i beslut 1974-01-18, att inspektionens
skrivelse jamte handlingar i drendet skulle overlimnas till fondborsutred-
ningen for att tas i beaktande vid utredningsuppdragets fullgorande.

1.2 Arbetets upplidggning

Utredningen har diskuterat sitt nu aterstaende arbete med uigdngspunkt
i det historiska forhallandet, att virdepappersmarknaden i Sverige icke ir
foremal for nagon allmiin, dvergripande tillsyn av en central myndighet.
Visserligen har riksbanken atskilliga delar av denna marknad under sin
uppsikt pd grund av den kreditpolitiska lagstiftningen och genom annan
lagstiftning har dven bankinspektionen pélagts tillsynsuppgifter v betydelse
i detta sammanhang. Men i bada fallen fullféljer myndigheten begriinsade
syften. Den av riksbanken utdvade uppsikten ér sdlunda visentligen att
betrakta som ett led i dess verksamhet for att forverkliga méien for den
statliga penning- och kreditpolitiken. Néagra krav pa en uppsikt med lingre
gaende syfte — exempelvis att skydda den i virdepapper investerande all-
minheten mot forluster av olika slag — innehdller lagstiftningen icke for
riksbankens del. Bankinspektionens tillsyn ater utévas vil frimst just i in-
vesterarnas intresse men dr atminstone i praktiken begrinsad til en gransk-
ning av den verksamhet som bedrivs av de institutioner och pesoner, vilka
vrkesmassigt agerar pa marknaden i egenskap av formedlare av almiinhetens
virdepappersaffirer.
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[ andra linder med en mera betydande kapitalmarknad — hér asyftas framst
de anglosaxiska linderna — har inforts regler innebdrande en i princip total
marknadsdvervakning. Sirskilt string dr denna i USA, didr man funnit behov
av en central myndighet med langtgéende befogenheter att meddela fo-
reskrifter om verksamheten pa marknaden till skydd for investerarna. Med
dessa forebilder utomlands har utredningen tagit upp frigan om inforande
dven i Sverige av regler om en allmén tillsyn over hela virdepappersmark-
naden men funnit att forslag i denna riktning skulle fora alltfor langt med
hinsyn till det givna utredningsuppdraget se 4.1. Det dr emellertid tydligt
att detta icke far innebira att syffer med en saddan utvidgning av tillsynen — att
bereda investerarna ett rimligt skydd — eftersitts.

Enligt utredningens mening bor foljaktligen reglerna for de institutioner
och personer, som skall verka pa marknaden, utformas med noga beaktande
av skyddssynpunkterna. Att sa sker ér sirskilt angeliget med hénsyn till
utvecklingen under senare ar, som ju inneburit att allmidnhetens sparmedel
i 0kad omfattning placerats i aktier och liknande virdepapper; av betydelse
ar ocksa att dédrvid nya kategorier aktiesparare indirekt tillforts marknaden
bl. a. genom nybildade aktiefonder vilka i allménhet forvaltas av till bankerna
knutna bolag. Aven tillkomsten av fjirde AP-fonden har hir varit av be-
tydelse. Rent principiellt bor enligt utredningens mening aktiespararna i
dag kunna gora ansprak pa en offentlig tillsyn over marknaden likvirdig
med den som enligt bank- och forsidkringslagstiftningen utdvas éver bank-
och forsidkringsrorelse.

For att en viardepappersmarknad skall fungera vil dr det av vikt att de,
som dir formedlar allmidnhetens affirer, kan omfattas med fortroende av
sina uppdragsgivare. En huvudfrdga for utredningen har darfor varit om
den ekonomiska verksamhet som fondkommissiondrer i vart land tradi-
tionellt brukar utdva vid sidan av den egentliga kommissionshandeln men-
ligt inverkar pad fortroendet for branschen. Mera konkret uttryckt har det
hér gillt att ta stillning till frigan om med kommissionshandeln bor fa
forenas virdepappershandel for egen rikning, kreditgivning, inldning i olika
former och andra liknande aktiviteter som kan medfora risk for intresse-
konflikter och dirfor vara dgnade att rubba tilliten till kommissionirens
vilja och formaga att i varje situation tillvarata kommittenternas intresse
pd bista sitt. En i detta ssmmanhang visentlig friga har vidare varit om
en person eller institution med stora egna intressen i virdepappersmarknaden
bor fa dga en fondkommissionsrorelse.

Tva fragor som utredningen vidare haft att ta stillning till och som har
nira samband med de forut berdrda dr om krav pa sirskild foretagsform
skall uppstillas sasom villkor for ritten att driva fondkommissionsrorelse
och vilka krav i friga om eget riskbdrande kapital som bor stéllas pa foretagen.

I sitt tidigare avgivna betinkande Fondborsen foreslog utredningen att
borsmedlemmarna skulle aliggas rapportera de affirer i inregistrerade viir-
depapper, som de for egen eller annans rikning medverkat till vid eller
utanfor fondbdrsen. Utredningen fann det dirvid icke helt uteslutet att en
sddan rapporteringsskyldighet skulle kunna fa den icke onskvirda konse-
kvensen, att part, som ville undvika offentlighet i sina affirer, undvek
att anlita en borsmedlem och i stillet vinde sig till annan formedlare. Som
i betiinkandet forutskickades aterkommer utredningen nu till denna fraga.
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I anledning av den forut nimnda framstéllningen av bankinspektionen
har utredningen slutligen haft att ta stédllning till frigan om vilka medel
inspektionen bor ha till sitt forfogande for att péa ett meningsfullt sitt kunna
fullgora sin uppgift att verka for att dven den fondhandel, som icke formedlas
av fondkommissiondrer, dger rum pa ett tillfredsstillande sitt.

1.3 Utredningsuppdragets genomforande

Till utredningens forfogande har stillts visst material, som inkommit till
bankinspektionen i samband med dess undersokningsverksamhet. [ syfte
att kartldgga strukturen hos den aktiehandel som sker genom banker och
fondkommissionsfirmor har utredningen i samarbete med inspektionen sta-
tistiskt bearbetat avriakningsnotor for en viss period. Vidare har utredningen
fatt ta del av resultatet av en inom inspektionen verkstilld genomgéang
av det register som i enlighet med lagen (1971:827) om registrering av ak-
tieinnehav fors hos verket. For bedomning av courtagefrdgan har utred-
ningen anvint det material, som angetts i betinkandet om fondborsen. Slut-
ligen har utredningen anstillt intervjuer med fondkommissiondrer, fore-
tridare for banker, investmentbolag och Sveriges Aktiesparares Riksforbund
dvensom med i dagspressen verksamma borskommentatorer.
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2 Gillande ratt

Som bakgrund till redogorelsen for utredningens dverviiganden och forslag
foljer hir ndrmast en kortfattad 6versikt éver den gillande lagstiftningen.

De i forsta hand berorda bestimmelserna finns i lagen (1919:240) om
fondkommissionsrorelse och fondborsverksamhet. Av grundliggande be-
tydelse for fondkommissionshandeln édr emellertid ocksé vissa bestimmelser
i lagen (1914:45) om kommission, handelsagentur och handelsresande. Vad
dir stadgas om kommissionirens skyldigheter och rittigheter, om sjilvin-
tride av kommissionidren, om upphorande av kommissiondrens uppdrag
och om rittsforhallande till tredje man dr i princip — dven om detta icke
direkt uttalas i 1919 ars lag — tillimpligt ocksa pd fondkommissiondr och
hans verksamhet. Namnas bor vidare i detta sammanhang lagen (1919:242)
med vissa bestimmelser om riitt att forfoga 6ver annan tillhoriga fondpapper,
vilken lag sérskilt beror forhallanden inom fondhandeln. Slutligen vill ut-
redningen erinra om att den vidrdepappershandel som har anknytning till
utlandet omfattas av valutaregleringen och att dirfor valutalagen och de
med stod ddrav meddelade bestimmelserna tillhor den lagstiftning som
i detta sammanhang far dgnas uppmérksamhet.

For 1919 ars lagstiftning om fondkommissionsrorelse limnas en kort-
fattad redogorelse i nidrmast foljande avsnitt. I de delar som hiir ér av be-
tydelse kommer innehallet i 1914 ars kommissionslag och 1919 ars lag med
vissa bestimmelser om ritt att forfoga over annan tillhoriga fondpapper
att redovisas i anslutning till avsnitten om utredningens overviganden och
forslag (4.3, 5.3 och 6.5.4). Vad slutligen betréffar valutalagstiftningen far
utredningen hinvisa till det sirskilda avsnittet om utlandsrorelsen (3.4).

2.1 1919 ars lag om fondkommissionsrorelse

2.1.1 Allmant om lagens syfie m. m.

Enligt vad som uttalats vid lagens tillkomst har dess syfte varit att skydda
allmiinheten mot missbruk fran deras sida som yrkesmiissigt formedlar af-
firer i aktier, obligationer och liknande viirdepapper. Allminheten skall inte.
har det sagts, behova riskera att anfortro sina uppdrag &t personer, som
pa grund av okunnighet. vardsldshet eller mindre reella affirsmetoder hand-
lar i strid med sina uppdragsgivares intresse eller som pa grund hiirav eller
till foljd av en dalig ekonomisk stillning vallar kunden forlust. Genom
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lagen har man vidare velat motverka spridning av osund spekulation genom
fondkommissionirerna. For att nd dessa syften har i lagen inforts bestim-
melser om tillstdndstvdng och om att rorelsens utdvare skall besitta vissa
personliga kvalifikationer och forfoga Gver visst kapital. Bestimmelser har
vidare inforts om offentlig tillsyn.

I friga om lagens allmédnna inriktning kan hir ytterligare nimnas att
den ger uttryck for en medveten strivan att savitt mojligt undvika be-
stimmelser som kan rubba redan etablerade former for fondhandlarnas
affirsutovning. Ett exempel hirpa som intresserar med hidnsyn till de aktuella
fragestillningarna dr den stdndpunkt som lagen intagit till frigan om kom-
missionirs ritt att vid sidan om kommissionshandeln bedriva dven annan
ekonomisk verksamhet. Aven om en sadan kombination ansetts medfora
vissa risker, har av skiil som nyss sagts icke nagot hinder hirfor uppstillts.

2.1.2 Tillstand att driva fondkommissionsrorelse

Som ndmnts krdvs tillstdind av myndighet for ritten att driva fondkom-
missionsrorelse. Tillstind kan ges endast bankaktiebolag, aktiebolag, han-
delsbolag (iven kommanditbolag) och enskild person. Sdlunda har exem-
pelvis sparbank, centralkassa for jordbrukskredit, ekonomisk férening eller
stiftelse f. n. ej mojlighet att sjidlva bedriva sadan rorelse. For bankaktiebolag
ges tillstdnd av regeringen och for dvriga subjekt av bankinspektionen. Bank-
lagen hiinvisar betriiffande bankbolags ritt att driva fondkommissionsro-
relse till 1919 ars lag.

2.1.3 Krav pa personliga kvalifikationer

Enskild person, som onskar vinna auktorisation som fondkommissionir,
maste ha ritt att driva handel hir i riket, vara tjugofem &r gammal, kunna
visa intyg om minst tre ars vil vitsordad tjinstgdring som bitridde hos fond-
kommissionir eller genom annan under lika ldng tid utovad verksamhet
ha vunnit for yrket nodig erfarenhet. Vidare krivs att sokanden icke heller
i ovrigt enligt tillgingliga upplysningar ar olamplig for yrket. I handelsbolag
eller kommanditbolag, som onskar f& auktorisation, maste minst en av bo-
lagsminnen besitta nimnda kvalifikationer och samma giller betriffande
minst en av ledamoterna i styrelsen for aktiebolag som soker auktorisation.
Aven betriffande juridiska personer stills krav pd att de inte heller i dvrigt
far befinnas olimpliga att utdva fondkommissionsrorelse. Gemensamt giller
for samtliga kategorier att tillstdind ej ma meddelas, om den ifrdgasatta ro-
relsen provas kunna bli till skada for det allminna.

I motiven forutsittes att tillstdnd skall kunna vigras om sokanden under
sin foregaende verksamhet upptritt mindre korrekt mot kunder och kolleger
eller om han redan forut bedriver annan affirsverksamhet, med vilken fond-
kommissionsrorelse #dger fa eller inga berdringspunkter, i sddan omfattning
att det kan forutses att han inte kommer att dgna fondkommissionsrorelsen
tillricklig uppmirksamhet. Vidare bor tillstand inte heller beviljas personer,
som kan antagas “genom osund kreditgivning [riimja uppkomsten av skadlig
spekulation™.



SOU 1976:54

I friga om foretradare for bankaktiebolag har det icke ansetts nodvindigt
att uppstilla uttryckliga krav pa personliga kvalifikationer. I de fall d& bank-
bolags verksamhet fatt den omfattning och inriktning att fondkommis-
sionsrorelse framstar som ett onskvirt och lampligt komplement, har man
ansett sig kunna utgé fran att bolagets ledning dnda besitter de erforderliga
kvalifikationerna. Didremot 4r det enligt lagen en forutsdttning for tillstdnd
att rorelsen icke anses kunna bli till skada for det allménna. Bakom denna
bestimmelse ligger tidigare erfarenheter av bankers frikostighet dé det gillde
krediter at kunder, som genom dem tillhandlat sig virdepapper, och farhagor
for att denna frikostighet skulle ge upphov till en dverdriven och osund
spekulation.

2.1.4 Krav pa kapital

For enskild person, handelsbolag och kommanditbolag, ddr antalet kom-
manditdeligare inte 6verskrider tvé, krivs att minst 200 000 kr disponeras
for den ifragasatta rorelsen. Finns fler kommanditdeldgare dn tva krivs ett
rorelsekapital av 500000 kr. Det kapital, som sélunda skall kunna dis-
poneras for rorelsen, behover icke vara fondkommissiondrens eget utan kan
vara upplanat. Men #dven ett i sistnimnda form anskaffat kapital har ansetts
skapa ett visst fastare underlag at rorelsen och ddrigenom minska risken
for att kommissiondren rakar i finansiella svéarigheter och ekonomiskt be-
roende. Indirekt gagnar kravet ocksa kunderna dven om det icke framtvingar
tillskapandet av en formogenhetsmassa med direkt syfte att skydda dem
mot forluster. For aktiebolag giller att aktiekapitalet maste uppga till minst
500 000 kr varav hilften maste vara inbetalat innan rorelsen paborjas. Ater-
betalas upplanat kapital eller ndgon del av det och visar fondkommissionédren
inte bankinspektionen att han dndé uppfyller kravet pa kapital, dr tillstdndet
forfallet. Tillstdndet dr likaledes forfallet om en tredjedel av kapitalet forloras.
Fondkommissiondren har hir en tidsfrist pa tre méanader att fylla bristen.
Under vissa omsténdigheter kan bankinspektionen forlanga fristen upp till
tva &r.

2.1.5 Kommissiondrs handel med vardepapper for egen rdkning

Som tidigare nimnts innehéller 1919 ars lag icke ndgot hinder for kom-
missiondr att handla med virdepapper for egen rikning. Av forarbetena
till lagen framgar att man var vil medveten om att en sddan handel kunde
medf6ra intressemotsittningar och fa till foljd att kommissiondrer icke full-
gjorde ett kommissionsuppdrag pa det for kunden fordelaktigaste sittet. Men
man ansag att ett direkt forbud mot sddan handel skulle innebira ett alltfor
hart ingrepp i utvecklingen. I stillet trodde man sig kunna pa frivillighetens
viig begrinsa denna handel och inforde i detta syfte en bestimmelse enligt
vilken enskild person, som ville bedriva fondkommissionsrorelse, bereddes
viss ldttnad i frdga om anskaffandet av kapital for rorelsen, om han ville
forbinda sig att icke handla for egen rikning eller gora sjdlvintride. Det
belopp som i detta fall minst maste finnas disponibelt for rorelsen bestimdes
sdlunda till allenast 50 000 kr. Fran att tidigare ha utnyttjats i ndgon ringa
omfattning har bestimmelsen under senare ar forlorat all praktisk betydelse.

Gadllande ratt
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Négon kommissionir, som avgett en forbindelse av nimnda slag, har icke
funnits sedan lidnge.
Betriffande banker se 5.3 och 5.4.

2.1.6 Yrkesetiska regler

For att motverka oarter inom fondhandeln och frimja utveckling av god
affirssed har i lagen angetts vissa forfaranden som kommissiondr icke
far dgna sig at. 1 10§ forbjuds sdlunda kommissionir att formedla affér
i fondpapper, vilken uppenbarligen har karaktir av spekulation, &t nagon
som dnnu ej uppndtt myndig alder eller at nagon, som enligt vad kom-
missiondren vet eller borde veta, av oerfarenhet eller littsinne dgnar sig
at affdrer av detta slag i storre utstrickning @n som med hinsyn till hans
tillgdngar kan anses rimligt. Vidare far fondkommissionir inte uppmuntra
personer som uppenbarligen saknar nodig erfarenhet i ekonomiska forhal-
landen till att spekulera i fondpapper. De dtergivna forbudsbestimmelserna
kompletteras genom uttalanden i motiven. Ddr betonas silunda att me-
ningen icke varit att i paragrafen upprikna allt vad en fondkommissionir
bor avhélla sig frAn for att kunna anses utova sin verksamhet pa ett till-
fredsstdllande sdtt. Ett visst forfarande ér foljaktligen icke att anse som
tillatet endast darfor att det icke finns uttryckligen omnamnt i paragrafen.
En upprikning har icke ansetts mgjlig, dd de omstindigheter som maste
tas i beaktande &r alltfor manga och skiftande. Som exempel p4d vad en
kommissiondr bor undvika ndmns i motiven att inte heller i andra fall
dn ovan angetts fir kommissionidren frimja fondspekulation som uppen-
barligen dr osund. Vidare framhalls vikten av att kommissionir icke handlar
i strid med bestimmelserna i kommissionslagen.

En annan bestimmelse, som har med fondkommissionirernas yrkesetik
att gora,drdeni 11 §, som innehaller forbud for kommissionér att obehorigen
yppa vad han i denna sin egenskap fatt veta om sin uppdragsgivares af-
farsforhallanden. Inte heller far fondkommissioniren i strid med uppdrags-
givarens intresse utnyttja sin kdnnedom ddrom.

2.1.7 Narstaende foretag

1 1919 ars lag finns ytterligare en bestimmelse, som har till syfte att hindra
fondkommissiondrerna fran att dgna sig at spekulation och annan for den
egentliga kommissionshandeln frimmande verksamhet. Bestimmelsen,
som finns i 17§, tar sikte pa de fall da ett nidra samband etablerats mellan
ett foretag, som med vederborligt tillstand driver fondkommissionsrorelse,
och ett annat foretag, som har till andamal att for egen rikning képa och
silja fondpapper eller 1&na ut pengar mot sidkerhet av sddana virdepapper
men som icke ir underkastat tillsyn enligt 1919 ars lag. Det samband som
hiir asyftas kan ha olika former. Det kan besté i att de bada foretagen har
samma eller i huvudsak samma ledning men det kan ocksa ligga i att vinsten
frin foretagen dr avsedd att till avseviird del direkt eller indirekt tillfalla
i huvudsak samma personer. Om ett sddant nidrmare samband forekommer
far tillstdndet for fondkommissionarsfirman aterkallas, om det inte kan antas
att sambandet icke kommer att medfora menliga verkningar for foretagets
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kundereller det allmidnna. Av motiven framgar att bestimmelsen ger uttryck
At lagstiftarens allmint kritiska instéllning till spekulation med l&nta medel
och att dess syfte varit att sivitt mgjligt hindra fondkommissionérerna att
med fristdende foretag anordna samarbete, som kan innebéra fara for deras
kunder eller det allmédnna.

I motiven har pekats pd en mojlighet for fondkommissionidr att hédva
tillsynsmyndighetens betinkligheter mot samverkan i ovan angivna former.
Man kan bereda myndigheten tillfille att granska det samarbetande fore-
tagets bocker och dvriga handlingar. Denna mojlighet har ocksé, enligt vad
utredningen inhidmtat, i praktiken utnyttjats i fall, d@ fondkommissions-
rorelsen drivits i ndra samband med annan finansiell verksamhet men av
organisatoriska skil forlagts till ett sdrskilt juridiskt fristdende foretag. I
sddana fall har tillsynsmyndigheten beretts full insyn dven i nédrstiende
foretags verksamhet.

2.1.8 Tillstand kan forfalla och aterkallas

Tidigare har nimnts att meddelat tillstdnd att driva fondkommissionsrorelse
kan forfalla. Nir och av vilka anledningar detta sker, anges ndrmare i
lagen. Det kan vara, att villkor i friga om personliga kvalifikationer,
som gillt for tillstindets beviljande, icke lingre dr uppfyllda. Men anled-
ningen kan ocksa vara, att det kapital, som vid beviljandet forutsatts skola
finnas disponibelt, aldrig stillts till rorelsens forfogande eller om sa skett
pa grund av lidna forluster eller av annan anledning nedgétt under en viss
ligsta grédns.

Tillstind kan ocksa drerkallas av myndighet som meddelat tillstdndet.
Som skil for ett aterkallande anges att fondkommissiondren Overtrétt be-
stimmelserna i 1919 ars lag eller uppenbart asidosatt sina uppdragsgivares
intresse och dirigenom eller pd annat sitt visat sig oldmplig att utova fond-
kommissionsrorelse. Tillstdind kan slutligen aterkallas om rorelsen provas
vara till skada for det allmédnna.

I motiven framhalles, att ett tillstdnd inte bor aterkallas under hdnvisning
till kommissionirens olimplighet forrdn det visat sig att vederborande icke
star att ritta. Om en kommissiondr gjort sig skyldig till ett otillfredsstéllande
handlingssitt, bor alltsd bankinspektionen, sa snart den far kunskap hiarom,
patala forhallandet och forsoka fa kommissiondren att béttre iaktta sina skyl-
digheter.

Enligt vad utredningen inhdmtat har bankinspektionen i sin praxis foljt
motivens rekommendationer. D3 inspektionen i samband med undersok-
ningar hos fondkommissionédrerna eller vid genomgang av till myndigheten
inkomna rapporter konstaterat ndgot missforhallande, har salunda korrek-
tivet i forsta hand alltid varit en erinran till den felande. Eftersom denna
regelmissigt beaktats, har ett aterkallande av tillstdindet endast i extrema
undantagsfall behovt ifrigakomma.

2.1.9 Tillsynsmyndigheten

Som av det foregédende framgar dr fondkommissionédrerna underkastade till-
syn av bankinspektionen. Myndighetens uppgift pa detta omrade har angetts
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vara att 6vervaka efterlevnaden av 1919 ars lag och att dven i Ovrigt dgna
fondkommissiondrs verksamhet den tillsyn vartill bestimmelserna i lagen
foranleder. Enligt vad som utsagts i motiven har meningen icke varit att
inspektionen skall delta i ledningen av en fondkommissionsrorelse. Men
inspektionen har bade ritt och skyldighet att limna rdd och anvisningar
om hur rorelsen bor bedrivas. Sa sker ocksé enligt vad utredningen inhdamtat
i praxis. Det forekommer sdlunda bade att rdd limnas i enstaka diskutabla
fall och att generella anvisningar ges exempelvis betriffande sikerhet och
kontroll.

Effektiviteten av tillsynen dr beroende av de mdjligheter till insyn i fond-
kommissionidrernas verksamhet som lagen ger bankinspektionen. For detta
dndamal har fondkommissionédrerna alagts en omfattande rapporteringsskyl-
dighet. Inspektionen skall sdlunda héllas underrittad om var rorelsen bedrivs,
om vem som har den omedelbara ledningen ddrav och om fordandringar
som kan ha intriffat i de forhdllanden som utgjort forutsittning for till-
stdndets beviljande. Vidare skall arsredovisning tillstillas bankinspektionen,
som har rdtt att utfirda foreskrifter om bokforingen. En fondkommissiondr
skall hélla kassa och Ovriga tillgdngar samt alla bocker, rikenskaper och
andra handlingar, oavsett om de angdr kommissionsrorelsen eller annan
av kommissionidren idkad affirsverksamhet, tillgingliga for granskning.
Aven i 6vrigt skall fondkommissioniren limna alla de upplysningar rérande
kommissionsrorelsen och sin ekonomiska stillning som bankinspektionen
begir. An vidare dligger det fondkommissioniren att pa formulir som bank-
inspektionen uppréttar insidnda de statistiska uppgifter som verket kriver.
Bankinspektionen kan om den finner det nédvindigt sammankalla styrelsen
for aktiebolag som driver fondkommissionirsrorelse. P4 bolagsstimma och
styrelsemote som bankinspektionen utlyst har foretridare for verket ritt
att ndrvara och delta i Overldggningarna.

Bankinspektionen utdvar sin tillsyn dels pa grundval av de rapporter som
fondkommissiondrerna enligt lag eller efter anmodan av verket insinder
dit, dels genom undersokningar hos foretagen. Kraven pa rapportering har
enligt vad utredningen inhdmtat under senare ar skirpts allteftersom rorelsen
Okat i omfattning. Salunda insinder fondkommissiondrerna numera varje
manad stédllningsrapport ur vilken kan avlisas forindringar i rorelsevolymen,
det egna kapitalet, likviditeten och soliditeten. Varje tertial limnar de fond-
kommissionidrer som icke dr bankaktiebolag vissa uppgifter om sin upplaning
for att visa att den icke sker i strid med banklagens foreskrifter. Viss rap-
portering sker dven i friga om fondkommissionirernas aktieinnehav i syfte
att mojliggora en bedomning av de risker som ir forenade med handel i
aktier for egen ridkning.
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3 Fondkommissionarernas verksamhet

Utredningen avser att i detta kapitel ndrmare belysa fondkommissionédrernas
verksamhet, sddan den i verkligheten bedrivits under senare ar inom den
av lagstiftningen angivna ramen. Som bakgrund till den f6ljande framstéll-
ningen kommer utredningen forst att kortfattat beskriva den marknad, som
fondkommissionérerna arbetar i. Direfter skall uppgifter limnas om verk-
samhetens omfattning, dess uppdelning pa olika rorelsegrenar, arbetsformer
m. m. En uppdelning kommer dirvid att ske av fondkommissiondrerna
i tva kategorier, bankaktiebolag och ovriga. Skilet hartill dr att de bada
kategorierna arbetar under delvis olika forutsittningar, vilket varit av be-
tydelse for rorelsens utformning. For bankaktiebolagen utgor salunda fond-
kommissionsrorelsen endast en mindre del av en omfattande och diffe-
rentierad verksamhet medan den for ovriga fondkommissionérer dr deras
visentliga arbetsuppgift. Vidare berores de bada kategorierna av den sérskilda
banklagstiftningen pa olika sitt, en omstindighet vartill utredningen senare
aterkommer. Utredningen kommer i den fortsatta framstéllningen att an-
vinda bendmningen bank for fondkommissiondr, som tillika dr bankak-
tiebolag, och fondkommissionsfirma for ovriga fondkommissionérer.

3.1 Virdepappersmarknaden

I sitt tidigare betinkande om fondborsen har utredningen i olika samman-
hang berort och framfort synpunkter pd marknadsforhéllanden av betydelse
for fondhandeln. Samtidigt som utredningen hinvisar till sin tidigare fram-
stdllning vill utredningen hir erinra om vissa fakta av sarskilt intresse i
sammanhanget.

Den handel som forekommer pa virdepappersmarknaden avser virde-
papper av olika slag. En huvudgrupp utgors av aktier och andra bevis om
andelsritt i bolag, foreningar eller andra samfilligheter. En annan huvud-
grupp bestar av de virdepapper som anses representera olika fordringsrétter:
obligationer, partial- och forlagsbevis m. fl. En mellanform utgores av skul-
debrev som pa olika villkor kan utbytas mot eller ger ritt till teckning
av aktier i emitterande foretag. Alltefter arten av de virdepapper, som sa-
lunda handhas, talar man om en aktiemarknad, en obligationsmarknad etc.
Det dr frimst inom de bdda nyssnimnda marknaderna som fondkommis-
siondrerna dr verksamma. Emellertid kan virdepappersmarknaden ocksa
indelas med hinsyn till de institutionella former under vilka virdepapperen
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omsitts. Ddrvid kan fyra huvudtyper urskiljas. Den som vanligen brukar
ndmnas forst dr av naturliga skdl den officiella handeln pa fondborsen i
dér inregistrerade virdepapper. En andra huvudtyp utgor den halvofficiella
handel som forsiggar inom fondborsens lokaler och som avser vid bdrsen
icke inregistrerade virdepapper. En tredje huvudtyp av virdepappersmark-
nad bestar i den handel i inregistrerade och icke inregistrerade virdepapper,
som genom formedling av fondkommissionirerna sker uranfor borsens lo-
kaler. Den fjarde huvudtypen slutligen utgors av den privata handel i in-
registrerade och icke inregistrerade virdepapper som utan formedling av
fondkommissiondr sker direkt mellan kdpare och siljare.

Till komplettering av den limnade Gversikten éver virdepappersmark-
naden skall i det foljande redovisas vissa sifferuppgifter rorande omsiitt-
ningen av aktier och obligationer. Syftet dr frimst att belysa fondkommis-
siondrernas andel av marknaden totalt och fordelad pé olika kategorier av
kommissionidrer. Sammanstéllningen i tabell 3.1 med tillhérande diagram
utgor del av det material, som tidigare redovisats i betinkandet om fond-
borsen dock att siffrorna for aren 1973-1975 tillagts senare. Tabellerna 3.2
och 3.3 har som underlag den av bankinspektionen érligen publicerade sta-
tistiken rorande bankaktiebolagen, fondkommissionirerna m. fl.

Som framgér av tabell 3.1 och diagram har handeln med aktier genom
fondkommissionidrer sedan 1960-talets borjan konstant 6kat. Samtidigt har
ovrig aktieomsittning stigit mycket kraftigt fram till 1973 for att ar 1974
undergé en stark minskning. Sistndmnda &r visar dven den totala aktie-
omsittningen en minskning, medan 1975 visar en svag okning. I ovrig
aktieomsittning ingar huvudsakligen overlatelser av aktier i foretag som
ej dr borsnoterade. Handeln i borsnoterade aktier har i allt visentligt och
i okande grad gitt genom fondkommissionérer.

Hur den omsittning som totalt sker genom fondkommissionirer fordelar
sig pa banker och fondkommissionsfirmor belyses av tabell 3.2. Anmirk-
ningsvirt dr att firmornas stillning p& marknaden under senare ar kraftigt
stirkts. Fran 1968 till 1974, alltsd pA mindre én ett drtionde, har deras andel
nira nog fordubblats; andelen har under 1970-talet, med avbrott for 1971
och 1975, legat pa en i stort sett oforindrat hog niva.

Tabell 3.1 Beriknad omsittning av aktier, totalt och genom fondkommissionirer

(mkr)

Ar Beriiknad to- Dirav genom  Ovrig aktie-
tal aktie- fondkommissio- omsittning
omsittning narer

1 2 3 4

1950 1039 535 504

1955 1059 486 573

1960 1818 992 826

1965 3552 1917 1635

1970 4 688 1 850 2 838

1972 6445 4147 2298

1973 8053 4928 34025

1974 7117 5130 1 987

1975 7371 5244 2127
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(b) beriknad Ovrig aktieomsittning

Kiilla: SOS Bankaktiebolagen, Fondkommissioniirerna, Fondbdrsen och VPC: Upp-
gifter fran riksskatteverket om erlagd fondstimpelavgift.

Tabell 3.2 Aktieomsittningen genom banker och fondkommissionsfirmor; mark-
nadsandelar i procent

Ar Banker Fondkommissionsfirmor
mKi Yo mKkr
1960 1578 79 406 21
1968 3006 77 893 23
1969 4199 75 1420 25
1970 2 369 64 1328 36
1971 3918 69 1 666 31l
1972 4613 56 3681 44
1973 5757 58 . 4099 42
1974 S 881 57 4378 43
1975 6 396 61 4092 39

Killa: SOS Bankaktiebolagen, Fondkommissionirerna, Fondborsen och VPC.
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Tabell 3.3 Fondkommissionirernas obligationsomsittning 19661975

Ar Obligationsom- Marknadsandel i procent
SRUIAE s Banker Fondkommissionsfirmor
1966 3808 97.2 28
1968 9577 98,3 157,
1970 5822 99,1 09
1972 7914 979 2.1
1973 11737 98 .4 1,6
1974 7453 97,0 30
1975 8717 95,2 48

Killa: SOS Bankaktiebolagen, Fondkommissionirerna, Fondborsen och VPC.

Betriffande obligationsmarknaden giller att endast en mycket liten del
av omsittningen sker pd borsen. De stora institutionella placerarna — bland
dem bankerna sjdlva — spelar en helt dominerande roll. Karakteristiskt for
obligationsomsittningen dr att bank regelmassigt i en eller annan egenskap
medverkar ddri — som formedlare av affdrer, som forvaltare av obligations-
poster (notariatforvar) eller som kdpare och siljare for egen del. Ovanstidende
tabell aterger for aren 1966-1975 dels virdet av bankernas och fondkom-
missionsfirmornas totala obligationsomsittning i mkr, dels omsiittningens
relativa fordelning pad de bada kategorierna.

I framtiden kan obligationsmarknaden komma att dndras. Blir t. ex. skill-
naden mellan rdntan pa statsobligationer och riksbankens diskonto markerad
kan dven icke institutionella placerare komma att soka sig till marknaden.
Den rinteskillnad som gillt under storre delen av ar 1975 torde ha medfort
att obligations- och forlagslan blivit i nagon utstrickning placeringsobjekt
dven for allmédnheten.

Handeln med premieobligationer har under senare ar som tabell 3.4 visar
fatt en 6kad omfattning. En allt storre del av allmidnheten placerar i premie-
obligationer. For placerare med hog marginalskatt har alternativet premie-
obligationer sdrskilt i kombination med kredit for dndamaélet inneburit en
efter skatt intressant avkastning.

Tabell 3.4 Pa bérsen registrerad obligationsomsittning (mkr)

Ar Rinte- Premie- Totalt Premieobligationer i pro-
bidrande obligationer cent av total omsitt-
obligationer ning

1966 25 73 98 74,5

1968 25 243 268 90.7

1970 17 158 175 90.3

1971 14 235 249 94 4

1972 9 271 280 96.8

1973 16 359 375 953

1974 6 522 528 98.9

1975 3 777 780 99,6

Killa: Officiell kurslista for Stockholms Fondbors.



SOU 1976:54 Fondkommissiondrernas verksamhet 57

3.2 Bankerna

3.2.1 Fondkommissionsrorelsen

Av bankinstituten ir det, som i det foregdende konstaterats, endast bank-
aktiebolagen som kan erhélla tillstand att driva fondkommissionsrorelse.
De nu verksamma bankaktiebolagen — vanligen kallade affirsbankerna —
har alla utnyttjat denna mojlighet. Av de fjorton affarsbankerna dr emellertid
endast elva medlemmar av Stockholms fondbdrs. De tre banker som ¢j
ir borsmedlemmar har att viinda sig till borsmedlem for att fa en affir
genomford pa borsen. Fondavdelningar med kommissionsrorelse finns pa
tjugofem orter dvs. i de storsta och medelstora stiderna. Flest fondavdel-
ningar har Svenska Handelsbanken och Skandinaviska Enskilda Banken.
Ovriga banker har verksamheten koncentrerad till mellan en och fyra orter.
[ Stockholm finns fondkommissionsverksamhet vid tjugo bankkontor, i Go-
teborg vid sex. Utgdr man fran den officiella statistiken skiljer sig alltsd
de olika bankerna at ifriga om mojligheterna att nd en lokal spridning av
sin verksamhet. De stdrsta bankerna ticker ett storre geografiskt omrade
in Ovriga banker. Emellertid torde skillnaden i praktiken inte vara s stor.
De bankkontorsom ejsjilvadriver kommissionsrorelse vidarebefordrar kund-
order till nirmaste fondavdelning inom banken. Ddremot ér skillnaderna
i omslutning betydande mellan de olika bankerna.

Som framgar av siffrorna i tabell 3.5 har under den senaste 10-drsperioden
mellan tva tredjedelar och tre fjdrdedelar av bankernas totala omsittning
legat hos tre och frdn och med 1972 hos tva storbanker.

I bank foreligger ett sa ndra samband mellan fondkommissionsrorelsen
och vissa andra verksamhetsgrenar att dven de senare fortjinar att i detta
sammanhang néagot belysas. Hir asyftas frimst den placeringsradgivning
som bank bedriver i olika former och den forvaltning av kunders virdepapper
som bank stér till tjinst med. Aven den kreditgivning som idger rum mot
sikerhet av aktier och vissa andra virdepapper dr sa ndra forbunden med
fondkommissionsrorelsen att en kortfattad redogorelse for densamma hir
ansetts motiverad.

Tabell 3.5 Bankernas omsittning av aktier fordelad pa vissa bankgrupper (procent)

Ar Tre resp tvd Ovriga
storbanker? banker
1965 78.8 212
1968 73.4 26,6
1970 71.8 28.2
1972 71.6 284
1973 71.5 28.5
1974 69.1 309
1975 69,1 309

?Skandinaviska banken. Svenska Handelsbanken och Stockholms Enskilda Bank och
fr.o. m. 1972 Skandinaviska Enskilda Banken och Svenska Handelsbanken.

Killa: Bankinspektionens interna statistik.
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3.2.2 Placeringsradgivning och virdepappersforvaltning

Den service i form av rad angéende virdepappersplacering, som bankerna
erbjuder, dr centralt forlagd till fond- och notariatavdelningarna. Verksam-
heten utdvas emellertid ocksa via bankernas kontorsnit i Ovrigt. Radgiv-
ningen stoder sig da i allmidnhet pd material som centralt placerade experter
stidller ssmman. Emellanat gar ett expertrdd ut pd att banken bor rekom-
mendera kop eller forsdljning av viss typ av aktier. Det kan tilliggas att
de skilda bankerna vid sin bedomning av viss aktie inte sillan kommer
till olika resultat och darfor ger motstridande rad.

Den placeringsradgivning, som dger rum utan direkt samband med viir-
depappersforvaltning, har ovan beskrivits. En omfattande och i det hir sam-
manhanget intressant placeringsradgivning forekommer emellertid dven i
kombination med virdepappersforvaltning. I vissa fall far kunden ungefér
tva ganger per ar fran banken forslag till eventuella omplaceringar. I andra
fall bestimmer kunden tillsammans med banken huvudlinjerna or port-
foljens sammansittning och 6verléter &t banken att sjilvstindigt ombesorja
forvaltningen.

Bankernas aktieradgivning far antas ha en avsevird genomslagskraft pa
borsen. I synnerhet didr kunden gett banken i uppdrag att enligt vissa rikt-
linjer skota portfoljen torde bankens uppgift vara synnerligen 6mtélig. Det
kan hér rora sig om betydande belopp som banken sammanlagt har att
placera. Skandinaviska Enskilda Banken exempelvis forvaltade genom sitt
dotterbolag Aktiv Placering AB vid arsskiftet 1974-1975 aktier till ett viirde
av ca 700 mkr for ca 2 500 kunder. Bankerna uppfattar ocksa sin uppgift
som ndgot konfliktfylld. I sin argumentering for att fa forldgga denna speciella
tjdnst i ett sidobolag i stillet for att utfora den genom bankens egen or-
ganisation tillsammans med Ovrig bankservice berorde Skandinaviska En-
skilda Banken problemet att uppdrag av denna omfattande karaktér inne-
fattar viss risk for att objektiviteten hos de bankfunktionidrer som fattar
beslut i placeringsfragorna ifragasitts av kunderna. Banken utgick vis-
serligen fran att dess befattningshavare hade omdome och forméga att skota
verksamheten pa ett etiskt riktigt sidtt utan missbruk av fortrolig information
och utan hinsynstagande till ovidkommande faktorer men konstaterade
att svarigheterna att utat skapa full trovirdighet dock kunde kvarsta. Av
denna anledning och eftersom banken riknade en betydande del av de
borsnoterade svenska foretagen bland sina kunder bade som insittare och
som kredittagare hade banken, for att undvika varje misstanke om missbruk,
stannat for att fora over tjansten till ett for dndamalet bildat sidobolag.
Virdepapperen skulle dock som forut forvaras i notariatdepd i banken pa
sedvanliga villkor och forekommande virdepappersaffirer skulle utforas
genom banken enligt uppdrag limnade av sidobolaget for deponentens rik-
ning. De foretagsanalytiker som tagit anstéillning hos det sdrskilda bolaget
skulle banken dven fortséttningsvis fa anlita for serviceuppdrag at olika
avdelningar i banken. Detta bolags sjélvstindighet skulle markeras genom
att i dess styrelse ej ingick nadgon befattningshavare i banken, diremot re-

presentanter for bankens styrelse.
En annan tjdinst med anknytning till aktieradgivning, som flera banker

erbjuder, dr medverkan vid bildandet av aktiefonder, som forvaltas av stif-
telser eller av fondbolag, i vilka banker har dgarintresse. De medel som
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Tabell 3.6
Samarbetande bank Fond Antal utelo- Fondens
pande fond- viirde
andelar tkr
Svenska Handelsbanken Stifielsen
Aktietjanst
Koncentra 562 483 69.543
Koncentra
Reinvest 221 347 36.551
Hogkoncentra 33422 7.193
113.287
Skandinaviska Enskilda Skandinavinvest
Banken Placeringspro-
grammets aktie-
fond 903 608 91.814
Delta 340 563 47.645
Sesam 106 181 14.406
153.865
Gotabanken o Fore- Svensk Fond-
ningsbankernas Bank forvaltning
Fondinvest 185 578 22.920
Sparbankernas Bank Sparbankernas
Aktiefondsbolag
Robur AB
Sparinvest 757 788 138.806
Kapitalinvest 728 783 73.582
212.388

Killa: Méanadsrapport hos bankinspektionen.

investeras i sadana fonder kan uppga till betydande belopp och fondernas
inverkan pa borsen kriver darfor enligt utredningen beaktande. Nirmare
uppgifter om de ifragavarande fondernas storlek vid utgangen av 1975 limnas
i tabell 3.6.

Under 1976 har PK-banken bildat ett fondbolag som forvaltar fonden
PK-invest. Vidare har nagra provinsbanker genom ett gemensamt égt bolag
bildat ett fondbolag, Banco Fondforvaltning AB, som forvaltar en fond be-
nimnd Banco Fond. Dirutover forekommer tre fondbolag som ¢j dgs av
bank, nimligen Investmentplanering AB, som forvaltar aktiefonden Inter-
fond, Stiftelsen Nykterhetsfolkets Aktiefond, som forvaltar A-fonden serie
3 samt AB Svenska Aktier, som forvaltar fonderna Svenska Aktier serie
[-VII. Dessutom finns fondbolaget Skandifond som iigs av SE-banken. Skan-
difond forvaltar enbart utlindska aktier.

For att oka tryggheten for den allménhet som investerar sparmedel i
aktiefonder har verksamheten nyligen reglerats genom lag. Enligt aktie-
fondslagen (1974:931) skall aktiefond forvaltas av fondbolag. som star under
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bankinspektionens tillsyn. Lagen innehéller bestimmelser om bl. a. styrel-
sens sammansdttning och placeringarna. Som allmin regel for forvaltningen
giller att fondbolaget skall handla uteslutande i fondandelsigarnas gemen-
samma intresse. Vid lagens ikrafttridande existerande aktiefonder medges
en overgangstid pa tva ar, inom vilken fonderna skall ha anpassat sin verk-
sambhet till lagen. Det finns anledning att anta att flertalet av de aktiefonder
som nu finns dven i fortsittningen kommer att forvaltas av fondbolag éigda
av bank.

3.2.3 Beldaningen av virdepapper

Den belaning av virdepapper som dger rum pa bankernas kreditavdelningar
har som ndmnts ofta ett nidra samband med fondkommissionsrorelsen. Sir-
skilt giller detta nir belaningen avser borsnoterade aktier. Omfattningen
av denna kreditgivning har fluktuerat genom aren men den utgér numera
och sedan linge endast en ringa del av den totala kreditgivningen. For
den senaste femarsperioden har siffror rorande omfattningen av aktiebe-
ldningen sammanstiillts i tabell 3.7. Aven om denna beléning numera spelar
en for kreditmarknaden i dess helhet ringa roll, fyller den dock en viktig
funktion for aktichandeln och ir av betydelse sirskilt som medel i fond-
kommissionidrernas konkurrens om kunderna.

For aktiebelaningen giller helt naturligt banklagens allmidnna bestim-
melser om kreditgivning. For aktiekrediterna skall sdlunda liksom for andra
krediter stillas betryggande sikerhet, en regel som dock nigot modifierats
genom den ritt bankerna under senare ar fatt att inom en i lagen angiven
ram lamna lan utan sdkerhet, s. k. blancolan. Av intresse i detta ssmmanhang
ar vidare den regel, som forbjuder bank att som pant ta emot aktie i bolag,
som huvudsakligen forvaltar eller driver handel med aktier eller som idkar
emissionsrorelse, savida aktien icke noteras pa Stockholms fondbors.

I fraga om kravet pa sikerhet har inom bankerna utbildats en enhetlig
praxis i det att de i princip tillimpar av Svenska bankforeningen rekom-
menderade belaningskurser. Denna praxis har sina rotter langt tillbaka i
tiden och viixte fram ur forhallandena pa aktiemarknaden under forsta viirlds-
kriget. Spekulationer i aktier hade da fatt en sddan omfattning och inriktning
att den ansdgs innebira betydande risker for bankerna. Enligt bankinspek-

Tabell 3.7 Bankernas utlaning till allminheten mot sikerhet av borsnoterade aktier

(mkr)
Ult. ar Mot borsnote- Total ut- Procent av totala
rade aktier laning utlaningen

1970 1031 46 128 22

1971 1131 52211 22

1972 1174 59 709 20

1973 1355 | 67 027 20

1974 1 407 88 664 1.6

1975 1 558 100 940 1.5

Killa: SOS Bankaktiebolagen. Postbanken, Fondkommissionidrerna. Fondbérsen och
VPC 1970-75.
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tionen hade den osunda utvecklingen sin frimsta orsak i den alltfor liberala
kreditgivning for spekulationsindamal som atskilliga banker praktiserade.
For att rdda bot pa missforhéllandena antog Svenska bankforeningen pa
sitt arsmote 1918 regler for medlemsbankernas aktiebelédning, innebédrande
bl. a. att av foreningen faststillda beldningskurser i regel icke skulle f& 6ver-
skridas, att beldning av aktier med tillimpning av hogre kurser och fyll-
nadsborgen — en metod som tidigare flitigt kommit till anvdndning — fick
medges endast undantagsvis och att s. k. marginalvixlar icke under nagra
omstindigheter skulle fa diskonteras.

Svenska bankforeningens belaningskurser faststills numera arligen
av en kommitté, som innefattar representanter for inte bara med-
lemsbankerna utan ocksd PK-banken samt fondkommissionsfirmorna. Be-
laningskurserna som anpassas efter utvecklingen péa aktiemarknaden ligger
mellan 40 och 80 procent av borskurserna med flertalet mellan 55 och 70
procent.

Enligt vad utredningen inhdmtat tillser bankinspektionen vid sina kre-
ditundersokningar att bankforeningens rekommendationer betriffande be-
laningskurser foljs. S& sker regelmissigt. Det har dock forekommit att bank
limnat mera omfattande krediter for aktiespekulation. Skillnaden mellan
kreditbelopp och belaningsvirde har banken i dylika fall ansett tickt av
fyllnadsborgen och/eller blancokredit. Det har ocksa intriffat att aktiespe-
kulant for att utverka storre kredit &n han kunnat fa av sin ordinarie bank-
forbindelse vint sig till en eller flera andra banker. Inspektionen har i dylika
fall pdyrkat en anpassning av kreditens storlek till belaningskursen.

3.3 Fondkommissionsfirmorna

Vid tiden for tillkomsten av 1919 ars lag om fondkommissionsrorelse torde
antalet firmor som bedrev fondkommissionsrorelse ha overstigit 100. Emel-
lertid reducerades antalet kraftigt under deflationsperioden i borjan av 1920-
talet och Kreugerkraschen 1932 medforde en ytterligare minskning. Aven
ddrefter har nedgangen fortsatt med resultat att det numera inte finns mer
dn nio fondkommissionsfirmor kvar i Sverige av vilka sju har sitt site i
Stockholm och tvé i Goteborg. Nirmare detaljer om utvecklingen redovisas
i tabell 3.8. nedan.

Tabell 3.8 Antalet fondkommissionirer

Ar Bank Fandkommissionsfirmor Totalt
AB KB Enskild Summa
1922 24 |7 2 16 35 59
1930 23 14 1 19 34 57
1940 23 9 1 13 23 46
1950 18 4 3 6 13 31
1960 15 2 4 3 9 24
1970 15 3 4 2 9 24
1975 14 5 4 - 9 23

Kiilla: SOS Bankaktiebolagen. Fondkommissioniirerna och VPC 1922-1975.
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Fondkommissionsfirmorna utgor icke ndgon homogen grupp utan foreter
visentliga olikheter i fraga om foretagsform, dgarforhdllanden och rorelsens
allmédnna inriktning. En mera detaljerad och individuell beskrivning av fir-
morna i dessa avseenden har darfor ansetts nodvindig som underlag for
bedomningen av utredningens forslag. Forhallandena avser januari 1976.

3.3.1 Foretagsform, dgarforhallanden och rérelsens allmédanna inrikining

Som framgér av tabell 3.8 ér fyra av de nio fondkommissionsfirmorna kom-
manditbolag medan fem valt att arbeta i aktiebolagsform.

Av kommanditbolagen sysslar ett i det ndrmaste enbart med formediing
av fastighetsoverlatelser och har ocksa auktorisation som fastighetsmiéklare.
Bolaget dr enkelt uppbyggt med en fysisk person som kommanditdeligare
och en annan fysisk person som komplementar.

De tre andra kommanditbolagen bedriver en mera differentierad verk-
samhet med huvudsaklig inriktning pa handel i kommission med virde-
papper. Utmirkande for dessa dr att de genom gemensamma &dgarintressen
ar ndra forbundna med andra foretag, med vilka de bedriver ett intimt
samarbete. — [ ett fall bestdir kommanditbolaget av tvd kommanditdelidgare
och tvad komplementirer, av vilka senare den ene dr en fysisk person och
den andre ett aktiebolag, vilket star for huvuddelen av kapitalinsatsen. Detta
aktiebolag édgs i sin tur av den andre komplementiren och dennes familj.
Kommanditbolaget, som ju innehar tillstdndet att driva fondkommissions-
rorelsen, ombesorjer kommissionshandeln och forvaltar ocksa delvis intres-
senternas egen virdepappersportfolj. Till den aterstdende delen forvaltas den-
na i aktiebolaget. Till detta har vidare forlagts forvaringen och forvaltningen
for kunders ridkning av virdepapper liksom kreditgivningen. I aktiebolaget
sker ocksa den uppldning i olika former som behdvs for att finansiera grup-
pens verksamhet. Slutligen har den av gruppen bedrivna aktierddgivningen
och analysverksamheten forlagts i ett dotterbolag till aktiebolaget.

Ett annat av de hir berorda kommanditbolag=n har som deldgare tva
aktiebolag, av vilka det ena — kommanditdeldgaren — édr heldgt dotterforetag
till det andra — komplementiren. Moderbolaget, som innehar 90 procent
av andelarna i kommanditbolaget, dgs i sin tur av ett fatal fysiska personer.
Kommanditbolaget har hand om den egentliga kommissionshandeln och
skoter dessutom forvaltningen av foretagsgruppens egen virdepappersport-
folj. Den inlaning fran respektive utléning till kundkretsen, som via ett
speciellt kundkonto traditionsenligt ingar som ett led i kommissionsrorelsen,
har hir forlagts till det ena aktiebolaget (komplementidren). Detta har vidare
hand om forvaringen av kundernas virdepapper och ombesorjer den re-
belaning i bank eller annorstides av krediterna till kunderna, som erfordras
for finansiering av den egna rorelsen och kommanditbolagets verksamhet.

Det aterstaende kommanditbolaget ingar i en storre foretagsgrupp med
en komplicerad uppbyggnad. Bolaget bestar av tva kommanditdeldgare och
en komplementir och har hand om kommissionshandeln. Deligarna — samt-
liga fysiska personer — driver tillsammans med dven andra intressenter
ytterligare ett kommanditbolag. I detta forvaltas foretagsgruppens egen ak-
tieportfolj och dit har forlagts dven de andra aktiviteter, som normalt brukar
utovas tillsammans med fondkommissionshandeln — in- och utlaningstrans-
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aktioner med virdepapperskunderna, forvaring av virdepapper for kunders
rakning, rebelaning i bank av virdepapper, som kunder pantforskrivit for
sina krediter m. m. En av deldgarna i detta bolag — ett aktiebolag med
en tredjedel av andelarna — driver sjidlv forsidljning av premieobligationer
pa avbetalning. Detta aktiebolag dgs i sin tur av ett annat aktiebolag, som
ar moderforetag till ett flertal andra foretag i bolagsform. Av dessa sysslar
ett med forsiljning av aktier pa speciella villkor, ett annat med beldning
av premieobligationer. | koncernen ingér vidare ett flertal foretag med annan
kommersiell och finansiell verksamhet: leasing och factoring, forsiljning
av automater.

Av de fondkommissionsfirmor som drivs i aktiebolagsform dr tva intimt
knutna till borsnoterade foretag. I ena fallet foreligger ett direkt moder-
och dotterbolagsforhallande med en gemensam administration av de bada
bolagen. I andra fallet d4gs fondkommissionsbolaget indirekt av det bors-
noterade foretaget' genom ett heligt dotterbolag. I fondkommissionsbolagets
styrelse dr dgarintresset representerat genom en av bolagets direktorer. De
tre andra hir asyftade fondkommissionsfirmorna i aktiebolagsform ér alla
famansbolag; en dgs av ett handelsbolag och tre fysiska personer, medan
intressenterna i de bdda andra firmorna alla dr fysiska personer.

3.3.2 Kommissionshandeln och placeringsradgivningen

Det centrala i en fondkommissionsfirmas verksamhet dr kommissionshan-
deln. Det uppdrag, som en firma vanligen far av en kund, giller sdlunda
att for dennes rikning kopa eller sélja virdepapper. Kommissionsuppdraget
kan vara det enda affarsforhdllandet mellan kunden och firman. I sadant
fall avvecklas affdren, om det dr ett kop, genom att kunden mot erliggande
av kopeskilling och ersittning for kostnaderna far sitt eller sina vérde-
papper utlimnade till sig och, om det dr en forsiljning, genom att firman
till kunden kontant redovisar likviden med avdrag for kostnaderna. Even-
tuellt kan ett sddant uppdrag foljas av andra liknande. Mellan kunden och
firman har emellertid ofta etablerats ett mera varaktigt och komplicerat
affidrsforhéllande, inom vars ram firman enligt direktiv frdn kunden for
dennes rikning koper och siljer virdepapper, tar emot virdepapper till for-
varing, omhindertar och forrantar uppkommande transaktionsoverskott —
eventuellt ocksd utdelningsbelopp — och i hidndelse av underskott limnar
erforderlig kredit. Understundom kan kundforhéllandet vara 4n mer om-
fattande och innefatta jimvil uppdrag for firman att efter mer allminna
direktiv forvalta en av kunden Overlimnad virdepappersportfolj och gora
de omplaceringar diri, som marknadsforhallandena kan motivera. Vid sé-
dana mera varaktiga relationer med firmans kunder sker redovisningen re-
gelmissigt Over ett speciellt konto, pa vilket alla forekommande transak-
tioner mellan parterna bokfors. Ett sddant konto kan Oppnas exempelvis
i samband med att kunden till firman inbetalar ett belopp med uppdrag
att i sinom tid gora inkdp pd marknaden, da denna ter sig gynnsam. |
andra fall kanske kunden i stéllet frdn borjan deponerar virdepapper hos
firman med uppdrag att gora limpliga omplaceringar. | andra fall ater kanske
kunden startar sin affirskontakt med firman med ett forsdljningsuppdrag
som skall redovisas pé ett nyoppnat konto av det slag som nyss beskrivits.

! Sedan juni 1976 dger sam-
ma  borsnoterade  bolag
genom dotterbolaget ytter-
ligare en fondkommissions-
firma. som tidigare varit ett
famansigt aktiebolag.
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Samtidigt med att ett sddant konto liggs upp far kunden regelmissigt un-
derteckna en forbindelse, enligt vilken han pantforskriver deponerade vir-
depapper och virdepapper som framdeles kan komma att inkdpas for hans
rikning som sidkerhet for de fordringar firman kan f& mot honom.

Den metod att reglera forhdllandet mellan en fondkommissionsfirma och
dess kunder, som ovan beskrivits, tillimpas allmédnt och sedan linge av
firmorna och har ansetts bidra till en snabb och enkel handliggning av
uppdragen och dirmed till goda kundkontakter och allmént sett till en smi-
digare aktiehandel. Antalet kundkonton var vid slutet av 1974 ca 4 000;
kundernas tillgodohavanden hos och skulder till firmorna pd dessa konton
uppgick till sammanlagt respektive 122 mkr och 294 mkr.

Som tidigare pavisats — jfr tabellerna 3.1 och 3.2 — har den av fond-
kommissionsfirmorna formedlade aktiehandeln under senare ar kraftigt 6kat
i omfang och firmornas andel av marknaden avsevirt vuxit. Orsakerna till
denna utveckling kommer att ndrmare diskuteras i kapitel 4, ddr utredningen
redogor for sina 6vervdganden och forslag, sdvitt avser kommissionshandeln.

I tabell 3.9 nedan limnas vissa kompletterande uppgifter om aktieom-
sittningen hos fondkommissionsfirmorna dgnade att belysa den forhallan-
devis starka koncentrationen av handeln med aktier till de tre storsta fir-
morna. Som framgér av siffrorna representerar dessa tre tillsammans 65
procent av fondkommissionsfirmornas totala aktieomsittning. En ndrmare
granskning av primirmaterialet bekriftar att spridningen ér betydande ifrdga
om omsittningens storlek dven inom de b&da ifrdgavarande grupperna. D
firmorna betraktar omsittningssiffrorna som sina affirshemligheter har ut-
redningen emellertid avstatt fran att hir redovisa detaljerna.

I samband med kommissionshandeln limnas ofta rdd om placering
m. m. Denna radgivning sker individuellt och i allménhet per telefon. Det
forekommer emellertid ocksa att den fasta kundkretsen far rad genom cir-
kulidrbrev. Underlaget for dessa arbetas ofta fram av foretagsanalytiker an-
stillda hos vederborande fondkommissionsfirma. I vissa fall har analysverk-
samheten fétt en sddan omfattning att det ansetts ldmpligt att for indamélet
inritta en sérskild avdelning inom firman; i nigot fall har den getts en
an mera sjilvstindig organisation och forlagts till sérskilt dotterbolag. Dir

Tabell 3.9 Fondkommissionsfirmornas totala aktieomsittning fordelad pa de tre
storsta firmorna och ovriga (relativa tal)

Ar De tre storsta  Ovriga
1965 749 25.1
1968 7Skl 249
1970 78.0 220
1972 75.7 243
1973 73.0 27,0
1974 7372 268
1975 64.1 359

Kiilla: Bankinspektionens omsittningsstatistik for banker och fondkommissionsfir-
mor.
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analysverksamheten ir vil utbyggd, forekommer det att firman vinder sig
icke endast till den fasta kretsen av virdepapperskunder utan ocksé till
personer som vanligen icke anlitar firmans tjdnster i dvrigt. Dessa erbjuds
att teckna abonnemang péd analystjansten. Analysavdelningen kan ocksé
anlitas i speciella sasmmanhang, exempelvis vid foretagsoverlatelser.

3.3.3 Handeln med virdepapper for egen rdikning

Samtidigt som fondkommissionsfirmorna fullgor sin centrala uppgift att
handla med virdepapper i kommission koper och siéljer de i storre eller
mindre utstrickning sddana papper dven for egen rikning. Betrdffande den
totala omfattningen av firmornas egenhandel i aktier hdnvisas till samman-
stillningarna i bil. 1. Av dessa framgér ocksa i vilken utstrdckning firmorna
utnyttjat mojligheter till sjalvintride i kommissionsafférer.

Storleken av fondkommissionsfirmornas eget innehav av vérdepapper
kan under ett och samma 4ar variera hogst vésentligt. I allmédnhet har in-
nehaven varit storst vid arsskiftena och da ofta betydligt storre @n vid andra
tidpunkter pa &ret. Under 1970-talet har innehaven — dven genomsnittligt
—vuxit mycket kraftigt. Betriffande innehaven av aktier vid utgéngen av
ett vart av dren 1971-1975 hénvisas till tabell 3.10.

Fondkommissionsfirmornas egen handel i virdepapper fyller olika funk-
tioner. Genom den bygger firmorna upp och underhéller ett lager — ett
handelslager — med vilket de vid fullgorandet av sina kommissionsuppdrag
kan utjimna tillfélliga differenser i tillgng och efterfragan pé ett visst papper.
Om exempelvis en koporder i friga om antalet aktier icke fullt motsvaras
av foreliggande utbud kan sdlunda en utfyllnad ske med papper ur det
egna lagret. Ddrigenom kan en affir genomforas, som kanske eljest icke
skulle blivit av. 1 motsatt fall kan, om en séljorder avser ett stérre antal
papper dn som vid tillfédllet efterfragas i marknaden, firman sjdlv ta upp
overskottet och behdlla det i sitt lager tills lampligt tillfélle till forsédljning
yppas. En liknande situation foreligger dd en kund vill gora en s. k. pa-
ketaffdr, dvs. samtidigt silja ett visst papper och kdpa ett annat. Finns
d4 i marknaden icke efterfrigan respektive tillgdng pd det ifrdgavarande
papperet till angiven kurs kan firman sjdlv trida in som kopare respektive
siljare och dirigenom slutfora den beordrade affdren. Mojligheten att handla
for egen rikning betyder med andra ord att firmorna kan erbjuda en snabbare

Tabell 3.10 Fondkommissionsfirmornas aktieinnehav per ult. 1971-1975 (nettobok-
foringsvirde tkr)

Ar De tre storsta  Ovriga Summa
1971 14 069 2119 16 188
1972 20 395 4667 25062
1973 29 088 10 166 39 254
1974 32 380 12 808 45188
1975 45725 13 587 59 312

Killa: Fondkommissionsfirmornas rapporter till bankinspektionen.
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och smidigare service dn som eljest skulle varit mojligt. Detta utesluter
emellertid inte att kpen och forsdljningarna understundom kan tillgodose
dven spekulativa syften. Sdlunda forekommer att tillfdlliga kursfluktuationer
utnyttjas under sadana forhéllanden att handeln far karaktdren av kort-
tidsspekulation. Merendels bygger fondkommissionsfirmorna upp visentligt
storre viardepappersportfoljer 4n som betingas av behovet av ett handelslager
av det slag ovan beskrivits. En av anledningarna hirtill &r de mgjligheter
att utan utbetalning av skatt behdlla vinstmedel i foretag, som de liberala
reglerna om nedskrivning av varulager erbjuder. De tidigare omndmnda
topparna kring arsskiftena torde sdlunda ha sin forklaring just i firmornas
Onskan att pd angett sidtt konsolidera sin stillning.

De stora firmorna fullfoljer ocksé andra syften med sin handel for egen
raikning. Det forekommer sdlunda att en firma successivt kdper upp smirre
poster av ett virdepapper for att, da det samlade innehavet blir tillrickligt
stort for att vara attraktivt for ndgon som vill forvirva ett mera betydande
intresse i vederborande bolag, erbjuda honom sina aktier. I vissa situationer,
da det gillt att skapa forutsittningar for ett samgaende mellan foretag,
har en fondkommissionsfirmas aktieinnehav kommit att spela en betydel-
sefull roll. Det forekommer ocksa att en fondkommissionsfirma forvirvar
aktier i ett rorelsedrivande bolag, som icke dr borsnoterat. Syftet kan vara
att tillfora bolaget nytt kapital for en finansiell rekonstruktion eller for ex-
ploatering av en teknisk nyhet eller liknande operation. Ibland inforlivas
ett sddant bolag med den foretagsgrupp, som firman sjilv tillhor. I andra
fall siljs bolaget efter genomfort arbete till andra intressenter.

Slutligen vill utredningen hér erinra om att vissa firmor medverkar vid
aktieemissioner och att detta kan fa till foljd en temporar 6kning av firmornas
aktieinnehav. [ avtalet med vederbérande emittent ingér ibland att firmorna
i fast rdkning Gvertar viss post for att genom successiv utplacering av denna
pa sina kunder ge aktien en Okad spridning.

Den del av en fondkommissionsfirmas eget aktieinnehav som pa néagot
av ovan angivna sitt fyller andra dndamal dn att vara ett handelslager med
relativt snabb genomstromning, kan vara betydande och uppenbarligen dka
de med innehavet forenade placeringsriskerna. En inom bankinspektionen
verkstilld undersokning rorande virdepappersinnehavens sammansittning
visar att denna i varje fall temporirt kan vara mycket ensidig. Den tyngsta
posten representerade sdlunda en viss dag 1974 i en firma Gver. 50 procent,
i en annan ca 50 procent, i en tredje 32 procent och i de fyra dterstdende
firmorna mellan 7 och 20 procent av det totala innehavet, allt beriiknat
pad innehavets marknadsvirde.

3.3.4 Kreditgivningen

Den kreditgivning — viisentligen mot siikerhet av virdepapper — som sedan
gammalt ingétt i fondkommissionsfirmornas verksamhet har under senare
ar vuxit till betydande belopp. Vid utgangen av dren 1974 och 1975 uppgick
salunda firmornas utestdende krediter till sammanlagt respektive 306 mkr
och 429 mkr. Huvuddelen av krediterna limnades till kunder, vilka re-
gelmissigt anlitade firmorna for sina virdepappersaffirer och som stod i ett
sadant kontokurantforhallande till dessa som ovan beskrivs i avsnittet om
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kommissionshandeln. Sikerheterna for krediterna utgjordes vid de angivna
tidpunkterna av néstan enbart aktier och — i begrinsad omfattning — pre-
mieobligationer. Sikerhetens art anger ocksa den allménna inriktningen av
kreditgivningen, vars syfte regelmissigt dr att underldtta forvdrv av vér-
depapper. Kreditgivning for andra dndamal forekommer dock. Det har ocksa
nagon gang hint att firmorna stéllt garantier pd samma sdtt som ar brukligt
i bank.

For fondkommissionsfirmornas kreditgivning har i praxis géllt vissa be-
grinsningar. Liksom for bankerna krdvs i princip att betryggande sikerhet
skall vara stilld for krediterna. Vid beléning av aktier far i princip krediterna
icke overstiga den grins, som markeras av bankforeningens beldningsvérden.
Den bestimmelse i banklagen, som varnar for alltfor stora krediter pé
en hand, har i praktiken mést beaktas av fondkommissionsfirmorna. Vid
sin granskning av krediterna har sdlunda bankinspektionen deklarerat som
sin uppfattning att krediter pA en hand — och dit rdknas dven krediter till
flera l&ntagare som dr forenade med varandra i vdsentlig ekonomisk in-
tressegemenskap —ar betdnkliga om de dverstiger 15 procent av vederbdrande
firmas eget riskbdrande kapital. Vid berdkning av enhandskrediters storlek
brukar ej medtagas belopp som sikerstélls av svenska obligationer inom
av riksbanken tillimpade beléningsvirden eller av medel innestdende pé
rakning i bank.

3.3.5 Forvaringen av vdrdepapper m. m.

Kommissionshandeln liksom kreditgivningen medfor att fondkommissions-
firmorna av sina kunder far ta emot och for deras rikning forvara virdepapper
till mycket betydande belopp. Enligt uppgift fran bankinspektionen repre-
senterade vid utgidngen av 1975 de av firmorna forvarade virdepapperen,
om diri inrdknas dven firmornas egna virdepapper, ett sammanlagt vérde
av ca en miljard kronor. Sdsom forut ndmnts var firmornas eget innehav
av aktier vid samma tidpunkt knappt 60 mkr.

Virdepapperen forvaras pa olika sitt. D& firmorna for att finansiera sin
kreditgivning ofta rebelénar till kundkrediterna horande sidkerheter i
bank, kommer en betydande del av de frdn kunderna mottagna virdepap-
peren att forvaras didr. Samma ér forhéllandet med de egna vérdepapperen
i den man de stills som sikerhet for krediter i bank. Aven i de fall d&
en firma viinder sig till annan langivare brukar de papper, som ldmnas sisom
sikerhet for lanen, deponeras i bank under former som fyller kraven pa
pantsittning. 1 de fall dter dd vare sig kundernas eller firmornas egna vir-
depapper belénats, forvaras de i valv som firmorna sjilva inrdttat eller i
bankfack. I friga om forvaringsutrymmenas beskaffenhet och formerna for
forvaringen giller sirskilda foreskrifter som meddelats av bankinspektionen.
En principiellt viktig regel, som firmorna har att iaktta, dr att deras egna
och kundernas virdepapper skall forvaras atskilda. I ovrigt skall hdr endast
lilldggas att i den notariatverksamhet, som firmorna kan ségas bedriva, ingar
forutom forvaring av virdepapper ocksa bevakning for kundernas rdkning
av emissioner. Vidare har under senare ar tillkommit uppgiften att for kun-
ders rikning std som forvaltare av aktier, enligt lagen om forenklad ak-
tiechantering.
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3.3.6 Extern finansiering

En mycket visentlig del av det for rorelsen erforderliga kapitalet anskaffar
fondkommissionsfirmorna genom in- och upplaning i olika former. Inla-
ningen kommer huvudsakligen frdn firmornas fasta kunder och utgors
foretradesvis av forskottsinbetalningar for beordrade virdepappersinkop, av
likvider for redan forsalda vardepapper och av utdelningsbelopp, som kun-
derna vill hélla i beredskap for eventuella, framtida forvirv eller — ndgon
gdng —lata std inne i rent forrdntningssyfte. Enligt vad som framkom vid en av
bankinspektionen per ultimo 1973 verkstilld undersékning hade dock fo-
rekommit, att inldning mottagits a conto dven fran personer och institutioner
utanfor den fasta kundkretsen.

For inldningen tillimpar firmorna sinsemellan nigot olika villkor. Aven
for kunderna till en och samma firma kan villkoren variera. Vid berdrda
undersokning konstaterades, att kunderna i allmidnhet disponerade sina till-
godohavanden avista men for en del av inldningen — den som utgjordes
av stora poster —gillde vanligen speciella uppsidgningsvillkor. Uttag fick
i sddana fall endast goras med iakttagande av viss uppsigningstid som va-
rierade mellan ett par dagar och nidgon ménad. I friga om den riinta som
gottgjordes insdttarna forekom ocksd betydande variationer. I en del fall
motsvarade rdntan den som tillimpades av bankerna pa sparkasseridkning.
I andra fall var rdntan hogre och kunde t. 0. m. dverstiga rdntan pa s. k.
specialinldning i bank. I ndgot fall limnades pa avista tillgodohavanden
icke ndgon rinta alls.

Rorande sammansittningen av a conto-inldningen med hinsyn till in-
laningsposternas storlek far utredningen hinvisa till tabell 3.11, till grund
for vilken ligger forenimnda undersokning inom bankinspektionen per ul-
timo 1973.

De villkor pa vilka fondkommissionsfirmorna mottar inldning a conto
paminner starkt om dem, som giller for inldning pé vissa av bankerna an-
vianda rikningar, och fragan om den av firmorna bedrivna inldningsverk-
samhetens dverensstimmelse med géllande banklagstiftning har dirfor un-
der senare tid aktualiserats. Bankinspektionen har sidlunda i skrivelse till
firmorna i oktober 1974 dels erinrat dessa om forbudet i banklagen for annan
dn bank att motta inldning fran allmidnheten pd sddan rikning “som av
bank allmédnneligen begagnas™, dels meddelat firmorna vissa anvisningar ro-
rande inldningsverksamheten, som de hade att folja for att inte komma
i konflikt med banklagen. Enligt dessa anvisningar far pa a-contordkning

Tabell 3.11 Inlaning a conto hos fondkommissionsfirmorna per 1973-12-31 fordelad
efter inlaningsposternas storlek

Behéllning pa Antal S:a behdllning
kontot (tkr) konton (mkr)

0- 999 2264

1004999 189

500-999.9 21
1000 o. ddrover 25

2499 153.9
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icke tas emot andra medel dn som har ndgot samband med kommissions-
handeln sidsom forskottsinbetalningar for virdepappersinkop, likvider for
redan forsalda virdepapper och avkastning av forvarade viardepapper. For
att for kunderna klargdra den rittsliga karaktdren av deras forhallande till
firmorna skall dessa enligt inspektionens anvisningar, da kontoforhéllandet
forsta gangen etableras, informera kunden om dels att for fondkommis-
sionsrorelse giller de sdrskilda bestimmelserna i 1919 ars lag och icke bank-
lagens foreskrifter dels att firmorna icke pa grund av lag dr skyldiga att
hélla de inlanade medlen avskilda fran sina egna utan kan anvinda dem
i sin egen rorelse. For att kunna kontinuerligt 6vervaka anvisningarnas efter-
levnad &lade inspektionen firmorna viss rapporteringsskyldighet betriffande
a-contoinlaningen.

For sin upplaning utanfor kretsen av de fasta kunderna vinder sig fond-
kommissionsfirmorna till olika ldngivare. Den frimsta finansieringskillan
har traditionellt varit och &r fortfarande — om én icke sd markerat som
tidigare — affirsbankerna, dir firmorna i sedvanliga former lanar upp medel
mot siikerhet av huvudsakligen aktier, dels egna, dels sddana som kunder
limnat firmorna sasom sikerhet for beviljade krediter. Aven annan sikerhet
forekommer, sdisom obligationer och i ngon utstriackning pantbrev. Formellt
ir bankkrediterna kortfristiga men i praktiken tilldts firmorna vanligen att
ar efter &r omsitta dem.

Den upplaning som sker utanfor banksystemet har merendels formen
av reverslan. En del av upplaningen kommer fran moderbolag eller andra
nirstdende foretag och dr da i allmidnhet langfristig. Vanligen stills icke
négon siikerhet for sddan upplaning. En annan och till sin storlek okidnd
andel kommer fran storre foretag och organisationer, som i forrantningssy fte
placerar dverskottsmedel hos fondkommissionsfirmorna. [ regel stills for
denna upplaning sikerhet pd samma sitt som for bankupplaningen. Lanens
16ptid understiger i allmidnhet ett ar, 16ptider pa tre eller sex manader do-
minerar; ofta forlings emellertid krediten.

In- och uppldningen har under senare &r kraftigt okat samtidigt som fir-
morna i vidxande utstrickning vént sig till andra langivare dn bankerna.
Utvecklingen belyses av tabell 3.12. Om man utgar fran den sammanlagda
in- och uppléningen. visar siffrorna i tabellen att ar 1963 tre fjirdedelar
av medelsanskaffningen skedde i bank medan tio ar senare endast en fjér-
dedel av medlen kom dirifran.

Y tterligare upplysningar om in- och uppladningens sammansittning med
avseende pa finansieringskillan och fondkommissionsfirmornas storlek lam-

Tabell 3.12 Fondkommissionsfirmornas in- och upplaning per ultimo respektive ar

(mkr)
1963 1966 1969 1971 1972 1973 1974 1975
Banker 144 185 293 40,1 469 1089 864 107.,6
Annan in- och upp-
laning 50 182 68,7 94,0 158,66 2360 251,1 3633
Totalt 194 36,7 980 1341 2055 3449 337,5 4709

Killa: Bankinspektionens interna statistik.
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Tabell 3.13 Fondkommissionsfirmornas in- och upplining per ultimo 1973 fordelad
pa olika finansieringskallor

Fondkommissionsfirmorna

Tre storre Tre mindre  Ovriga Samtliga

Inléning a conto 120,3 32.3 342 1558
Inhemska banker 91.4 9.0 8,5 108 .9
Utldndska banker

och bankirer 1,8 0,1 - 119
Annan upplaning

(reversupplaning) 77.8 - 0,5 78.3

Summa 291,3 414 12.2 344 9

Killa: Bankinspektionens interna statistik.

nas i tabell 3.13. Av denna tabell framgér med full tydlighet vilken betydelse
inldningen a conto numera har for firmorna i gemen.

3.4 Utlandsrorelsen

I fondkommissiondrernas verksamhet ingér dven viirdepappershandel med
anknytning till utlandet. Kommissiondrerna upptrider dirvid bade som for-
medlare av affirer for kunders rikning och som kopare och siljare for egen
rakning. FOor bankerna giller dock den begrinsningen att de prinicpiellt dr
forhindrade att dga aktier. Omfattningen av denna utlandsrorelse varierar
hogst visentligt for de olika foretagen. Av fondkommissionsfirmorna ir
det endast ndgra fa, som bedriver en sddan rorelse av négon betydelse.
Flertalet av dem har dock utlindska virdepapper i den egna portfoljen.
Aven for bankerna varierar omfattningen av verksamheten.

Virdepappershandeln med utlandet omfattas av valutaregleringen och
far darigenom en speciell karaktdr. Den maste sdlunda ske med iakttagande
av valutalagstiftningen och i dvrigt folja de riktlinjer som riksbanken med
stod av denna lagstiftning anvisar.

For att ge en bild av de villkor under vilka virdepappershandel med
utrikes anknytning bedrivs lamnar utredningen hir en kort oversikt dver
olika valutabestimmelser.

De grundliggande bestimmelserna finns i valuralagen (1939:350). Denna
ar utformad som en fullmaktslag, dvs. riksdagen har befullmiktigat re-
geringen att under vissa forutsidttningar meddela i lagen uppriknade valu-
tareglerande forordnanden. I fredstid far enligt 13 tredje stycket fullmak-
terna utnyttjas av regeringen — efter framstéllning av riksbanksfullmiktige
och med riksdagens samtycke — nér sa provas erforderligt for att uppna
det mal som har faststillts for riksbankens penningpolitiska verksamhet
eller eljest med hinsyn till rikets betalningsforhallanden med utlandet.

Med stod av valutalagen har utfirdats valutaforordningen (1959:264). Enligt
denna far vissa transaktioner mellan Sverige och utlandet ej ske utan riks-
bankens tillstand. Riksbanken har limnat sddana tillstdnd i form av generella
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dispenser, antingen direkt riktade till allmdnheten eller intagna i bemyn-
diganden for bankerna att verkstilla vissa angivna transaktioner.

I valutaforordningens inledande bestimmelser definieras vissa termer. Av
sirskilt intresse i detta sammanhang ir 1§ andra stycket, vari anges for-
utsdttningarna for att en person skall anses bosatt hér i riket och till foljd
hdrav anses vara s. k. valutainlinning. Valutainlinning dr sdlunda dels
svensk medborgare som har fast bostad i Sverige, dels utlinning, dvs. ut-
lindsk medborgare eller statslés person, som de tre senast forflutna ka-
lenderaren innehaft och fortfarande innehar fast bostad i Sverige, dels juridisk
person, vars styrelse har sitt siite i Sverige, eller om styrelse inte finns om
huvudkontoret ir belidget i Sverige, och dels filial till utlindskt bolag eller
till utlindsk ekonomisk forening som med stod av sdrskilt tillstand driver
nidring i Sverige. Den som enligt vad nu sagts inte skall betraktas som
valutainldnning anses som valutautlinning. Med virdepapper forstds enligt
valutaférordningen aktier, lottbrev, andra delaktighetsbevis i bolag samt
obligationer och andra forskrivningar, som utférdats for sdrskilda delar av
skuldbelopp och som uppenbarligen ér avsedda for den allmidnna rorelsen
liksom handlingar varigenom nagon tillforsikras forfoganderdtt dver vér-
depapper. Som virdepapper riknas dven interimsbevis, delbevis vid fond-
emissioner samt teckningsrittsbevis. Virdepapper som idr utfirdat av ndgon
som ir bosatt hir i riket riknas som svenskt virdepapper. Ar utfirdaren
bosatt i utlandet riknas didremot virdepapperet som utldndskt.

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

Enligt generell dispens giiller att i Sverige eller i svensk fondkommissioniirs
depd hos bank eller bankir i utlandet forvarade utlindska och pd utlindsk
valuta lydande svenska viirdepapper far av valutainlinning overlatas till
annan valutainlinning, om inte mellan riksbanken och virdepappersinne-
havaren avtalats att Overlatelse inte skall ske utan riksbankens tillstand,
sdsom i fraga om aktier forvirvade vid s. k. direktinvestering i utlandet.
Valutainlinning far genom formedling av valutabank eller annan svensk
fondkommissionidr omplacera sina i Sverige eller i valutabanks eller annan
svensk fondkommissionirs depd i utlandet forvarade, pa utlindsk valuta
lydande viirdepapper, genom att vid virdepapperens forsiljning i utlandet
uppkommen likvid anviinds for kop av “borsnoterade™ utldndska eller pé
utlindsk valuta lydande svenska virdepapper (switch-affdrer). Omplacering
far emellertid inte ske av utlindska aktier och andra delaktighetsbevis i
bolag betriffande vilka avtalats mellan riksbanken och virdepappersinne-
havaren att dverlatelse inte skall ske utan riksbankens tillstand eller vilka
representerar ett kontrollerande intresse i ett utlindskt bolag eller forvirvats
pa grund av sirskilda forbindelser med bolaget. Omplaceringen skall verk-
stidllas inom sex manader fran forsiljningen. Utforsel av valuta for forvirv
av utlindska eller pa utlindsk valuta lydande svenska vérdepapper (port-
foljinvestering) tillats ej. For att pa grund av aktieinnehav delta i nyemission
av utlindska aktier kan valutainlinning dock fa tillstand att utfora visst
mindre belopp. Valutainlinning far vidare i utlandet forsilja utlindska eller
pa utlindsk valuta lydande svenska virdepapper, om likviden tas hem
genom valutabank.

Valutautlinning far genom formedling av valutabank eller annan fond-
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kommissiondr byta borsnoterade, pa svenska kronor lydande svenska viir-
depapper mot andra borsnoterade dylika virdepapper (switch-affirer), dock
ej forvdrva aktier i byte mot obligationer. En forutsédttning ér att 6verlataren
och forvidrvaren av virdepapperen i varje sirskilt fall d&r en och samma
person. Vidare maste en av vilkidnd bank eller bankir undertecknad forsikran
(affidavit) avlimnas, varav skall framgé antingen att de fran utlandet dver-
latna virdepapperen inte vid nagon tidpunkt efter den 1 januari 1959 édgts
av nagon person, som var domicilierad i Sverige eller att virdepapperen
med den svenska valutamyndighetens medgivande forvirvats fran i Sverige
domicilierad person. Didrjamte forutsitts bl. a. att en tidsperiod om hogst
tvd veckor forflyter mellan den dag da avtal triffas med den utlindska
kontrahenten rorande forvirv frain honom och den dag, d& Gverlatelsen till
honom sker. Till utlandet far 6verforas likvider for valutautlinnings for-
sdljning av teckningsriittsbevis, hdnforliga till svenska aktier, dvensom del-
bevis vid fondemission. Fran utlandet far tas emot likvider avseende ny-
teckning frdn valutautlinnings sida av aktier i svenska aktiebolag med ut-
nyttjande av teckningsritt som dr forenad med av honom innehavda aktier.
[ fall ddr valutautlinnings innehav av gamla aktier inte motsvarar jimnt
antal nya aktier far betalningar verkstillas avseende valutautlinningens for-
vdrv av det antal ytterligare teckningsréttsbevis eller delbevis som fordras
for nyteckning av en aktie. Ddrutover giller att storre affirsbanker som
deltar i internationella obligations- och liknande emissioner har generella
tillstand att under viss tid hélla pd utlindsk valuta lydande dylika vir-
depapper i sina portfoljer.

Dirjamte kan ndmnas att likvider for kontraktsenligt uppsagda eller ut-
lottade svenska eller pa svenska kronor lydande utldndska obligationer och
forlagsbevis far genom valutabank overforas till utlandet, samt att riks-
banken, under forutsittning att villkoren i affidavit (se ovan) édr uppfyllda,
i regel pa ansokan medger aterkop fran valutautlinningen av pa svenska
kronor lydande svenska virdepapper.

Bankernas och fondkommissionsfirmornas virdepappershandel med ut-
landet redovisas i tabellerna 3.14 och 3.15 nedan.

Tabell 3.14 Bankernas export och import av svenska och utlindska aktier och ob-
ligationer (tkr)

Ar Svenska Utlidndska

Aktier Obligationer Aktier Obligationer

Export Import Export Import Export Import Export Import

1971 52216 95074 133759 201997 86071 104615 1066 388 973 263
1972 35269 141085 137.852 195335 145071 146 648 759 417 768 528
1973 73731 120473 111348 181369 112520 90 566 463 168 604 768
1974 40402 108058 77238 129153 62232 59263 457022 463 191
1975 51.036 95113 307 539 358 356 100 430 114516 649 733 627 786

Killa: Bankinspektionens interna statistik.
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Tabell 3.15 Fondkommissionsfirmornas export och import av svenska och utlindska
aktier och obligationer (tkr)

Ar Svenska Utlindska

Aktier Obligationer Aktier Obligationer

Export Import Export Import Export Import Export Import

1971 22890 19567 1466 730 4550 10641 1127 998
1972 21 362 65 369 116 9 17463 10814 2174 768
1973 43298 64 560 = 641 10087 10241 1313 1 264
1974 27217 96225 575 57 7428 12143 784 1091
1975 18952 63149 4348 3110 21828 24888 624 642

Killa: Bankinspektionens interna statistik.



e

e




SOU 1976:54

4 Fondkommissionshandelns framtida
reglering

4.1 Allmédnna synpunkter

Utredningen har, som framgar av avsnitt 1.2, mot bakgrund av virdepap-
persmarknadens utveckling och internationella erfarenheter diskuterat be-
hovet av regler om en allmin tillsyn dver hela den virdepappersmarknad
som forekommer i landet men funnit att fragan dr for omfattande for att
inrymmas i det givna utredningsuppdraget. Det kan hidr vara pa sin plats
att redovisa bakgrunden till denna diskussion. Den ndrmaste anledningen
dartill ar foljande.

Utredningen har enligt sina direktiv att folja den internationella utveck-
lingen av virdepappershandeln. Inom bl. a. OECD har under senaste tiden
pagétt ett omfattande arbete att forbittra forutsittningarna for vérdepap-
pershandeln, inte minst dver griinserna. Som ett led i detta arbete har OECD:s
rad, efter forslag av OECD:s Committee on Financial Markets, nyligen an-
tagit en rekommendation i friga om villkoren for erbjudande till allmidnheten
av vidrdepapper.

Vidare har nyssnimnda kommitté avslutat en studie i dmnet 'Selfre-
gulating Security Markets™, som inte utmynnat i en rekommendation men
som innehéller intressanta aspekter pa utvecklingen av olika vdrdemark-
nadstyper samt en oversikt av praxis i medlemsldnderna nir det giller vir-
depappershandeln.

Den rekommendation, som OECD:s rad salunda beslutat antaga och mot
vilken Sverige inte har reserverat sig, forutsitter en offentlig marknads-
overvakning av betydligt mer omfattande slag d&n den som vi har f. n. i
Sverige och som kan sdgas ha sin yttersta lagliga forankring i de svdvande
och allmédnna ordalagen i 38 § andra stycket i 1919 ars lag. I sjdlva verket
synes, for att rekommendationen skall kunna foljas, nodvindigt med ett
organ av motsvarande typ och med motsvarande befogenheter som Securities
and Exchange Commission (SEC), i USA. I praktiken innebir ndmligen
rekommendationen att varje utbjudande av virdepapper till allméinheten
(ett begrepp som har mycket snidv tolkning; det ricker saledes med nagot
10-tal personer som “malgrupp™) maste foregas av ett omfattande prospekt
som forutsitts skola granskas och som sedermera skall utgora grunden for
eventuella skadestandsansprak m. m. Som ett nista steg kan virdepapperet
bli registrerat och godkint till forsidljning bland allminheten.

Som framgéar av avsnitt 1.2 dr den granskning som f.n. sker av vir-
depappersemissioner i Sverige inte genomgéende av den kvalitet som for-
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utsiitts i rekommendationen. A andra sidan bor foljande framhallas. For
det forsta torde mojligheterna till granskning av emissioner bli avseviirt
forbittrade genom reglerna om emissionsprospekt i den nya aktiebolagslagen
— tillkomna efter forslag av fondborsutredningen. For det andra ger den
marknadsstruktur, som foreligger i vart land, i praktiken stora mojligheter
till en god marknadsovervakning och saledes uppnas syftet med rekom-
mendationer utan att man skapar en sadan typ av marknadstillsyn som
finns i t.ex. USA. Hos oss utgors ju den helt dverviigande delen av ob-
ligationshandeln — bortsett fran premieobligationer — av handel mellan ett
fatal stora institutioner som har mycket goda mojligheter att fa information
och som har omfattande erfarenhet av marknaden. For aktichandelns del
innebir redan fondborsutredningens tidigare forslag en avseviird (orbittring
av marknadstillsynen bl. a. genom att dven handeln med s. k. fondhand-
larnoterade viirdepapper avses skola ske under borsens ansvar. Men det
ar sjdlvklart att utredningen inte kan noja sig enbart hiirmed — i synnerhet
inte mot bakgrund av vad som nu anses allmint bora krivas som standard
vad det giller handeln med virdepapper. De forslag som i det {oljande
kommer att laggas fram av utredningen dr omedelbart betingade av en ons-
kan om forbittrade marknadsforhdllanden och diirmed ett okat skvdd for
dem som har investerat eller som @mnar investera i virdepapper.

Vad som bor sigas redan nu, och séledes innan utredningen dvergar till
att diskutera de olika forslagen, dr ssmmanfattningsvis att ndgot omedelbart
praktiskt behov av ett organ av typen SEC i USA inte synes fcreligga,
i synnerhet inte sa linge den nuvarande valutaregleringen uppritthélls. Ut-
redningens forslag i det foljande bor forutom séavitt giller de omedelbara
forbdttringarna for var egen virdepappershandel, ocksa ses som ytierligare
led i forsoken att i praktiken leva upp till den internationella stancard for
virdepappershandel som manifesterats genom bl. a. OECD:s nyss omnimn-
da rekommendation.

Sasom framhallits i det foregdende har allminhetens sparande under senare
ar i 0kad omfattning inriktats pa aktier och liknande virdepapper. Den sprid-
ning av aktiedgandet till nya kategorier av sparare som blivit foljden diirav
har gjort det dn mer angeldget att handeln med viirdepapper orgeniseras
och bedrives i former som ér godtagbara fran kapitalskyddssynpurkt. Av
sdrskild vikt dr att allmédnheten for sina virdepappersaffirer kan vinda sig
till en kar av skickliga och ansvarskdnnande yrkesmin som kan foviintas
utféra sina uppdrag med omsorg och utan sidohinsyn.

En viktig forutsittning for att allmidnheten skall kunna hysa foriroende
for fondkommissionérerna ér att dessa har en fri och oberoende stillning.
Detta bor enligt utredningens mening tillmitas stor vikt vid utformandet
av de nya bestimmelserna och motiverar en allmént sett striingare instillning
till alla foreteelser, som kan negativt paverka fondkommissionirerms vilja
och formdga att tillvarataga sina kunders intresse. I konsekvens hirmed
bor salunda bl. a. fondkommissionsfirmornas majligheter att bedriva zkono-
misk verksamhet vid sidan av kommissionshandeln beskiras; i princip
bor endast sadan verksamhet fa kombineras med kommissionshandelin som
har omedelbart samband diarmed och som ér dgnad att underliitta denna.
Vidare bor den nya lagstiftningen innehdlla bestimmelser som savitt nojligt
forhindrar koncernbildningar och samarbete i andra former mellar fond-
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kommissionsfirmor och andra foretag som kan innebéra fara for firmornas
oberoende.

Aven en rorelse inom en pa detta sitt begrinsad ram ér emellertid forenad
med risker och behdver dirfor ett riskbdrande kapital. De krav pa ett for
rorelsen disponibelt kapital, som gdllande lag uppstiller, utgor ett mycket
ofullstindigt skydd for kunderna. Inspektionen har dock i praxis med stod
av 15§ 1 1919 ars lag uppritthéllit ett krav pa kapital som édr hogre. Ka-
pitalkraven svarar emellertid uppenbarligen inte mot de risker som ar for-
enade med den verksamhet med stora akticinnehav och omfattande utlaning
som fondkommissionsfirmorna kommit att bedriva under senare tid. Syftet
bor naturligtvis i frimsta rummet vara att bereda kundkretsen inom kom-
missionshandeln ett rimligt skydd. Fondkommissionsfirmornas egna till-
gangar kunde kanske dirvid forefalla ha mindre intresse fran trygghets-
synpunkt. Men i sjilva verket maste den soliditet och stabilitet som kan
uppnas for fondkommissionsfirmornas egen del komma kundkretsen till-
godo sasom skydd mot att firmornas eventuella forluster i ndgon form skall
drabba kunderna. Darfor bor kapitaltdckningsfrdgan nu omprovas och kraven
pa kapital skdrpas. Vilken grad av soliditet som darvid skall efterstrdvas
dr en avvigningsfraga, vid vars besvarande hidnsyn maste tagas till en rad
olika faktorer. Utredningen aterkommer hdrtill i det foljande.

Fran kapitalskyddssynpunkt ér det ocksa av vikt i vilken juridisk form
rorelsen bedrives. Med hénsyn till verksamhetens art och den numera ofta
betydande kundkretsen synes rimligt, att endast sddan foretagsform far ifra-
gakomma som innebir garanti for viss varaktighet vad giller kapitalinsatsen,
for en tillfredsstillande revision inom foretaget och for mojligheter till en
rimlig insyn utifran.

For en vil fungerande virdepappersmarknad dr det av vikt att fondkom-
missiondrernas verksamhet bedrives rationellt och att deras arbetsformer
smidigt anpassas efter marknadens behov. Dirvid spelar konkurrensen mel-
lan foretagen en viktig roll. Det ligger i kundernas intresse att enkla och
kostnadsbesparande rutiner infores, ddr sa dr mojligt. Konkurrensen mellan
foretagen far tillmétas stor vikt i detta sammanhang. Ett av malen for den
nya lagstiftningen bor darfor vara att stimulera denna konkurrens och skapa
forutsittningar for att den sd langt mojligt kan ske pa lika villkor.

4.2 Forutsdttningar for tillstdnd. Krav pa viss foretagsform.
Personliga kompetenskrav

For ritten att driva fondkommissionsrorelse krivs sirskilt tillstind. Utred-
ningen har uttalat att investerarna principiellt bor kunna gora ansprak pé
en offentlig tillsyn 6ver marknaden som i sak ir jimforbar med den som
enligt bank- och forsikringslagarna utdvas pa deras resp. omrade. 1 kon-
sekvens hirmed anser utredningen att tillstind av offentlig myndighet dven
framdeles bor vara en forutsittning for att fa driva fondkommissionsrorelse.

Tillstand att driva fondkommissionsrorelse kan f. n. meddelas fysisk per-
son, handelsbolag — inkl. kommanditbolag — aktiebolag och bankaktiebolag.
I praktiken dr emellertid f. n. endast tre av dessa foretagsformer represen-
terade, ndmligen bankaktiebolag, aktiebolag och kommanditbolag. Av de
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tva sistnimnda foretagsformerna ér aktiebolag underkastade en mer ingé-
ende reglering én kommanditbolag. For bankinspektionens tillsynsverksam-
het saknar valet av foretagsform betydelse, eftersom lika fullstindig rap-
portering och redovisning kan foreskrivas i bada fallen. Men i motsats till
handelsbolag — och kommanditbolag — skall aktiebolag avge redovisning
som #r offentlig. I fortsidttningen kommer detta dessutom att ske enligt
de stringare regler som de nya lagarna om aktiebolag och om bokforing
innehéller. Utredningen anser av dessa skil att den enda tilldtna foretags-
formen bor vara aktiebolag. Existerande kommanditbolag bor dock medges
en viss Overgingstid sd att anpassning kan ske. En tid av tre &r rdknat
frin den dag den foreslagna fondkommissionslagen tridder i kraft foreslas
darfor.

Som tidigare anmairkts kan av bankinstituten endast affdrsbanker erhdlla
tillstdnd att driva fondkommissionsrorelse. Det finns emellertid, enligt ut-
redningens uppfattning, anledning att ifrdgasitta om inte dven sparbanker
och centralkassor for jordbrukskredit skall kunna erhalla fondkommissions-
tillstand.

Aktierddgivning har numera fatt stor betydelse i samband med fond-
kommissionsrorelse och den senare har nidra anknytning till notariatverk-
samheten. Aven sparbanker och centralkassor for jordbrukskredit bedriver,
sparbanker i stor och centralkassor i viss utstrickning, notariatrorelse. Savil
sparbanker som centralkassor har kunder som intresserar sig for aktiemark-
naden. En sparbanks- eller centralkassekund kan emellertid under nuva-
rande forhallanden inte fa ett kommissionsuppdrag utfort direkt av sin egen
bankforbindelse. Sparbanken eller centralkassan maste namligen i sin tur
anlita en fondkommissionir. Sparbanken torde dérvid vénda sig till Spar-
bankernas Bank, som &r savil fondkommissiondr som borsmedlem, cen-
tralkassan till Féreningsbankernas Bank, som dr fondkommissionédr och som
under 1976 dven vintas ansoka om bdrsmedlemskap.

Fondkommissionsrorelse ingér sedan linge som ett naturligt inslag i af-
firsbankernas verksamhet. Fr. 0. m. 1969 har som bekant genomforts en
samordning i frAga om affirsbanker, sparbanker och jordbrukets kreditkassor
s& att dessa bankinstitut enligt gillande rorelseregler skall fa driva verk-
samhet pa i princip likartade villkor. Som ovan nimnts har sparbanker och
centralkassor for jordbrukskredit inte mojlighet att fa tillstand att bedriva
fondkommissionsrorelse. Enligt utredningens uppfattning saknas numera
anledning att legalt hindra sparbanker och centralkassor for jordbrukskredit
att bedriva en rorelsegren som allmint forekommer inom affarsbankssek-
torn. Utredningen anser salunda att sparbanker och centralkassor bor tillatas
driva fondkommissionsrorelse. Nuvarande praxis inom sparbanks- och for-
eningsbankssektorn, nimligen att sparbank och centralkassa far kommis-
sionsuppdragen utforda av nirstaende affiarsbank, kan enligt utredningens
mening i viss utstrickning jimféras med arbetsrutinerna i de stora affdrs-
bankerna som nu innebdr att avdelningskontoren vinder sig till centrala
enheter i banken for att fd kunders kommissionsuppdrag utférda. En sam-
ordning dven inom fondsidan av reglerna for de olika bankinstituten bor
dirfor inte leda till att varje sparbank eller centralkassa skall kunna pardkna
tillstdnd att bedriva egen fondkommissionsrorelse. Alltjimt bor de mindre
och medelstora instituten limpligen vinda sig till den affirsbank som redan
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stér till forfogande for resp. bankgrupp. Endast om sparbank eller centralkassa
kan pavisa ett patagligt behov av en egen fondkommissionsrorelse bor till-
stdind meddelas. Detta synes bli fallet endast i friga om de allra storsta
enheterna.

De krav pa kvalifikationer, som 1919 ars lag uppstiller, har berorts i det
foregéende i avsnitt 2.1.3. Av redogorelsen framgér att, de krav som stilles
pa enskilda personer, handelsbolag, kommanditbolag och aktiebolag inte
har tillimpning pa ledningen av ett bankaktiebolag. Ett gemensamt villkor
for alla kategorier dr dock att tillstdnd inte far ges med mindre rorelsen
provas inte kunna bli till skada for det allmédnna.

Utredningen anser att den allmidnna forutséttningen for tillstand att driva
fondkommissionsrorelse bor vara densamma for aktiebolag och banker. Den
bor anges i fondkommissionslagen. Fraga om tillstdnd for bankinstitut bor
provas enligt den speciella lagstiftning som i dvrigt giller for respektive
institut. Tillstindsprovningen for aktiebolag bor ske enligt fondkommis-
sionslagen. For bankinstituten giller att tillstdnd att driva bankrorelse far
ges endast om rorelsen kan finnas vara nyttig for det allmidnna. Motsvarande
samhilleliga krav pa positiv nytta bor omfatta en bank ocksa i dess egenskap
av fondkommissionir. Utredningen anser att ett krav av denna art bor stillas
dven pa fondkommissionsrorelse som bedrivs i aktiebolagsform. Ifrdgava-
rande allmédnna intresse bor alltsd garderas inte blott genom en offentlig
provning som inskrinker sig till syftet att undvika skadeverkningar utan
det bor tillgodoses pa samma niva som giller for bankrorelse. Tillstand
att driva fondkommissionsrorelse bor darfor endast fa meddelas, om rorelsen
kan antagas bli till nytta for det allminna.

Denna skdrpning kommer sannolikt att stilla 6kade krav pd den insats
som fordras av tillsynsmyndigheten i ett tillstindsirende. I friga om bank
och dess speciella rérelsegrenar pa olika omraden kan provningen foretas
mot bakgrund av den vidlyftiga och ingédende banklagstiftningen. Vid fond-
kommissionsverksamhet dr rérelsens inriktning sé enhetlig att tyngdpunkten
i ett nyttorekvisit blir dmtaligare att fixera. Stort avseende maste dirvid
fastas pd nodvindigheten av att endast seriost arbetande personer engagerar
sig 1 fondkommissionsverksamhet.

Har nyttorekvisitet en gang befunnits vara uppfyllt vid provning av till-
stdndsirendet, synes tillsynsmyndigheten i fortsittningen ej bora kunna ta
upp det till ny bedomning. Uppkommer fraga om éterkallande av tillstand,
blir det, sdsom framgéar av utredningens forslag i den delen, aktuellt att
bedoma olika grader av ett allmidnt skaderekvisit.

De organisatoriska forhallanden under vilka fondkommissionsrorelsen av-
ses skola bedrivas bor dgnas uppmirksamhet vid tillstindsprovningen. Olika
krav maste kunna stillas beroende pa om avsikten ér att endast bedriva
kommissionshandel eller att dirmed forena dven andra verksamhetsgrenar.
For bankerna stéar kreditgivningen i centrum for verksamheten. Bankrorelsen
bor organiseras s att ansvaret for kreditgivningen, pa sin sida, och for kom-
missionshandeln, pa sin, under verkstéllande direktoren vilar pa olika per-
soner. [ den man virdepappersrorelsen hos ett fondkommissionsbolag om-
fattar olika specialiteter, sasom depaforvaltning, placeringsradgivning eller
handel for egen rikning, maste naturligtvis krdvas att ansvaret for de olika
funktionerna blir klart definierat och anfortros at kompetenta tjinstemin.
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Vidare bor tillstindsprovningen inriktas p& en provning av den personliga
laimpligheten hos den verkstillande ledningen och, nir det giller aktiebolag
som ansoker om tillstand, dven dgarna. Sdsom villkor for tillstind maéste
krivas att fondkommissionsverksamheten kan antas bli bedriven péa
ett korrekt och omdomesgillt sdtt. Nar det giller ansdkan fran ett aktiebolags
sida kan det naturligtvis valla vissa svérigheter att grunda tillstindsprov-
ningen pa en bedomning av samtliga aktiedgares personliga kvalifikationer.
Provningens omfattning fér bli beroende av den dgarstruktur som foreligger
i det enskilda fallet.

Ar aktierna i bolaget spridda pa ett flertal hidnder, blir det naturligt att
frimst uppmirksamma den eller de aktiedgare som pa grund av eget eller
ndrstdendes aktieinnehav har ett majoritetsintresse och utdvar ett bestim-
mande inflytande Over verksamheten. Ror det sig 4 andra sidan om ett
famansbolag, i vilket det bestimmande inflytandet med stdd av aktiein-
nehavet utdvas av endast en ellerett fatal deldgare, blir det lidttare att begrinsa
den personkrets som kommer i friga for bedomning av tillsynsmyndigheten.
Men inte heller i dylika fall syns det mgjligt att under alla forhéllanden
stdlla kraven pa samtliga aktiedgare lika hogt. Sirskilda omstiandigheter kan
namligen foreligga i det enskilda drendet. Négon av deldgarna kan dga en
sé blygsam andel av aktiekapitalet att hans inflytande ej kan karaktiriseras
sasom bestimmande.

Fondkommissionsverksamhet stiller sjilvfallet krav pa speciellt yrkes-
kunnande. For att erforderlig yrkeserfarenhet skall foreligga foreslar utred-
ningen dérfor att forutom verkstillande direktoren en av styrelseledamoterna
skall ha genom tjanstgoring hos fondkommissionsfirma eller pa annat sitt
vunnit for verksamheten tillracklig erfarenhet. Nir verkstillande direktoren
ingér i styrelsen, vilket han enligt utredningens mening regelmiéssigt bor
gora, kommer sdlunda tva styrelseledamaoter att ha branscherfarenhet. Nagra
formella krav pd examen av visst slag anser utredningen ej nddvindigt
att uppstilla. Det torde fa ankomma pa den som ger tillstdndet att bedoma
om tillfredsstillande utbildning och sakkunskap finns foretriadd i den or-
ganisation som presenteras i tillstdndsidrendet. Nir affdrsbank ansoker om
tillstdind kommer fragan att provas av regeringen. Samma &r fornéllandet
nir det giller centralkassor for jordbrukskredit, sdvida inte regeringen dele-
gerat sin beslutanderitt till bankinspektionen. For sparbanker och aktiebolag
ar inspektionen tillstandsmyndighet.

4.3 Kommissionshandeln

1919 ars lag innehéller i 13 en definition av begreppet fondkommissions-
rorelse. Dirmed avses endast handel i kommission, dvs. handel i ezet namn
men for annans ridkning. Vidare kridvs att handeln skall vara yrkesmaissig
och avse vissa i lagen angivna slag av viardepapper. Endast for sdcan verk-
samhet kriver 1919 ars lag auktorisation. Utredningen foreslar 2j nagon
andring hiri. Handel med virdepapper som nédgon bedriver endast for egen
rikning skall foljaktligen enligt utredningens forslag inte heller i framtiden
vara underkastad tillstdndstvang. Detta giller dven om handeln har sadan
art och omfattning att den dr att betrakta som yrkesmaissig.
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[ det foljande foreslds viss frageritt for bankinspektionen i anledning av
skyldighet for inspektionen att verka for att handel med vérdepapper édger
rum pa ett tillfredsstillande sdtt. Utredningen aterkommer till detta i kap.
10. I kap. 9 blir det f. 6. anledning att vid behandlingen av frigan om éter-
kallelse av tillstdnd att bedriva fondkommissionsverksamhet uppmirksam-
ma #dven andra foretag som har till dndamal, ej att formedla kommis-
sionsaffirer, men att vid kunders affirer for egen rikning bitrdda vid kop
och forsiljning av virdepapper. Men i det nu forevarande kapitlet dr det
den reguljira kommissionshandeln som avses. Utredningens utgéngspunkt
ar att handeln i kommission med aktier, andra delaktighetsbevis i bolag,
obligationer, forlagsbevis och likande skuldebrev samt andelar i aktiefonder
kriver sirskilt skydd. Uppdragsgivaren vet ju hédr ej vem som siljer eller
koper utan maste anfortro sig 4t en mellanhand och kommer ddrmed i
en sirskilt utsatt position.

Enligt utredningens mening bor fondkommissionsfirmans funktion fram-
ga av foretagets namn. Liksom giller for bankinstitut betriffande orden
bank, sparbank eller centralkassa for jordbrukskredit, nimligen att de méste
ingd i respektive instituts firma, bor for fondkommissionsfirma gilla att
dess firma skall innehélla ordet fondkommission. Genom straffrittsligt
skydd bor fondkommissiondrer tillforsidkras ensamritt till ordet fondkom-
mission.

4.3.1 Kundstrukturen

Av tabell 3.1 framgdr att akticomsdttningen mer dn fordubblats frdn 1965.
Sédrskilt markant dr okningen under borjan av 70-talet; den beror pa flera
faktorer. En faktor dr den aktiva placeringspolitik som institutionella pla-
cerare — definitionen framgér av bilaga 1 — bedrivit pa senare ar. En annan
viktig faktor ir den utveckling av fondkommissionsverksamheten som dgt
rum under denna tid. Det dr framfor allt vissa fondkommissionsfirmor som
med sirskild framging formétt marknadsfora sin verksamhet, men dven
nagra banker har visat en betydande konkurrenskraft pd omrédet. Aven
genom aktiefonderna torde for aktiemarknaden annars ej tillgdngligt pla-
ceringskapital ha tillforts denna under den ifrdgavarande perioden.

Den undersokning som utredningen i samarbete med bankinspektionen
latit verkstilla av avrikningsnotor och vars resultat redovisas i bilaga 1
har, som framgar av bilagan, bl. a. syftat till att ge ett underlag for bedomning
av kundstrukturen. Utifrn offentligt material har utredningen i betinkandet
Fondborsen s. 172 f. 1atit analysera kundkretsens sammanséttning hos ban-
ker och fondkommissionsfirmor. Man antog dér dels att fondkommissions-
firmorna Overtagit stora kunder frdn bankerna dels att bankerna hade en
mycket stor andel smakunder. Den nu foretagna undersokningen bekriftar
i allt vidsentligt den tidigare analysen.

Vid en analys av kundstrukturen koncentrerar sig intresset till de tabeller
som visar, for det forsta, aktieomséttningens fordelning pa viardepappersslag,
for det andra, aktieomsittningen med allminheten och, for det tredje, for-
delningen mellan stora och sma fondnotor.

Vad aktieomsittningens fordelning pa virdepappersslag betréffar forelig-
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ger inte ndgra olikheter mellan banker och fondkommissionsfirmor. Som
framgar av bilagan later sig skillnaden avseende teckningsritter och delbevis
forklaras av att enstaka stora emissioner infallit under den granskade pe-
rioden.

Aktieomsittningen med allmidnheten (dvs. privatpersoner, foretag och
institutioner men ej banker, finansinstitut eller andra fondkommissionirer)
uppvisar intressanta bade likheter och skillnader. Handeln med institutioner
har ungefdr samma andel av den totala omsdttningen inom respektive fond-
kommissiondrskategori. Detta innebér att bankerna i absoluta tal har storre
handel med institutionella placerare dn fondkommissionsfirmorna. Samma
relationer géller betrdffande handeln med utlindska kunder. Bland fond-
kommissionsfirmorna dr handeln med utlandet koncentrerad till tre av. dem.
De skillnader som framst fangar intresset giller omsittningens férdelning
pa privatpersoner och juridiska personer. De senare har i undersdkningen
definierats som andra juridiska personer dn investmentbolag, dessas dot-
terbolag, forsdkringsbolag, aktiefonder, stora rorelsedrivande bolag och deras
dotterbolag, stora organisationer och stiftelser. Bland privatpersoner har ban-
kerna ett klart 6vertag. Motsatta forhdllandet foreligger betriffande juridiska
personer. {

Redan i betinkandet Fondborsen gjordes i undersokningen av kundstruk-
turen det antagandet att, eftersom bankernas genomsnittligt formedlade an-
tal aktier per nota sjunkit trendméssigt utan att den totala omséttningen
visade ndgon motsvarande forindring, fondkommissionsfirmorna hade 6ver-
tagit stora kunder frdn bankerna. Den nu verkstillda undersokningen be-
kriftar som tidigare nimnts antagandet. Omsittningens fordelning pa stora
och sma affirer visar att fondkommissionsfirmorna s gott som uteslutande
har storre affdrer. Betrdffande antalet notor upptar mindre dn hilften av
bankernas notor stora affirer, medan av fondkommissionsfirmornas affarer
fyra femtedelar dr stora. En berdkning av medelkopeskillingen per nota
ger samma resultat. Vad representanter for bankvisendet och fondkom-
missionsfirmorna uppgivit for utredningen vid hearings bekriftar ocksa det-
ta.

Som framgér av det nyss anférda har fondkommissionsfirmorna en be-
tydligt mindre andel av privatpersonernas totala aktieaffirer dn ban-
kerna. Sjdlvfallet kommer detta forhallande till olika starkt uttryck hos skilda
fondkommissionsfirmor. P& ndgot undantag niir dr fondkommissionsfirmor-
na emellertid, ndr det giller privatpersonerna i deras kundkrets, inriktade
pd dgare av relativt betydande tillgdngar som dartill foreter en jamforelsevis
stor bendgenhet att omsitta sina aktier. Sparare med mera begrinsade
placeringsbehov torde i allmédnhet véinda sig till bankerna for att fa en affir
utford. I en bank forekommer ddaremot alla kategorier av siddana privat-
personer som investerar i aktier. Antalsmissigt torde s. k. smasparare do-
minera.

Gruppen “6vriga juridiska personer” som omfattas av undersokningen
bestar framfor allt av sma aktiebolag. Kéinnetecknande for dem dr att de
i allmidnhet endast har det minimibelopp i aktiekapital som lagen foreskriver.
Vanligen innehas de av en privatperson som onskar fordela sin portfolj
pa flera rdttssubjekt. Fantasifulla namn antyder ibland inriktningen av pla-
ceringspolitiken. De juridiska personernas omsittning dr inte sidllan mycket
stor.
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Det forekommer ocksé en speciell kategori kunder som handlar dels direkt
som privatpersoner, dels indirekt genom juridiska personer. Hir asyftas dels
agare till fondkommissionsfirmor och dels anstéllda sésom borsombud, ana-
lytiker och andra med yrkesmdssig inriktning p& aktiemarknaden. Bors-
ombuden, for vilka géller sdrskilda regler som utredningen aterkommer till,
har tidvis svarat for en hogst betydande omsittning, vilket dven varit fallet
med dgare till fondkommissionsfirmor.

En annan grupp som starkt torde medverka till omsdttningsokningen
ar de sjdlvstandigt opererande radgivare av professionell typ utanfor banker
och fondkommissionsfirmor som vinder sig till den investerande allméin-
heten. Det kan d& forekomma att de rekommenderar kdp av visst eller
vissa papper bland si manga av sina klienter att ifrdgavarande aktie sedan
stiger genom det Okade intresse rekommendationerna foranleder. Ofta fo-
retrider rddgivaren investeraren genom fullmakt som ger vittgdende hand-
lingsfrihet. Savil bank som fondkommissiondrsfirma anlitas for utférandet
av affdrerna. Nidra samarbete mellan radgivare och fondkommissionsfirmor
forekommer ibland satillvida som den forre later de senare utfora de uppdrag
han skaffat och limna erforderliga krediter.

4.3.2 Allmdnna regler

1919 ars lag innehéller ingen hédnvisning till kommissionslagens bestdm-
melser. Dessa giller dock dven for fondkommissionsrorelse. I 1919 ars lag
finns dessutom vissa regler som begriansar de uppdrag en fondkommissiondr
far ata sig. Utredningen har 6vervigt om uppdrag avseende fondkommission
dr av sd speciell art att sdrskilda bestimmelser bor inarbetas i fondkom-
missionslagen eller om kommissionslagens bestimmelser bor gilla, even-
tuellt kompletterade med sirskilda bestimmelser i fondkommissionslagen.

Kommissionslagen innehéller bestimmelser om kommissionédrens skyl-
digheter och rittigheter, om sjdlvintride av kommissiondren, om upphdo-
rande av kommissiondrens uppdrag och om rittsforhallandet till tredje man.
Bortsett frdn reglerna om sjidlvintride och vissa bestimmelser om uppho-
rande av kommissionédrens uppdrag dr bestimmelserna i kommissionslagen
dispositiva. Till reglerna om sjdlvintrdde dterkommer utredningen under
avsnittet om handel for egen rikning. Nar det gédller kommissionédrens skyl-
digheter stadgar kommissionslagen bl. a. att det aligger kommissiondren
att ndr uppdraget fullgores iaktta huvudmannens intressen. Huvudmannens
foreskrifter skall foljas om det dr mojligt. Pakallar omstdndigheterna av-
vikelse fran dessa, skall kommissiondren forsoka erhalla nya direktiv men
far, om sddana inte kan avvaktas, forfara efter vad omstdndigheterna kriver.
Ar visst pris foreskrivet bor kommissioniren indé begira for huvudmannen
fordelaktigare pris, om omstidndigheterna vid avtalets ingdende dr sddana
att detta dr mojligt. Nar det géller kommissiondrens skyldighet att varda
godset framhalles att godset, om annat ej foranledes av omstidndigheterna,
skall hallas avskilt frdn annat gods. Fel eller brist i gods som ldmnas till
kommissioniren skall denne omedelbart underritta huvudmannen om. |
sin redovisning skall kommissiondren ta med det som han pa grund av
avtal med tredje man erhéllit eller har att fordra. Betriffande delcredere-
ansvar hinvisas till handelsbruk eller annan sedvénja. Vid forsumlighet
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fran kommissiondrens sida har huvudmannen ritt att avvisa avtalet om
hans intresse blivit viasentligen eftersatt eller kommissioniren handlat ored-
ligt mot honom. Kommissiondren kan genom att betala prisskillnaden eller
stdlla betryggande sikerhet for den forhindra att huvudmannen avvisar av-
talet savida inte huvudmannen lidit skada som ej blir gottgjord genom
prisskillnaden. For huvudmannen giller en ettarig frist inom vilken rekla-
mation angéende fel eller brist i godset skall ha skett.

Utredningen anser att dessa bestimmelser dven fortsittningsvis bor dga
tillimpning pa fondkommissionér. Bestimmelserna om kommissionérs riit-
tigheter, om kommissionsuppdragets upphorande och om rittsforhéllandet
mellan kommissiondren och tredje man bor ocksé i tillimpliga delar gilla
fondkommission. Denna typ av kommission skiljer sig inte sa visentligt
fran kommission i allmdnhet att den i de berorda centrala hinseendena
krdver en sérskild reglering. En erinran om att fondkommissionslagen giller
utover den allmdnna kommissionslagen har dirfor intagits i det nu aktuella
lagforslaget.

De regler i 1919 ars lag som begrinsar fondkommissiondrs ritt att &ta
sig kommissionsuppdrag tar sirskilt sikte pa att skydda vissa rittssubjekt.
En fondkommissiondr far sélunda, som framhadllits i avsnitt 2.1.6
i vissa fall inte &ta sig att formedla affir i fondpapper om affiren
uppenbarligen har karaktir av spekulation. De personer som skyddas genom
forbudet dr sddana som ej uppnatt myndig alder eller som, enligt vad kom-
missioniren vet eller borde veta, av oerfarenhet eller ldttsinne dgnar sig
at spekulationsaffirer i storre utstrickning @n som med tanke pa deras till-
gangar kan anses rimligt. En fondkommissionir far inte heller uppmuntra
personer som uppenbarligen saknar nédvindig erfarenhet i ekonomiska for-
héllanden till att spekulera i fondpapper. Enligt forarbetena till 1919 ars
lag var orsaken till bestimmelserna att fondkommissiondrernas uppfattning
om vad som skall anses ritt och riktigt inte séllan visat sig mindre till-
fredsstillande. Dirfor ansdg man en erinran om vad som éligger en fond-
kommissionir vara pa sin plats. Meningen med stadgandet var inte att upp-
rikna alla de beteenden som en fondkommissionir borde avhélla sig ifran
for att kunna anses pa ett tillfredsstillande sitt skota sin verksamhet. Genom
att man valt uttrycket “uppenbarligen’ i friga om spekulationsaffirer anségs
alla tveksamma fall forda at sidan. En fondkommissionirs undersoknings-
plikt i nu ifrigavarande hinseende gar i forsta hand ut pa att forvissa sig
om att uppdragsgivaren uppnatt myndig alder. Diremot behover inte kom-
missiondren gora en sarskild undersokning for att konstatera om en upp-
dragsgivare av oerfarenhet eller littsinne dgnar sig at spekulationsaffédrer
i en omfattning som inte star i rimligt forhallande till hans tillgangar. Kom-
missiondren dr endast skyldig att ta hiansyn till vad han pa forhand kinner
till eller de upplysningar uppdragsgivaren sjilvmant limnar. I sddana fall
d& kommissionidren med vanlig uppmirksamhet finner anledning till miss-
tanke betriffande den spekulativa karaktdren av en kunds affir bor han
dock inte kunna urskulda sig med att han ingenting vetat. Han maste anses
vara skyldig att hora sig for.

Dessa bestimmelser har visat sig fylla en inte obetydlig funktion. Det
kunde dirfor ifrdgasittas om de inte borde overforas till den nya fond-
kommissionslagen. De bakomliggande principerna bor naturligtvis gilla ock-
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s ifortsidttningen. Emellertid forefaller det 6verflodigt att uttryckligen fastsla
sa grundliggande och sjilvklara ting i sjilva lagtexten. Det finns en rad andra
viktiga normer av allmint réttslig eller affirsetisk karaktir som en
bank eller fondkommissionsfirma har att stilla sig till efterrittelse, utan
att de explicit finns inskrivna i en lag av den speciella typ som det hidr
giller. Bland grunderna for aterkallande av tillstdnd att bedriva fondkom-
missionsrorelse uppstilles f. 6. omstdndigheter av sddant slag som synes
bli aktuellt for den hindelse en kommissionédr visat sig ha medverkat i
dylika spekulationsaffarer.

4.3.3 Inbordes affdrer

En fondkommissionir far ej sdllan savil kop- som séljorder i samma vér-
depapper. Utfor kommissionidren sitt uppdrag att silja och kopa genom att
sammanfora de badda orderna, kallas en pa detta sitt avslutad affér for in-
bordes affir. Inbordes affirer dr legalt reglerade endast pa det sittet att
i 19 § i borsens ordningsregler stadgas att borsmedlem far ssmmanfora silj-
och koporder i samma virdepapper, om det inte strider mot nadgon upp-
dragsgivares uttryckliga onskan. Naturligtvis giller idven kommissionslagens
allmidnna bestimmelser. Utredningen syftar hir pa att kommissionidren alltid
skall iaktta huvudmannens intresse. Aven om huvudmannen foreskrivit
viss limit, bor sdlunda kommissiondren forsoka fa ett for huvudmannen
sa fordelaktigt pris som omstdndigheterna medger.

[ bilaga 1 redovisas aktieomsittningens fordelning pé olika typer av afférer.
Nir det giller inbordes affirer, dr skillnaden mellan banker och fondkom-
missionérsfirmor betydande. En femtedel av omsittningen i bank utgors
av inbordes affirer jamfort med mindre dn en tiondel for fondkommis-
sionsfirmorna. Ser man pé affirernas genomsnittliga storlek, 7,5 tkr for bank
och 117 tkr for fondkommissionsfirmorna, ter sig skillnaden dn mer pa-
fallande. Forklaringen till olikheten betriffande savidl andelen av omsitt-
ningen som den genomsnittliga kopeskillingen torde vara dels bankernas
utbredda kontorsnit och stora inslag av sméasparare i sin kundkrets, dels
avsaknaden av ritten att handla for egen rikning.

Nagra stora banker har genomfort datorisering av sina inbordes afférer.
Syftet hdrmed dr att komma till rdtta med den kostnadskrivande hand-
laggningen. Genom datorn clearas inom varje bank ett stort antal affdrer.
Dessa nar da ej borsen som silj- eller koporder och paverkar sétillvida ej
kursbildningen. Eftersom huvuddelen av inbordes affdrer torde anmilas
under uppropet och sdlunda intas i borsprotokollet, far det antas att re-
presentativa betalkurser kommer till marknadens kdnnedom och ddrmed
blir dgnade att vigleda denna. Sa blir under alla omstidndigheter fallet om
utredningens forslag i betinkandet Fondborsen s. 107 att infora anmilnings-
skyldighet till borsen for affirer som borsmedlemmar gor utanfor borsen
vinner beaktande.

Inbdrdes affdrer dr i allménhet tilldtna vid utlindska borser. Ett undantag
utgors av Nederldnderna dér de dr forbjudna for borsmedlemmar. Reglerna
for New Yorkborsen foreskriver att, innan en inbordes affir blir tillaten,
skall aktien ha saluforts eller efterfragats pa borsen till ett pris som dr en
Tgrad™ (dvs. 1/8 $) formanligare d@n den aktuella inbordeskursen. I négra
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linder maste priset 6verensstimma med det officiella borspriset. Sa &r for-
héllandet i t. ex. Osterrike och Frankrike. I Schweiz maste kommissioniren
informera sina huvudmin att ordern utforts genom en inbordes affir. Det
engelska systemet med en broker som handlar for allménhetens rikning
men inte for sin egen och en jobber som handlar for egen rikning men
inte med allmédnheten medfor en speciell reglering av inbordes affirer. In-
bordes affdrer pa brokerns kontor ér ej tillitna. Londonbérsens regler tvingar
en broker som vill gora en inbordes affdr att gora affiren via den Oppna
marknaden sa att det pris nas som kan antas vara till fordel for bida hu-
vudminnen. Jobbern dr hdr motpart och anger hur stor del av brokerns
affdar han vill ha. Héarigenom far emellertid jobbern ej hindra brokern fran
att verkstilla ordern fran den kund som initierade affiren. I Danmark slut-
ligen far inbordes affdrer goras av fondborsvekselereren, sivida inte hu-
vudmannen har foreskrivit att ordern skall utforas pad borsen.

Enligt utredningens mening erfordras ifrdga om inbordes affirer inte nagra
specialregler vid sidan om kommissionslagens allménna bestimmelser. En
kommissiondr har som tidigare konstaterats att folja huvudmannens fo-
reskrifter och far ej mot dennes foreskrift genomfora ett uppdrag som in-
bordes affdr. Utredningen har overvigt att infora den schweiziska regeln
om skyldighet for kommissiondren att i likhet med vad som giller vid
sjalvintride meddela huvudmannen att uppdraget genomfors som inbordes
affar. Utredningen finner emellertid en sddan regel inte lika nodvindig hir
som vid sjédlvintrdde, 1at vara att som kunder — se avsnitt 4.3.1 — dven
kan forekomma personer som har nidra anknytning till kommissioniren.
Hirvid beaktar utredningen sérskilt de inledningsvis atergivna, allménna
regler i kommissionslagen som far anses innebéra att, 4ven om huvud-
mannen foreskrivit ett visst pris, kommissiondren dnda bor begira ett for
huvudmannen fordelaktigare pris om omstidndigheterna medger det.

4.3.4 Blankning

[ betiinkandet Fondborsen s. 101 konstaterades att det under &ren fore forsta
virldskriget i Sverige forekom en betydande oreglerad terminshandel i viir-
depapper men att borsordningen inte medgav terminsaffarer vid fondborsen.
Utredningen pekade ocksd pa de allmédnna skdl som brukar anges for att
terminsaffdrer i viardepapper skall tillatas, nimligen att de ir dgnade att
utjdamna kursrorelserna. Som forutsidttningar for att en terminsbors skall
fungera vil angav utredningen att det bor finnas en stor daglig marknad
i de papper som dr foremal for terminsaffdarer och att det dven bor finnas
ett betydande antal borsmedlemmar som kan delta i handeln. Utredningen
fann att dessa forutsittningar saknades i fraga om Stockholms fondbors
och ansdg darfor att enbart kassaaffirer borde fa forekomma pé borsen.
En kassa- eller kontantaffar utmérkes som bekant av att den gjorda affiren
regleras i direkt anslutning till sjilva avslutet. Denna uppfattning vidhaller
utredningen alltjamt.

Betriffande en speciell form av terminsaffdarer, nimligen s. k. blankning,
meddelade utredningen att den skulle dterkomma till @mnet. Blankning
dar ett slags mellanform av kassaaffdr och terminsaffir. Till det yttre framstar
den som en kassaaffir. Den gar sa till att sdljaren Overlater aktier till koparen
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for leverans inom den for en kassaaffir bestimda leveranstiden. Sdljaren
dger emellertid inte de aktier som overlates utan har ldnat dem av tredje
man, exempelvis en fondkommissionsfirma. Avsikten dr att séljaren senare
skall kunna atergiida forstrickningen till tredje man efter att ha téckt in
sig genom att kopa samma slags aktier till en forhoppningsvis lagre kurs.
Den svenska borslagstiftningen reglerar visserligen, sisom redan ndmnts,
inte termins- och dirmed inte heller blankningsaffédrer i annan mén é@n genom
forbud mot terminsaffirer vid fondbdrsen. Nagot lagligt hinder mot att foreta
sadana utanfor borsen finns dock inte. Omfattningen av blankningsaffédrer
pa aktiemarknaden torde ha varierat fran tid till annan. I den baissemarknad
som radde 1969-70 synes omfattningen av blankningsaffirer ha varit tdm-
ligen stor att doma av uttalanden ifrdn olika borskommentatorer. Aven
uppgifter fran olika fondkommissionsfirmor under de hearings som utred-
ningen hallit under det nu aktuella utredningsskedet tyder pa att blank-
ningsaffirer forekommer. Den fraga om reglering av dylika affdrer som ut-
redningen har att ta stillning till avser enbart fondkommissionsfirmornas
och bankernas medverkan och siledes ej den marknad som kan finnas i
ovrigt.

Blankning forekommer pa de flesta borser utomlands. Den ekonomiska
effekten av blankning har diskuterats inom borslitteraturen. Dér foreligger
skilda asikter. En fordel med blankning anses vara att denna tenderar att
stabilisera marknaden, eftersom blankaren formodas silja i en stigande mark-
nad for att gora tickningskop nidr marknaden vinder. En nackdel anses
vara att i en marknad, ddr det allmint rdder balans mellan tillgdng och
efterfragan, kan en blankare stora handeln i viss utstrickning genom att
erbjuda ytterligare material. Stiller man de huvudsakliga fordelarna med
blankning mot de huvudsakliga nackdelarna, skulle man kunna fd fram
foljande bild. En blankare forser marknaden med aktier nédr kursen stiger,
vilket tenderar att bromsa en 6verdriven kurshgjning. Han gor sina tick-
ningskop vid kursnedgdng och medverkar pa det sittet till att reducera
en overdriven kurssinkning. Mot dessa positiva effekter av blankning kan
man stilla foljande: Den kan orsaka omotiverad nedging i kursen pd ett
viirdepapper och detta kan sirskilt bli fallet om koporderna i marknaden
dr otillrdckliga och virdepapperets borstekniska position ddrmed dr forsva-
gad. Utfores blankningen av personer med sirskild overblick av marknads-
liget kan dessa gora sig en fortjnst pa bekostnad av den allmdnhet som
inte har motsvarande informationer.

P4 New York Stock Exchange har blankningsaffirer en betydande om-
fattning och anses som nagot normalt. For att motverka eventuella old-
genheter med blankning har New Yorkborsen faststillt ingdende regler for
hur sidana affirer far tillga. Den viktigaste regeln giller den kurs till vilken
blankning far utforas. Blankningsforsiljning maste utforas till en kurs som
antingen ligger 6ver nidrmast foregdende betalkurs eller, om denna i sin
tur innefattar en uppgingstendens, just angivna betalkurs. Vidare méste
borsmedlemmarna en gang i manaden till borsen anmila de blanknings-
affirer som de deltar i. I den danska borslagstiftningen fran 1972 finns
regler om hur en fondbdrsvekselerer far lana sin uppdragsgivares virdepapper
for blankningsaffir. En forutsidttning for lanet dr att huvudmannen limnat
skriftligt medgivande enligt formuldr som godkints av borsstyrelsen. Det
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skall vara tidsbegrdnsat och ndr som helst kunna &aterkallas. Vidare skall
uppgift om i vilken utstrickning medgivandet begagnats kvartalsvis till-
stillas huvudmannen. Blankningsaffdrer far inte ske med bankaktier eller
aktier i bolag vars aktiekapital understiger 10 milj. dkr. Rapport rérande
virdepappersldn samt blankningsaffirer, tickningskop och aterstillande av
sddana lan skall limnas borsstyrelsen. Denna har att utfirda nirmare be-
staimmelser.

En orsak till den ej helt obetydliga frekvensen hir i landet av blank-
ningsaffdrer efter 1965 torde vara en dndring i praxis i friga om den skat-
temiéssiga bedomningen av realisationsvinst som kan ha uppstitt pd en
blankningsaffir. Ett regeringsrittsutslag (RA 1965 ref. 19 i anledning av
ett dverklagat forhandsbesked) medférde nidmligen att eventuell vinst pa
en genomford blankningsaffir skulle anses skattefri.

I anvisningar till 36 § kommunalskattelagen (1976:343) fastslas emellertid
att realisationsvinstreglerna numera ér tillimpliga dven pa en blanknings-
affar. Antalet sddana affirer kan dirfor i framtiden komma att minska.
Det har tidigare konstaterats att var bors ér liten och att det for omsittning
tillgdngliga materialet i flertalet viirdepapper ir litet. Marknaden blir da sir-
skilt kinslig for blankningsaffirernas negativa effekt. Om blankningsaffirer
skall fa forekomma, krdvs en reglering av den typ som finns pd New York-
borsen. Ej heller synes alla aktier limpa sig for blankningsaffirer. Sadana
borde endast vara tinkbara i aktier dir det forekommer en livlig handel
och didr materialet &r relativt stort. Det skulle alltsd bli friga om en kom-
plicerad reglering av en foreteelse som i framtiden sannolikt inte kommer
att vara sirskilt frekvent. Utredningen kan visserligen medge att den even-
tuellt kursutjgmnande effekten av en blankningsaffir kan ha en viss, positiv
betydelse. Sammantaget anser emellertid utredningen att det ¢j finns till-
rackliga skdl for att genomfora en reglering av blankningsaffirer pa
sdtt som skett vid New Yorkborsen eller i Danmark. Med hiinsyn till de
utpraglat spekulativa inslag som kan forekomma i samband med blank-
ningsaffirer och det Gvertag en part med nira bild av marknadsliget kan
ha i jaimforelse med sin motpart bor foreteelsen ej forbli oreglerad. En av-
vdgning av de skil for och emot blankning som angivits leder for utred-
ningens del till foljande forslag: Fondkommissionsfirmor och banker bor
forbjudas att utfora blankningsafférer vare sig dessa sker for egen eller annans
rikning. Deras anstillda dldggs ddrutover en sérskild registreringsskyldighet
betriffande vissa virdepappersaffirer. Det foreslagna forbudet att for annans
raikning genomfora blankningsaffirer innebir emellertid inte att banken eller
fondkommissionsfirman generellt &ligges att undersoka huruvida den som
ldmnar ett affirsuppdrag sjilv dger virdepapperet eller ej. De som ej fir
gora blankningsaffirer bor ej heller fa medverka till sidana affirer genom
tillhandahallande av virdepapper for blankning.
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5 Handel for egen rdkning

Av redogorelsen for gillande ritt, avsnitt 2.1.5, framgdr att man vid in-
forandet av 1919 &rs lag sag en latent konflikt i det forhallandet att fond-
kommissionir, samtidigt som han skall utfora sina kommissionsuppdrag,
har egna intressen i marknaden. I nimnda lag regleras dock inte fond-
kommissionirernas egna virdepappersinnehav eller handel for egen rikning.
I stillet erbjuds en mojlighet for fondkommissionir att frivilligt avhinda
sig mojligheten att handla for egen rikning och didrmed framsta som fri
frin nimnda typ av intressekonflikt. I detta avsnitt skall utredningen ta
stillning till om det dven i fortsidttningen bor vara mojligt att forena handel
i kommission med handel for egen rikning.

Friimst foljande aspekter synes kunna liggas pa fragan om fondkom-
missionirs handel for egen rikning. Utgdngspunkten for overvigandena
ir den intressekonflikt som uppkommer niir en person dels koper och siljer
i kommission och dels samtidigt handlar for egen rikning. Kop och for-
siiljning for egen rikning fungerar for det forsta som ett medel for konkurrens
mellan fondkommissionirer. Den utjimning av konkurrensvillkoren mellan
banker och fondkommissionsfirmor, som utredningen allmint forordar, bor
dirfor dven avse ritten till handel for egen rikning. Fondkommissionirers
egen handel kan dven f4 positiv inverkan pd aktiemarknadens funktionssitt.
Den kan nimligen bedrivas dels sd att den far en utjimnande effekt pa
kursutvecklingen och dels sa att marknaden blir mer likvid, dvs. virdepapper
blir littare realiserbara in vad som annars skulle ha varit fallet. Slutligen
synes handel for egen rikning ha stor betydelse for mojligheterna att ra-
tionalisera omsittningen av udda aktieposter.

[ avsnitt 4.3.1 konstateras att bland fondkommissionirernas kunder linns
savil fondkommissionsfirmornas dgare som anstillda av typ borsombud,
analytiker och andra med anknytning till aktiemarknaden. Vissa av dessa
kunder handlar dels direkt i eget namn och dels indirekt genom juridisk
person. Aven den handel som dger rum for dessa personers rakning medfor
enligt utredningens mening risk for intressekonflikter. Den néra anknyt-
ningen till en fondkommissionir kan i dessa fall innebira en frestelse for
denne att gynna dessa personer pa bekostnad av andra kunder som ¢j har
samma relationer till honom. 1 forevarande kapitel tar utredningen ocksé
stillning till vilka regler som bor foreslas i det sammanhanget.
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5.1 Utlandsk ratt

Som bakgrund till de stillningstaganden betriffande egenhandeln som ut-
redningen gor i detta kapitel redogors hir kortfattat for hur motsvarande
problem reglerats i ndgra andra linder.

New Yorkbdrsen dr, med hénsyn till sdvil omsittning som antal personer
som handlar ddr, av en helt annan storlek in Stockholms fondbérs. Vid
New Yorkborsen har miiklarna specialiserat sig i storre utstriickning #n vad
som dr mojligt vid Stockholmsbdrsen. Det finns flera olika miiklarkategorier
som bedriver handel pa olika sitt. Hir berors endast en typ av miiklare,
namligen “the specialist”. Denne far namligen handla savil for egen som
for annans rikning, och driver sdlunda en verksamhet som i nigon man
motsvarar de svenska fondkommissionsfirmornas och ligger i linje med
vad utredningen, som den fortsatta framstéllningen kommer att visa, foreslar
skall gélla for savdl fondkommissionsfirmor som banker.

“The specialist™ handlar savil for egen som for annans rikning i ett
begrinsat antal aktier. Borsstyrelsen bestimmer i vilka papper han skall
bedriva handel. I de aktier som “specialisten™ pa sa sitt fatt sig tilldelade
maste han alltid vara beredd att handla. Kommer nagon till “specialisten™
och begiir en kurs pd en viss aktie maste denne uppge bade siilj- och kdpkurs.
“Specialisten™ vet pa forhand ej om den som begir kursen vill siilja eller
kopa. “Specialistens™ handel dr kringgiirdad av manga regler. Den formod-
ligen viktigaste dr att han inte far kopa och silja for egen rikning eller
for ndgon i vars affirer han har intressen med mindre iin att en sadan
handel dr rimligen nodvindig for att uppritthalla en fungerande marknad
(“'reasonably necessary to maintain a fair and orderly market™). Regeln hind-
rar dock inte en “'specialist” frdn att handla sa att han uppnar vinst. Avsikten
dr endast att forhindra 6verdriven och oskiilig handel for “specialistens™
egen riikning till mjlig nackdel for den investerande allminhet som skall
betjinas. En annan regel forbjuder “specialisten™ eller dennes medarbetare
att ha direkt eller indirekt intresse i konsortium som handlar med akltic
for vilken “specialisten™ ir registrerad. Inte heller far dessa personer direkt
eller indirekt ha, forviirva eller garantera intresse i option pa aktie i vilken
“specialisten™ r registrerad.

Kép och forsiljning savil for egen rikning som for kunders méaste “spe-
cialisten™ kontinuerligt anteckna i en bok som kan bli foremal for borsens
granskning. Nir “specialisten™ inte har ndgra kundorder antecknade, bor
han notera kurser for kop och forséljning for egen riikkning. Nir han diremot
har kundorder antecknade i sin bok, fir han inte notera kurser som kon-
kurrerar med kundorder. Det star honom dock fritt att forbittra aktiviteten
i marknaden genom handel for egen riikning inom de limiter kunderna
satt upp. Han far emellertid inte kopa till en kurs under den som finns
antecknad for ndgon av kunderna eller silja till hogre kurs innan han forst
har verkstiillt kundorderna. Over huvud taget giller genomgaende att “'spe-
cialisten™ inte far, vare sig pa silj- eller kopsidan, konkurrera med sina
kunder om de aktier i vilka han ir registrerad.

Avslutningsvis kan nimnas nagra regler av disciplinidr karaktir som ater-
speglar majliga intressekonflikter pa borsen. Deltar en borsmedlem i fiktiva
transaktioner genom att ge kop- eller siljorder, vars verkstiillande inte in-
nebir nagon forindring i dgarforhallanden, kan medlemmen, om han har



SOU 1976:54 Handel for egen rikning 91

kinnedom om transaktionernas karaktir, bli suspenderad eller utesluten.
Vidare kan en borsmedlem, som gor kop eller forsiljningar eller erbjudande
om sadana i syfte att rubba jimvikten pa marknaden eller skapa allmin
forvirring s att kurserna inte kommer att riktigt aterspegla aktiernas virden,
riskera suspension eller uteslutning. Samma ér forhallandet om en bors-
medlem, med kinnedom om avsikten, hjilper till med att genomfora sddana
affdrer.

Japanska borser har New York-borsens regler som forebild.

Pa Londonborsen har man ocksa regler som tar sikte péd att skydda all-
minhetens intessen. Londonborsen har emellertid valt en annan 16sning
av intressekonflikten. En medlem av Londonborsen ir antingen broker eller
jobber. Brokern men inte jobbern far handla med allminheten. Brokern
dr detaljhandlare, jobbern &r grosshandlare. Brokerns huvudsakliga funktion
ar att utfora kundens order till bdsta mojliga villkor. Brokern far betalt
genom den provision han erhéller. Jobbern didremot handlar uteslutande
for egen rikning. Han far endast handla med brokers eller andra jobbers.
Fortjansten erhélles ej genom provision utan genom vinsten vid kop och
forsiljning av vérdepapper. Jobbern far handla i vilka papper han onskar
men har oftast specialiserat sig pa en eller flera branscher.

1 Viistryskland finns borser i olika delstater,men borslagstiftningen dr lik-
artad. Tre kategorier miklare far handla pd borsen, nimligen banker, amt-
liche Kursmakler och freie Makler.

Endast bankerna far utfora order for allmidnheten. Pa borsen dr bankerna
representerade av anstillda som agerar som ombud. Bankerna har ritt att
handla for egen rikning. Av intresse dr vidare att de atagit sig att lata
sin handel gi genom borsen, sdvida inte kunden i det enskilda fallet fo-
reskrivit nagot annat. Fullgdr en bank sitt uppdrag genom sjilvintride maste
affiren goras upp till just da aktuell bdrskurs. Vid inbordesaffirer maste
sedan 1968 bankerna lata dessa gd genom bdrsen och tillimpa borskursen.
Sadana affirer saknar dock numera betydelse.

Amtliche Kursmakler dr sisom namnet anger en tjinsteman och utnim-
nes av delstatsregeringen. Kursmiklaren dr anfortrodd att handla i ett antal
viirdepapper. Huvudfunktionen &r dock att, med ledning av en samman-
stillning rorande aktuella kop- och forséljningsuppdrag bestimma den bors-
kurs, Einheirskurs, till vilken flest aktier kan omsittas. Kursméklaren far
som regel ej bedriva egenhandel i de virdepapper dir han édr kursmiklare.
For att stabilisera priset fir han emellertid handla i sma poster for egen
rikning.

Den fria miiklaren slutligen maste godkidnnas av borsstyrelsen. Lika som
kursmiiklaren idr han mellanhand mellan de banker som far handla pa borsen.
I motsats till kursmiklaren far den fria miklaren handla i alla virdepapper.
De fria miklarna far diven handla for egen rikning forutsatt att egenhandeln
halles inom vissa grdnser.

P& Képenhamns fondbors dr omsittningen betydligt mindre och antalet
borsmedlemmar firre in pa de stora internationella borserna. Forhallandena
ar darfor mer jamforbara med Stockholmsborsen. En fondborsvekselerer
vid Képenhamns fondbors godkiinns av handelsministern efter vitrande av
borsstyrelsen. Fondborsvekselererne har ensamritt att delta i kursnoteringen
pa Kopenhamns fondbors. Endast personer som godkints far utnytija be-
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teckningen fondborsvekselerer. Utanfor fondborsvekselerernes krets finns
personer som har niringsbrev som vekselerere. Dessa kdper och siiljer viir-
depapper for annans rikning savil som for egen men fir ej deltaga i kurs-
noteringen pa borsen. Affirs- och sparbanker kan utan niringsbrev utdva
vekselererverksamhet och kopa och silja for egen rikning. De kan dock
ej bli fondborsvekselerer. En fondbdrsvekselerer skall ha en fristaende still-
ning och fér inte vara anstilld i bank, andra bolag eller firmor som bedriver
vekselererverksamhet och far ej utfora uppdrag at funktionirer hos andra
fondborsvekselerere eller for personer anstiillda av fondbérsstyrelsen eller
tillsynsmyndigheten.

En fondborsvekselerer kan handla saviil i kommission som for egen riik-
ning. Emellertid far han ej handla for egen riikning i ett papper sa linge
han har en kundorder i papperet som samma dag utfors eller forvintas
bli utford. Regeln tillimpas sa att nir uppropet i ett papper ir slutfort for
dagen far fondborsvekselereren handla for egen rikning i papperet. Order
som ej kunnat utforas under uppropet eller order som kommit for sent
vintas nimligen bli utforda forst vid det upprop som sker nista dag. En
vekselerer som sitter i ett borsnoterat foretags styrelse eller direktion ir
forbjuden att i sin vekselererverksamhet utfora spekulationsaffirer i bolagets
aktier for kunders rikning (jfr utredningens betinkande SOU 1970:38 sid.
15 0. Vidare far inte direktorer och funktionirer i en affirs- eller sparbank
for egen rikning utfora eller deltaga i spekulationsaffirer varken genom
banken eller genom andra banker eller vekselerere. For dessa senare ka-
tegorier omfattar forbudet alla slags virdepapper och andra objekt sidsom
mark. For kunder kan emellertid banken kopa och silja oavsett att kunden
spekulerar.

Genomgangen visar pa ndgra olika sitt att reglera fondkommissioniirs
egen virdepappershandel. Ledmotivet for sddana bestimmelser vid flertalet
borser runt om i virlden ir att skydda kunderna infor den intressekonflikt
som anses foreligga nir en fondkommissionir samtidigt handlar for egen
och f6r kunders rikning. Denna strivan har kommit till uttryck i tva olika
typer av reglering. Den forsta dr detaljerade bestimmelser av det slag som
finns vid New York-borsen genom vilka man forsoker forhindra att in-
tressekonflikten leder till att kundernas intressen eftersiitts. Det frimsta
exemplet pd den andra typen ér reglerna vid Londonbdrsen. Det sitt pa
vilket handeln dir organiserats ir ett forsok att eliminera uppkomsten av
intressekonflikten genom att fordela handel i kommission och handel for
egen rikning pa olika hinder.

5.2 Bankforeningens framstillning

Enligt gillande ritt rader som ovan anmirkts med visst undantag — till
vilket utredningen dterkommer nedan — ett principiellt forbud for bank att
forvirva aktier.

Svenska Bankforeningen har i en till utredningen ingiven PM av den
23 maj 1973 argumenterat for en ritt for affirsbanker att i sin egenskap
av fondkommissionir fa forvirva aktier noterade pa Stockholms fondbors
eller fondhandlarlistan.
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Ett av bankfoéreningen angivet huvudskil for en aktieforvirvsratt dr att
bankerna dirmed skulle kunna delta i den betydelsefulla del av aktiehandeln
som handeln med stora poster utgor. Enligt foreningens uppfattning finns
det ett markerat behov av att en sddan handel kan goras snabb och smidig.
Detta behov vixer efter hand som de institutionella placerarna okar sin
aktivitet pa aktiemarknaden. Institutioner uppges stilla sddana ansprak pa
fondkommissionirerna att bankerna kan medverka effektivt och mera lang-
siktigt endast om de far mojlighet att sjdlva forvirva aktier. De skulle i
sé fall kunna successivt absorbera mindre utbud av en aktie som exempelvis
ett forsikringsbolag forklarat sig vilja kopa sdvida det gick att forvdrva en
storre post. Bankerna har, uppger bankforeningen, sdsom fondkommissio-
nirer ett klart och legitimt intresse av att kunna medverka i denna handel
pa samma villkor som fondkommissionirsfirmorna vilka tack vare sitt for-
steg pé denna sektor kunnat pd senare ar visentligt 6ka sin marknadsandel
p& bankernas bekostnad. Det sdgs vidare i promemorian att det framfor
allt dr vid affirer med stdrre poster och vid siljerbjudanden fran utlandet
som behovet av ett snabbt agerande uppkommer. Rétten att for egen ridkning
forviarva en post kan dirvid vara avgorande for mojligheten att gora en
dylik affdr.

Bankforeningen pekar vidare pa svarigheterna att effektuera smaaffirer
genom att s. k. utjimningsposter kan vara svéra att silja eller kopa omgdende.
Bankerna skulle littare kunna tillhandahdlla teckningsritter och delbevis
vid kapitalokningar om de sjilva kunde hélla sddana emissionsbevis i lager
och ej behovde ga 6ver borsen i varje sérskilt fall. Om siljaren vid en fondaffir
ej levererar aktier i ritt tid skulle banken provisoriskt kunna ta motsvarande
post ursitt lager. Aven vid felaffirer skulle ett aktielager hos banken medfora
administrativa forenklingar och skydda banken mot forluster. Bankerna skul-
le vidare kunna bidra till en 6kad volym av borshandeln och didrmed
i ndgon man utjimna svidngningarna i borskurserna som nu betingas av
att borsen genom sin litenhet dr mycket kénslig for tillfilliga kast i tillgang
och efterfrdgan pa viss aktie.

En begrinsning av aktieforvdrvsritten kan enligt bankforeningen vara
motiverad. En begrinsning i forsta hand bestdmd i relation till bankernas
omsittning av aktier sdsom fondkommissionirer borde kunna overvigas.
Bankernas omsiittning av aktier kunde fortlopande rapporteras till bankin-
spektionen. En begrinsningsregel kunde utformas sa att det tillatna inne-
havet av aktier icke far Overstiga en procentuell andel av bankens totala
omsittning av aktier under narmast foregaende kalenderar, beriknad sasom
sammanlagda beloppet av kopeskillingarna, och inte for nagon bank over
tvd procent av namnda omsittning; dock skulle bank alltid ha ritt att for-
virva aktier till ett sammanlagt virde av 1 milj. kr. (anskaffningsvirdet).
For de storsta bankerna uppges en procentregel kunna ge ett tillfredsstillande
resultat. For ovriga banker — med f. n. klart mindre omsittning — kan pro-
centregeln antagas ge en alltfor sndv aktieforvirvsritt. Det dr svart att ome-
delbart finna det ritta mattet for hogsta tillatna aktieinnehav. En regel som
etableras for ett begynnelseskede bor dirfor kunna modifieras sedan praktisk
erfarenhet vunnits.

Bankerna har sedermera infor utredningen papekat de kostnadsbesparingar
savitt avser smahandeln som skulle kunna bli en foljd utav att bankerna
fick ritt att ha handelslager med aktier.
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5.3 Handel for egen rikning med aktier, forlagsbevis, emis-
sionsbevis och andelar i aktiefonder

Redogorelsen for regleringen i ndgra andra linder av handeln for egen rikning
visar vilken betydelse man utomlands tillmiter den intressekonflikt som
kan uppkomma om fondkommissionirer som formedlar kundaffirer i kom-
mission samtidigt handlar for egen rikning. Enligt utredningens mening
finns en risk att kommissionédrer med majlighet att handla for egen rikning
far egna intressen i marknaden, som skiljer sig fran uppdragsgivarens. Det
kan medfora att formedlaren inte utfor sitt uppdrag pa sitt som ir for-
delaktigast for uppdragsgivaren.

I gillande svensk borslagstiftning dr denna intressekonflikt inte ndrmare
beaktad. For kommissionshandeln giller i stillet, som tidigare namnts, be-
stimmelserna i 1914 ars kommissionslag ddar kommissionérens skyldigheter
och rdttigheter regleras.

Mot bakgrund av den svenska virdepappersmarknadens begrinsade stor-
lek och det ringa antalet kommissionirer har foljande skil anforts mot att
via borslagstiftningen motverka uppkomsten av den aktuella intressekon-
flikten, Marknadens litenhet och den hérda konkurrensen mellan kommis-
siondrerna. i synnerhet mellan kategorierna fondkommissionsfirmor och
banker, skulle vara dgnad att forhindra att forekommande intressekonflikter
leder till faktiskt missbruk. Méanga kunder uppritthéller forbindelse med
flera kommissionirer samtidigt. Sddana kunder kan litt jimfora den be-
handling de far pa olika hall. De skulle ddrfor kunna vinda sig till annan
fondkommissiondr om de anser sig ha blivit forfordelade. Fatalskonkur-
rensen skulle ocksd medfora att kommissionirerna blir sirskilt kinsliga for
kritik i detta avseende. Det betydande matt av sjdlvdisciplin. som enligt
vad det hivdas foljer didrav, skulle gora det obehovligt att infora en ndrmare
reglering dn vad som nu giller enligt kommissionslagen.

Enligt utredningens mening hefinner sig fondkommissionédrernas upp-
dragsgivare i en sirskilt utsatt position inte bara pa grund av sjdlvintri-
desmaojligheten utan ocksa som foljd av det inflytande som kommissionédren
genom radgivning och kreditgivning kan ha pé sin uppdragsgivares hand-
lande. Detta talar for en sdrskild reglering i fondkommissionslagen vid sidan
om kommissionslagens bestimmelser.

Branschrepresentanternas egna mojligheter att genom frivilliga etikkoder
bereda kundkretsen ett kontinuerligt och effektivt skydd mot misstag, fel
eller overgrepp i fall av intressekonflikt mellan kommissionédren och upp-
dragsgivaren dr enligt utredningens mening ej tillrickliga. Kunder maste
salunda vid varje enskilt uppdrag kunna lita pd att kommissioniren fullgor
sina dligganden pa det for kunden mest fordelaktiga sittet. Konkurrensen
ger ddrvid inte tillridckligt skydd, sérskilt inte for mindre uppdragsgivare,
mot medvetet missbruk under kortare perioder. De skiil, som talar for en
sirskild reglering, overviger enligt utredningens mening. Dirfor foreslés
regler som tar sikte pa att skydda fondkommissiondrernas kunder for den
eventualiteten att en intressekonflikt blir avgjord till deras nackdel.

Regleringen kan utformas pa flera olika sitt. Ett alternativ idr att helt
forbjuda fondkommissionir att inneha aktier eller andra virdepapper och
dirmed forhindra handel for egen rikning. En annan mojlighet ir att efter
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utlindsk forebild infora detaljerade regler for denna handel. Slutligen kan
man tdnka sig en kombination av dessa tva metoder sa att mojligheterna
till handel for egen rikning begrinsas samtidigt som vissa ej alltfor de-
taljerade regler infors. Med ett stort antal kommissionirer kan utforliga
formella regler bli nédvindiga for att maojliggora en verkningsfull tillsyn.
I Sverige dr antalet fondkommissionirer dock s& ringa att tillsynsmyndig-
heten kan ha dverblick over alla kommissiondrers verksamhet och ddrfor
mojlighet att verka med flexibla regler. Tillsynsaspekter bor dirfor inte pa-
verka valet av regleringsform.

Av redogorelsen for utlindsk ritt framgar att en fullstindig och formell
reglering av fondkommissionérers handel for egen rikning med nodvin-
dighet blir komplicerad om de ndmnda riskerna for intressekonflikter skall
kunna elimineras. Dessutom bor, enligt utredningens mening, den kér av
fondkommissiondrer som det allminna ger sin auktorisation om mojligt
vara oberoende av sidointressen. Dessa olika synpunkter talar emot att tillata
handel for egen rdkning. Denna handel har dock sddan positiv betydelse
i andra sammanhang att det ocksa finns skal for en ritt till egen handel.

Ett skl for ritten att handla for egen ridkning, som framforts under ut-
redningsarbetet, dr att firmorna genom nedskrivning av aktieportfoljen kan
kvarhélla kapitalreserver som annars skulle ha utbetalats i form av in-
komstskatt. Utredningen anser att detta argument inte har bérkraft. Det &r
kidnt att fondkommissionsfirmor brukar 6ka sina lager av aktier mycket
kraftigt vid bokslutstidpunkten. Detta tillvigagangssatt medfor dels en be-
tydande forlustrisk for firmorna och dels en 6kad risk for en kurssdttning
kring arsskiftena som avspeglar fondkommissionsfirmornas eget intresse
och ej allminhetens utbud och efterfrigan. Enligt utredningens mening
ir den fOreteelsen snarast ett argument mot att tillerkdnna fondkommis-
siondrerna ritt att handla for egen rdkning.

Ett skil for att acceptera att fondkommissiondrerna handlar for egen riik-
ning #r att deras agerande dirvidlag far en utjimnande verkan pa kurs-
utvecklingen pa aktiemarknaden. Vid utredningens hearings med bransch-
representanter framfordes denna synpunkt dock endast fran nagra fa hall.
Flertalet ansdg sina kapitalresurser otillrickliga for en effektiv utjimning
av kurssviingningarna. Enligt utredningens mening kan en ritt att handla
for egen rikning sannolikt bidra till utjgimning av kurssvdngningarna pé
kort sikt. Ddremot torde fondkommissionsfirmornas majligheter att pa ling-
re sikt paverka markanden enbart genom handel for egen rikning vara sma.
Firmornas kapitalresurser dr ej av saddan storleksordning att detta torde vara
mojligt. Deras handel for egen rikning kombinerad med mdjligheten att
via rddgivning paverka andra placerare kan ddaremot inverka pa borsen i
utjiimnande riktning dven pé lingre sikt. Enligt utredningens uppfattning
har en jimn kursutveckling stor betydelse for borsens funktionsduglighet.
Alltfor stora svingningar frin den ena dagen till den andra eller under
endast nagra fa dagar minskar fortroendet till borsen och dkar benédgenheten
att spekulera pa kort sikt. Aven om den nimnda utjamningseffekten varit
begrinsad innebir den dock ett argument for att medge fondkommissionérer
ritt att fa handla for egen rdkning.

Y tterligare ett skdl som brukar anforas for ritten att handla for egen
rikning dr att denna handel skulle bidra till att gora marknaden mera likvid
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och dirmed funktionsdugligare dn den annars sannolikt skulle ha varit.
Vad fondkommissionsfirmorna uppgivit vid utredningens hearings bekriftar
den uppfattningen. Firmorna tar in aktier i egen portfolj nir det inte finns
ndgon annan kopare och siljer nir det inte finns ndgon annan siljare. Men
framfor allt anvédnder de sitt eget innehav for att jimna ut udda poster
nédr inte ratt antal papper kunnat erhéllas. Den genomgang av fondnot-
materialet for vilken redogores i bilaga 1 ger ocksa vid handen att ritten
att handla for egen rikning utnyttjas pa detta sitt. Mojligheten att snabbt
kunna realisera virdepapper pd marknaden torde vara en forutsittning for
att manga sparare skall placera sina medel i aktier och andra virdepapper.
Enligt utredningens bedomning bidrar pa detta sitt ritten att handla for
egen rikning till att gora marknaden funktionsduglig. Det &r enligt utred-
ningens mening ett vigande argument for att fondkommissiondrerna dven
framdeles far bedriva sddan handel.

Slutligen kan som skil for fondkommissionirernas handel for egen rikning
anforas att den torde fa en verkningsfullt kursutjamnande effekt ifrdga om
aktier som mer sillan omsitts. Den omstindigheten att fondkommissionirer
uppritthaller en marknad i sddana aktier bidrar enligt utredningens mening
inte bara till att underldtta handeln. Den medverkar ocksa till att undvika
sédan orealistisk kurssdttning som beror pa avsaknad av kopare eller séljare
under kortare eller langre perioder.

Enligt utredningens mening talar de ovan anforda argumenten samman-
tagna for att den foreliggande intressekonflikten far regleras genom bestim-
melser som medger att fondkommissionsfirmornas rétt att handla for egen
rikning bibehélles i ndgon form. Utredningen féster hirvid sirskilt avseende
vid att marknaden genom firmornas egenhandel blir mer likvid dn den
annars skulle ha varit. Aven de i olika avseenden kursutjimnande effekterna
maste beaktas.

Allmint formodas firmorna agera i kursutjgmnande syfte pd s sitt att
de siljer i en uppatgdende marknad och koper i en vikande. Det forekommer
dock att fondkommissionsfirmor agerar tviartom. Utredningen vill ej ge-
nerellt uttala att sistnimnda beteende ir olimpligt ens om det i nagot fall
skulle ha forstirkt tendensen pad marknaden. Bedomer en fondkommis-
sionsfirma utvecklingen i en neditgdende marknad som bestdende dr det
niamligen fran foretagsekonomisk synpunkt viktigt, inte minst med hidnsyn
till det ringa egna kapital en del firmor arbetar med, att den ej handlar
pa ett sitt som skulle medfora att den forlorar sitt egna kapital. Den fo-
religgande intressekonflikten stills emellertid pa sin spets om fondkom-
missionsfirman forst agerar for egen rikning pd marknaden och direfter
vinder sig till en kund med placeringsrad eller erbjudande om kop eller
forsdljning ur den egna portfoljen. Utredningen utgar vid sin bedomning
ifrdn att ett sddant forfarande inte forekommer. Olampligt blir beteendet
enligt utredningens mening om en fondkommissionsfirma vid en kursned-
gang i kortsiktigt spekulationssyfie siljer ut en stor del av sin portfolj for
att sedan kopa tillbaka den till ldgre pris.

For nirvarande saknar bankerna ritt att handla med aktier, forlagsbevis,
emissionsbevis och andelar i aktiefonder for egen ridkning medan fond-
kommissionsfirmorna har sadan ritt. Skilet till begrinsningen for bankernas
del idr inte den hir aktuella intressekonflikten. Men begrinsningen uppges
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pé sina héll dven ha viss betydelse i det ssmmanhanget. Den som verkligen
onskar lamna sitt uppdrag till en kommissionir, som star fri frin berérda
intressekonflikt, har mojlighet att vianda sig till en bank. Detta kan synas
tala for att bibehélla den nuvarande ordningen. Men en avgrinsning av
handeln for egen ridkning till en viss kategori av fondkommissionédrer —
fondkommissionsfirmorna — som dven betjdnar allminheten, har enligt ut-
redningens mening begriansat viarde. Det medfor i sig inte nagot skydd i
det enskilda fallet for de uppdragsgivare som faktiskt viander sig till dessa
kommissionirer. Ett effektivt skydd med berérda uppldaggning skulle, i likhet
med det engelska systemet, kridva att alla kommissiondrer som vinder sig
till allménheten forbjuds att handla for egen rikning. De som skall tillatas
bedriva sddan handel skall samtidigt forbjudas att ta emot uppdrag fran
och avsluta affarer med allmédnheten. Enligt utredningens mening saknas
tillrdckliga motiv for en s& genomgripande fordndring av den svenska vér-
depappershandeln. Darmed kan bankernas oberoende stéllning inte fi annat
an begrinsat viarde som skydd for allménheten infor den berdrda intressekon-
flikten.

De synpunkter som utredningen funnit avgorande for att tillerkdnna fond-
kommissionsfirmorna ratt att i begriansad utstrackning handla for egen rak-
ning talar med i stort sett samma styrka for att dven bankerna skall fa
denna mojlighet. Dirtill kommer ytterligare nagra synpunkter som leder
till att medge bankerna sddan ritt.

Utredningen har i betinkandet Fondborsen sid. 109, pekat pd onskvard-
heten av att utjgmna skillnaden i konkurrensvillkor mellan bankerna och
fondkommissionsfirmorna. Ritten att handla for egen rikning paverkar,
enligt vad bankforeningen framhallit (avsnitt 5.2), mojligheterna till kon-
kurrens om handeln med storre poster. Avgorande for konkurrensen om
s&dan storhandel skulle vara att affarer kan effektueras snabbt och smidigt.
Institutioner och andra stora uppdragsgivare uppges stilla ansprak pa fond-
kommissiondrerna av sadant slag att bankerna kan medverka effektivt och
mer kontinuerligt endast om de har mojlighet att sjdlva forvdrva de vér-
depappersslag som omsitts. Storhandeln dr enligt utredningens mening en
sirpriglad delmarknad dirigenom att de poster som utbjuds och efterfrgas
ir relativt fA till antalet och av varierande storlek. Den som renodlat fungerar
som kommissionar far darfor svérigheter att finna kopare till poster av exakt
den storlek som utbjuds och vice versa. Med majlighet till handel for egen
rikning kan fondkommissiondren sjdlv temporirt dverta resp. tillskjuta vad
som skiljer mellan olika uppdragsgivares 6nskemél. Ddrigenom torde mdgj-
ligheterna att avsluta affdarer underlédttas i betydande grad.

Av de undersokningar av fondkommissionsfirmornas och bankernas ak-
tiehandel som redovisas i bilaga I framgér att firmornas institutionshan-
delsvolym var av ungefiar ssmma storleksordning som bankernas. Det kunde
darfor synas som om rétten att handla for egen rakning bara hade begriansad
betydelse som konkurrensmedel. Vid de hearings som hallits med foretradare
for bankerna har dessa pekat pd de storre anstringningar med atfoljande
kostnader, som bankerna maste gora for att uppna sé stor del av institutions-
handeln. Eftervad utredningen kan finna har bankerna dessa kostnaderoch gar
miste om affdrer genom att de ej kan forvérva poster i egen portfol;.

Nuvarande skillnader i mojligheten till egenhandel bidrar saledes till bris-
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tande jimstilldhet mellan banker och fondkommissionsfirmor i friga om
konkurrensforutséttningar. Det talar enligt utredningens mening for att dven
bankerna skall f4 kopa och silja alla marknadsméssiga virdepapper for egen
rakning.

Ytterligare anledning for att tillerkdnna bankerna rétt att handla for egen
rikning, dr deras mojlighet att med en egen portfolj kunna genomfora ra-
tionaliseringar av den kostnadskridvande handeln med smé aktieposter. Be-
triffande denna smaéhandel far utredningen anfora foljande.

For nidrvarande dr den omfattande handeln med sma poster forlustbring-
ande for fondkommissiondrerna. Detta forhéllande berors i betinkandet
Fondborsen, bilaga 5, dir det ocksa framgar att den dvervidgande delen av
mindre aktieaffirer handhas av bankerna. Med mindre affirer menas kop
eller forséljningar av aktier dar minimicourtage utgér, dvs. dédr beloppet
ir ldgre dn ca 7000 kr. Affirsbankernas kostnader for en aktietransaktion
uppges for nirvarande vara ca 50 kr. Minimicourtaget dr idag 30 kr., vilket
alltsd skulle medfora ett underskott pa ca 20 kr. Antalet mindre aktiekop
och forsiljningar som formedlas av affirsbankerna kan uppskattas till
3-400 000 per ar. Det totala underskottet for den verksamheten skulle siledes
uppga till minst 6-8 milj. kr. per ar. Underskottet i kombination med sér-
skilda svarigheter att rationalisera fondhandeln har lett till att bankerna
tvingats hoja sina priser pd sma affidrer kraftigt. Sedan 1971 har minimi-
courtaget for affirer med belopp over 500 kr. stigit fran 10 kr. till 30 kr.
For den aktiesparande allminheten som innehar och handlar med smé poster
har detta medfort en kdnnbar transaktionsavgift som med nuvarande kost-
nadsutveckling kan bli prohibitiv inom en nédra framtid om inte genom-
gripande kostnadsbesparingar kan genomforas.

En betydande besparing bor kunna vinnas om bankerna far ritt att inneha
aktier for att kopa och silja smé poster dver disk. Kan kunderna erbjudas
definitiva affirer vid ett enda besok i banken Gppnar sig mojligheter till
betydande administrativa forenklingar.

Handeln med sma aktieposter kan fungera s att affirerna avslutas direkt
efter en fast prislista baserad pé senast kinda borskurs, varvid kunden betalar
en avgift for transaktionen. S& fungerar redan nu handel med premieob-
ligationer som bankerna enligt géllande lagstiftning har ritt att sjdlva inneha.
Genom fast anknytning till borskurserna och Gppet angiven transaktions-
avgift undviker man bl. a. misstanken om att kundernas intressen kan kom-
ma att asidosittas.

For att kunna handla med smé poster behover varje bank ett begriansat
lager av aktier for dndamélet. Varje banks innehav kan fOrvaltas av ett
centrallager for vilket bankkontoren agerar som lokala representanter. Det
systemet idr tinkt enbart for VPC-aktier och kan da utformas si att bank-
kontoren inte har nagot fysiskt lager. Kontoren slutfor affiren med kunden
och rapporterar till centrallagret som ér ansvarigt for handeln. Rapportering
sker ocksa till VPC, som sinder ut aktiebrev direkt till kunder som kopt
av banken. Kop och forséljningar i livligt omsatta aktieslag bor i stor ut-
strickning ta ut varandra. I annat fall far centrallagret kompletteringshandla
pa borsen.

En mojlighet for bankerna att bedriva handel med sma poster for egen
rikning bor enligt utredningens mening medge pétagliga resursbesparingar.
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Vad ovan anforts i friga om bankernas ritt att handla for egen ridkning
ger enligt utredningens mening ett gott stod for att dessa tillerkdnnes sddan
ritt. Mot bakgrund av foregdende overvdaganden foreslar utredningen att
fondkommissionirer, savil fondkommissionsfirmor som banker, fir kdpa
och silja virdepapper av de slag och i den utstrackning som krdvs for att
underlitta kunders affirer genom att gora marknaden mer likvid och bidra
till kursutjamning. Dirtill bor handel for egen rikning fa bedrivas i den
utstrickning som ér erforderlig for att uppna rationaliseringseffekter inom
handeln med smé virdepappersposter.

Utredningen foresléar att handeln for egen rikning begridnsas genom att
fondkommissionirerna endast tillats att placera i vardepapper intill ett visst
hogsta belopp.

De virdepapper som enligt utredningens mening bor omfattas av den
foreslagna regleringen #r aktier, emissionsbevis och andelar i aktiefonder
men didremot inte obligationer och forlagsbevis, vilka behandlas nedan i
avsnitt 5.6. Med hinsyn till att aktier och forlagsbevis jamstills i banklag-
stiftningens placeringsregler anser utredningen dock att bankers innehav
av forlagsbevis bor omfattas av de begriansningar i innehavets storlek som
foreslas.

Det forsta av de tva angivna syften, till vilka utredningen vill knyta ban-
kernas och fondkommissionsfirmornas rétt att handla for egen ridkning, dr
att denna ritt bidrar till att gora viardepapperen i frdga mer omsittningsbara
och till att utjamna kurssittningen. Diarmed okas vardepappersmarknader-
nas funktionsduglighet. For att inte medge utrymme for andra typer av
transaktioner far fondkommissiondrernas eget innehav begrinsas till ett rent
handelslager. Nagra inslag av investmentkaraktér eller andra placeringar som
inte dr direkt dgnade att underldtta handeln med virdepapper, far ej fo-
rekomma i en sddan portfolj. Det dr sélunda inte avsikten att en fond-
kommissionidr genom sin ritt att handla for egen ridkning skall kunna samla
pa sig ett storre innehav i ett visst papper i spekulationssyfte. En fond-
kommissionér skall i sin handel for egen rikning naturligtvis inte heller
fa agera som bulvan exempelvis i samband med Overtagande av aktiema-
joriteten i storre foretag.

Utredningen har ifrdn de utgdngspunkter som hir angivits bedomt det
som tillrackligt att rdtten att placera i aktier, emissionsbevis och andelar
i aktiefonder samt for bankernas del dven forlagsbevis begrinsas till ett
innehav vars anskaffningsvirde inte far dverstiga tva milj. kr. Flera fond-
kommissiondrer har en sé ringa omsattning av berdrda virdepapper att det
inte kan anses motiverat med en storre omfattning av ifridgavarande pla-
ceringsritt. De storre fondkommissiondrernas omséttning dr dock enligt ut-
redningens mening av sddan omfattning att en sd pass begrdnsad ritt ej
skulle fa tillricklig effekt savitt géller att pdverka marknadens funktions-
duglighet. Det bor darfor enligt utredningens mening inforas en majlighet
for bankinspektionen att medge dispens for forvdrv av aktie, emissionsbevis
och andelar i aktiefonder samt for bankernas del forlagsbevis upp till ett
anskaffningsvirde av fem milj. kr. for att uppna berorda syfte. De om-
stindigheter som fortjdnar siarskilt beaktande &r enligt utredningens mening
omfattningen av fondkommissiondrens ifrdgavarande vidrdepappersomsitt-
ning och dirav foljande behov av eget innehav for att underldtta handeln
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samt onskvdrdheten av likartade konkurrensforutsittningar i detta avseende
mellan fondkommissionérer.

Det andra av de angivna syftena med ritten att handla for egen rikning
ar de mojligheter till kostnadsbesparande rationaliseringar som kan oppnas
inom handeln med sm4 virdepappersposter. For att detta syfte skall kunna
forverkligas, bor inforas ytterligare en mojlighet for bankinspektionen att
medge dispens for forvirv av aktie, emissionsbevis och andelar i aktiefonder
samt for bankernas del dven forlagsbevis for ett innehav vars virde inte
far overstiga fem milj. kr. utdver vad som medgivits for annat dndamal.
Dirvid skall beaktas vad som ir erforderligt for att genomfora de ratio-
naliseringar och de kostnadsbesparingar som bank eller fondkommissions-
firma kan pavisa. Sammanfattningsvis foreslas saledes att bankinspektionen
far maojlighet att medge dispens for forvirv upp till ett anskaffningsvirde
av tillsammans tio milj. kr. for de tva angivna syftena. De positioner som
en fondkommissiondr héller for egen rikning bor periodiskt redovisas for
bankinspektionen.

Av redogorelsen for fondkommissionsfirmornas juridiska konstruktion
och dgareforhallanden framgér att tre av dem i#ges av borsnoterade foretag
med betydande egna aktieportfoljer. Ytterligare ndgon fondkommissions-
firma dges till en tredjedel av ett foretag som likaledes har betydande ak-
tieintressen. For att den begrinsning i réitten att handla for egen rikning
som utredningen foreslar skall bli verkningsfull ir det nodvindigt att vid
berdkningen av aktieportfoljen dven beakta foretag som har stdrre dgarin-
tressen i en fondkommissionsfirma. Utredningen har utifran sin stdndpunkt
att en fondkommissionsfirma bor ha en fri och oberoende stiillning dvervigt
att foresla en begrinsningsregel tillimplig pa varje juridisk person som har
ett dgarintresse i en fondkommissionsfirma. Intresset av att bland #gare
till fondkommissionsfirmor skall kunna finnas finansiellt starka foretag med-
for emellertid att utredningen har stannat for en kompromissldsning. Ut-
redningen foreslar darfor att begridnsningsregeln blir tillimplig forst vid en
grans ddr dgarintresset dr sa stort att det normalt ger underlag for ett in-
flytande. Var den grinsen gér kan det rdda delade meningar om. Enligt
utredningens mening bor grinsen sittas ldgt och anknyta till ndgon i lag-
stiftningen etablerad grdns. S&dana grianser finns vid fem procents deli-
garskap (forsdkringsbolagens aktieinnehav), tio procent (minoritetsrevisor
i aktiebolag), tjugo procent (vissa inskrankningar i rétten for bl. a. svenska
aktiebolag utan s. k. utlinningsforbehéll att forvirva fast egendom) och fem-
tio procent (koncernbegreppet i aktiebolagslagen). Utredningen har med be-
aktande av de olika intressen som nyss angivits funnit tjugo procent utgora
en lamplig grans. Utredningen foreslar darfor att om juridisk person som
ej dr oskiftat dodsbo, direkt eller genom annan juridisk person, dger mer
in en femtedel av aktierna eller aktier med mer dn en femtedel av rostvirdet
i en fondkommissionsfirma skall begrinsningen i rdtten att inneha aktier
for egen rikning gilla dven i frdga om den juridiska personen och moderbolag
till denna.

De foreslagna begransningarna i ritten att handla for egen rdkning far
sédlunda konsekvenser for en del av de nu verksamma fondkommissions-
firmorna. Aven de portfoljer som fondkommissionsfirmorna sjilva innehar
ar i en del fall storre an vad som maximalt blir tillitet med de regler som
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utredningen foreslar. Hartill kommer att en del portfoljer har klara inslag
av investmentkaraktir. Vidare innebér begriansningen i riatten att kopa aktier
att flertalet firmor kommer att fa verkstilla en viss avskattning genom att
de inte vid arsskiftena i bokslutsdisponerande syfte kan patagligt dka sitt
aktieinnehav. Anpassningen till de nya reglerna kan vid sddana forhéllanden
kriva relativt lang tid. Utredningen foreslar darfor en Overgéngstid av tre
ar, riknat ifrdn det lagen trader i kraft, vad giller nedbringandet av ak-
tieinnehavet till den nivd som foreslas. Betriffande de foretag som dger
sa stor del i fondkommissionsfirma, att deras aktieportfolj sammanridknas
med firmans vid tillimpning av begrinsningsregeln, foreslar utredningen
samma tid for att 16sa upp dgarforhallandet eller vidtaga annan atgiard sé
att anpassning nas till de foreslagna reglerna. Betriffande sistnamnda ka-
tegori foreslar utredningen dessutom att bankinspektionen ges en mojlighet
att, om synnerliga skiil kan forebringas, medge en overgangstid av ytterligare
tva ar.

Utredningen har dvervigt kompletterande regler i anslutning till fond-
kommissionirs sjdlvintrade i ett kunduppdrag. Ritt till sjdlvintrdde kan
kommissiondren ha pad grund av avtal, handelsbruk eller annan sedvénja.
Bestimmelserna om sjdlvintrade, som aterfinns i 4045 §§ 1914 ars kom-
missionslag, ar av tvingande natur. Det dr genom att kommissiondren, nar
han meddelar att ett uppdrag utforts, uttryckligen talar om for kommittenten
att kommissiondren sjalv dr kopare eller sdljare som sjdlvintriade dger rum.
Vill kommittenten gora gillande att kommissiondren inte dr berattigad till
sjdlvintrdde, skall han utan oskaéligt uppehall efter det att meddelandet om
sjalvintride kommit kommittenten till handa meddela kommissiondren det-
ta. I annat fall far han ej avvisa sjilvintradet. Kommissiondren &r skyldig
att vid sjdlvintriade tillvarata kommittentens intresse med samma omsorg,
som nidr han utfor sitt uppdrag genom att sluta avtal med tredje man. |
fraga om det pris, till vilket sjdlvintriade far ske, far detta inte i nigot fall
sittas mindre fordelaktigt for kommittenten dn det som var gidngse vid
den tidpunkt, dd& kommissionidren avsinde meddelandet om sjédlvintride
eller muntligen gav detta tillkinna. Om en kommissionir i strid mot verkliga
forhallandet och mot bittre vetande uppgivit for kommittenten, att upp-
draget dr utfort, dr han, om kommittenten yrkar det, skyldig att fullgora
avtalet som om sjdlvintriade skett d& uppgiften lamnades och redovisa det
pris som skulle berdknas vid sjédlvintriade.

Av redogorelsen for de regler om sjilvintrade som f. n. giller framgar
att dessa kan betraktas som stringa. De har dock ej alltid strikt tillimpats
av fondkommissionsfirmorna. Utredningen har darfor dvervégt att som
komplement till reglerna om handel for egen rikning utforma sérskilda
regler for sjdlvintride och foresla deras inforlivande i fondkommissionslagen.
Emellertid har utredningen inte funnit tillrdckliga skél att foresla dylika
specialregler for fondkommissiondrer. Utredningen anser de for alla kom-
missionirskategorier gillande reglerna i och for sig vara tillfyllest. En erinran
om att kommissionslagens bestammelser giller har dock, som tidigare an-
forts, gjorts i forslaget till fondkommissionslagens forsta paragraf for att
dédrigenom inskirpa, att de generella reglerna maste iakttas dven péd det
hir aktuella omradet.

Utredningen har 6vervégt ytterligare regler for att minska risken for men-
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liga verkningar av en intressekonflikt. En sdan reglering skulle kunna kon-
strueras med ledning av det som giller pA New York-borsen och i Danmark,
namligen att en fondkommissiondr inte far handla for egen rikning i ett
visst papper s& linge kommissiondren har en icke verkstilld kundorder i
detta. Vid de hearings som hallits har emellertid flera fondkommissionrs-
firmor uppgivit att de i sin verksamhet handlar pa ungefirligen det sitt
som angivna utlandska monster uppfordrar till. Utredningen har dirfor ej
ansett det erforderligt med nédgon reglering i lagen. Det torde f4 ankomma
pa tillsynsmyndigheten att I6pande tillse att banker och fondkommissions-
firmor i sin handel for egen ridkning, i enlighet med sina allminna skyl-
digheter, iakttar kundens bista.

5.4 Garanti av emissioner

Sévil banker som fondkommissionsfirmor brukar bitrida bolag och inne-
havare av stdrre poster av bolagets aktier vid utforsiljning av aktier till
allmidnheten i samband med aktiernas introduktion pa borsen. Ett mark-
nadserbjudande foregds regelmissigt av ett omfattande forberedelsearbete.
Detta syftar till att ta fram underlag for beddmning av emissionsvillkoren
och att fardigstélla redovisnings- och annat informationsmaterial si att det
motsvarar gingse krav (jfr betdnkandet Storre foretags offentliga redovisning
SOU 1971:9).

Det forsta och viktigaste momentet i forberedelsearbetet utgores av en
allmédn beddmning av sjdlva foretaget. Genom foretagsekonomisk analys
och undersokning av marknadsforhéllandena soker man att dirvid klarligga,
huruvida foretaget dr “borsmoget™. Detta far bedomas mot bakgrund
av den ledning foretaget har, den bransch det arbetar i och dess stillning
inom branschen samt de framtidsutsikter det anses ha. Utfaller bedomningen
av foretaget positivt, vidtar nista fas nimligen att anpassa det for en in-
troduktion p4 marknaden. Detta arbete kan innefatta méanga olika moment.
Regelmiissigt ingdr hiri bl. a. en Gversyn av bolagets redovisningssystem
sd att detta uppfyller kraven p ett borsnoterat foretags redovisning. Vidare
ingdr en Oversyn av bolagets kapitalstruktur dvs. forhallandet mellan eget
och frimmande kapital samt mellan Iangfristigt och kortfristigt frimmande
kapital. Om foretaget har ett litet eget kapital i forhallande till balansom-
slutningen, kan erbjudandet av aktier till allmidnheten komma att ske genom
en nyteckning av aktier for att pa sd vis tillfora bolaget mer eget kapital.
Om bolaget ddremot har ett eget kapital av tillfredsstillande storlek, kan
marknadserbjudandet komma att ske genom utforsiljning av viss eller vissa
aktiedgares aktier i bolaget. En kombination av dessa tva vigar dr ocksa
tinkbar och den medverkande expertisens beddmning och rekommendation
i dessa fragor brukar regelméssigt inverka pa valet av tillvigagangssitt. En
allmén forutsittning for att en bank eller fondkommissionsfirma skall limna
sin medverkan i dessa sammanhang ir, helt naturligt, att foretaget enligt
bankens eller fondkommissionsfirmans uppfattning star under en seriés och
kompetent ledning vid den tidpunkt da bolagets aktier utbjudes till all-
mianheten. Om det bolag vars aktier blivit foremal for utbud &r ett famil-
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jeforetag ingér i den medverkandes forberedelser regelmissigt en genomgang
av dgarfamiljens olika avtal med bolaget i avsikt att undanrdja varje an-
ledning till fragor eller tveksamhet betréffande det affirsmissiga innehéllet
i sddana avtal.

Nir forberedelserna fortskridit s& ldngt att tidpunkten for ett utbud till
allménheten nidrmar sig, vidtar prospektskrivning. Aven denna uppgift full-
gores regelmissigt av den medverkande som ddrigenom tar pé sig ett ansvar
for fullstindigheten och riktigheten av de uppgifter rorande bolaget som
limnas allminheten. Detta stiller hoga krav p& presentationen av bolaget.
Aven om ett prospekt innefattar en inbjudan att kopa méste den med-
verkande efterstriva saklighet.

Det pris till vilket allménheten inbjudes kopa eller teckna aktier i bolaget
faststilles i s& ndra anslutning som mdojligt till offentliggorandet av erbju-
dandet. I handldggningen av denna friga deltar den medverkande med aktiv
radgivning som stiller betydande krav pé& bankens eller fondkommissions-
firmans erfarenhet och allmidnna omddme. Priset maste avvigas sd att det
ar rimligt och skiligt gentemot sévil den aktiekopande allmédnheten som
de hittillsvarande aktiedgarna i bolaget. Sitts priset for ldgt kan till foljd
av reglerna om realisationsvinstbeskattning marknaden bli liten och nyck-
full. Bestimmes det for hogt, kan svéarigheter uppkomma att finna kopare
till samtliga utbjudna aktier. Emellertid har sévil bank som fondkommis-
sionsfirma majlighet att garantera avsittningen av samtliga utbjudna aktier.
Affirsbank kan utfirda sddan garanti efter eget bedomande medan sparbank
och centralkassa for jordbrukskredit kan goradet forst efter tillstand av bankin-
spektionen. For alla tre bankkategorierna giller att aktie som banken kan bli
tvungen att forvirva pa grund av en sddan garanti skall avyttras sé snart det
limpligen kan ske och senast ett ar efter forviirvet. Om synnerliga skl forelig-
ger kan bankinspektionen orlinga denna frist. Denna mojlighet att garantera
avsittningen av aktier i samband med borsintroduktion infordes ar 1969. Riit-
ten har hittills ej utnyttjats av sparbank eller centralkassa for jordbrukskredit,
ddremot i viss omfattning av affarsbanker. Det antal aktier som en garanteran-
de bank pa grund av sin garanti varit nodsakad att forvirva har varit mycket
ringa. Inte i nagot fall har bank behovt begéra forlingning av den frist pa ett &r
som giller for avyttring av pd detta sitt forvdrvad aktie. For fondkom-
missionsfirmorna finns inte ndgon begrinsningsregel av angivet slag.

Utredningen ser positivt p& den service som i samband med utforsiljning
i forening med borsintroduktion limnas av de bada fondkommissionirs-
kategorierna. Emellertid kan utredningen ej underlata att framhélla den
sirskilt omtaliga situation som den medverkande kommissionédren befinner
sig i ndr han limnar denna service. Kommissiondren satsar sin prestige
pa att foretaget dr moget for borsintroduktion och att kurssédttningen dr
skilig. Trycket av ett sddant ansvar maste rimligen innebira frestelser att
soka péverka kursen. Sirskilt riskabel kan situationen te sig om den med-
verkande garanterat emissionen och dirmed dven I6per direkta ekonomiska
risker. I en banks rorelse ingdr att limna garantier av olika slag. Utredningen
anser det darfor vara ett naturligt inslag i bankrorelse att banken lamnar
garanti dven vid forsdljning av aktier i forening med borsintroduktion. En
bank har ocksa de kapitalresurser som behovs for att fanga upp en misslyckad
emission. Redan gillande banklagar gor emellertid skillnad mellan olika
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banktyper, i det att sparbank och centralkassa for jordbrukskredit maste
begira tillstdind hos bankinspektionen for att kunna limna nu diskuterad
garanti. Enligt utredningens mening bor bankernas ritt att limna garanti
vid emissioner kvarstd i dess nuvarande omfattning och gilla vid sidan
av den ratt att forvirva aktier for egen rikning som utredningen foreslagit
i foregéende avsnitt. For sadan rorelse som en fondkommissionsfirma be-
driver ter det sig enligt utredningens mening didremot for riskabelt att limna
en garanti i samband med emission. En fondkommissionsfirma har namligen
i allminkzat inte de kapitalresurser som behdvs for att kunna éverta den
del av en garanterad emission som firman ej lyckats placera i vanlig ordning.
De eventuella foljderna av en misslyckad emission gor frestelserna att ut-
nyttja stillningen som fondkommissionir onddigt stora om fondkommis-
sionsfirmorna tillates garantera emissioner. Enligt utredningens mening bor
dérfor detta inte tilldtas, nigot som framgar indirekt av 10 § i den foreslagna
fondkommissionslagen. Det star diremot fondkommissionsfirmorna fritt att
inom ramen for sin dagliga handel kdpa och silja aktier for egen rikning
i det emitterande bolaget. Vidare stir det naturligtvis bada fondkommis-
siondrskategorierna fritt att verka som kommissionirer savitt avser handel
med aktier i det emitterande bolaget.

5.5 Nirstaendes handel for egen rikning

En kategori vars handel for egen rikning tidigare uppmirksammats 4r bors-
ombuden. I betinkandet Fondborsen fann utredningen en Oovervakning av
ombudens egna borsaffirer motiverad med hinsyn till sirskilt betydelsen
av att de i sin verksamhet tillvaratar sina kunders intressen. Utredningen
menade att ett borsombud genom sin stillning har vissa mojligheter
att skaffa sig ekonomiska fordelar pa bekostnad av kunderna i
synnerhet pd grund av den speciella inblick i det aktuella orderliget for
vardepapper som han har. Ombudet kunde i varje fall sigas vara en s. k.
“insider”. Det framholls ocksé att det i varje fall fran allmin synpunkt
dar angelédget att ett borsombud ej for egen rikning bedriver borsaffirer i
storre omfattning dn som star i rimligt forhallande till hans inkomster och
formogenhetsforhallanden. Det ansags ocksa ligga i bdrsombudens eget in-
tresse att viss kontroll 6ver deras privata borsaffirer utdvades. Hirigenom
kunde de undgd obefogade beskyllningar i skilda hinseenden. Utredningen
foreslog dirfor en rapporteringsskyldighet till bankinspektionen motsvaran-
de den som gillde enligt borsordningen. Reglerna i bérsordningen angdende
rapporteringsskyldighet giller fr. 0. m. 1970. Bakgrunden till inférandet av
dessa var en omfattande handel for egen rikning fran borsombudens sida.
Fr.o. m. 1974 har borsstyrelsen av samma skil efter samrad med bankin-
spektionen infort begrdnsningsregler betriffande borsombudens ritt att
handla for egen rikning. Dessa fir under ett kalenderar handla for egen
rakning till ett belopp ej Gverstigande fyra gdnger den vid sjilvdeklaration
samma 4r uppgivna nettoformdgenheten. For de borsombud som inte har
négon nettoformdgenhet giller att de far handla for ett belopp om hogst
100 000 kr. per &r.

Emellertid ér det inte bara bdrsombuden som har en speciellt kinslig
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stillning. Overblick &ver orderldget och insikt i marknadssituationen har
dven andra medarbetare i en fondkommissionsfirma eller pa en bank. Ut-
redningen avser dé t. ex. chef for fondavdelning, analytiker och ordermot-
tagare men dven dgare till fondkommissionsfirmor. Ocksé bland dessa kan
forekomma en handel som kan vara omfattande. Utredningen menar dérfor
att dven dessa kategorier bor fa vidkdnnas begransningar i sin ritt att handla
for egen rikning. Utredningen foreslar mot den bakgrunden att innehavare
av ledande befattning hos fondkommissionsfirma eller i bank eller befatt-
ningshavare som normalt har insyn i uppdragsgivares affarer i virdepapper
ej far for egen rikning genom kop, byte eller dirmed jimforligt fing forvirva
virdepapper annat @n for langsiktig formogenhetsforvaltning. De virdepap-
per som avses dr aktier, emissionsbevis och konvertibla skuldebrev. Ut-
redningen har ovan exemplifierat vilka befattningshavare det kan bli friga
om. Forhéllandena kan emellertid skifta mellan olika fondkommissions-
firmor liksom mellan olika banker. Det bor enligt utredningens mening
ddrfor fa ankomma pa respektive firma och bank att efter samrdd med
bankinspektionen avgora vilka befattningshavare som omfattas av para-
grafen. Kan inte enighet nds om vilka personer som omfattas av inskrink-
ningarna fattar bankinspektionen beslut dirom. Ar banken eller fondkom-
missionsfirman icke ndjd med beslutet har den mdjlighet att besviira sig
hos regeringen.

Att avgora vad som dr annat dn lngsiktig formogenhetsforvaltning kan
vara en svar uppgift. Regeln utgor enligt utredningens mening en inskriank-
ning i forhdllande till de regler som borsstyrelsen faststillt avseende bors-
ombudens egenhandel per kalenderdr. I realisationsvinstskattehidnseende
giller att all vinst som uppstar pd en aktie som innehafts kortare tid &@n
tva ar beskattas i sin helhet. Med den regeln som utgédngspunkt anser ut-
redningen att en forsiljning som sker inom tva ar fran forvirvet kan pre-
sumeras vara annat dn langsiktig formogenhetsforvaltning. En sadan tva-
arsregel dr emellertid en presumtionsregel, som medger undantag. Det av-
gorande dr den avsikt som forelegat vid forvirvet. Presumtionsregeln torde
fa sin verkan frimst om man kan konstatera en systematisk handel inom
tvadrsgrinsen. Ar finget av familjerittslig natur eller géva bor inte pre-
sumtionsregeln gilla.

En del av den tidvis omfattande handeln inom nérstdendekretsen moj-
liggores genom krediter. Utredningen har darfor 6vervigt att infora ett forbud
for kretsen att uppta kredit for kop av nu ifrdgavarande virdepapper. Ut-
redningen anser emellertid att en siddan regel skulle innebira ett for langt
gdende ingrepp i den enskildes ekonomi. Utredningen dr dock av den upp-
fattningen att om aktiekOpare upptagit kredit for forvdarvet det finns an-
ledning att presumera att detta skett for annat dn langsiktig formogenhets-
forvaltning i synnerhet i de fall det &r frdga om stora krediter.

De befattningshavare som avses med begriansningsregeln foreslés bli skyl-
diga att till banken respektive fondkommissionsfirman ofordrdjligen anmila
sitt innehav av aktier, emissionsbevis och konvertibla skuldebrev och vidare
dndring i sddant innehav. Regeln om anmilningsskyldighet bor gilla inte
bara befattningshavare som ir anstillda i sjdlva banken eller fondkommis-
sionsfirman. Ager banken aktiebolag t. ex. i form av ett fondbolag, bor be-
fattningshavare i detta bolag kunna triffas av begrinsningsregeln och tvanget
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att fullgora anmalningsskyldighet. Samma giller om t.ex. en fondkom-
missionsfirma har forlagt sin analysverksamhet till ett dotterbolag. Banken
respektive fondkommissionsfirman foreslas bli skyldig att fora en forteck-
ning over de anmaélningar som gors. Forteckningarna skall hallas tillgangliga
for bankinspektionen nédr denna begir det. Anmélningsskyldigheten foreslas
omfatta inte endast befattningshavarens egen handel utan dven nérstaendes.
[ det senare fallet avses handel med aktier m. m. som &gs av befattnings-
havarens familjemedlemmar eller vissa juridiska personer pd motsvarande
sitt som enligt gillande regler i borsordningen och lagen om registrering
av aktieinnehav.

En regel som ndra hdnger samman med nu berérd problematik dr den
som stadgar att ledamot i fondkommissionsbolags styrelse eller befattnings-
havare hos bolaget inte far utnyttja vad han under uppdraget eller tjansten
erfarit om andras affdrsforhédllanden eller personliga forhdllanden. Vidare
har nimnda personer tystnadsplikt. Tystnadsplikten bor enligt utredningens
mening utformas i overensstimmelse med allmidn bankpraxis vid tolkning
och tillimpning av banksekretess.

5.6 Handel for egen rikning med obligationer och forlagsbevis

Som tidigare papekats dr obligations- och forlagslanemarknaden av speciell
karaktdr. For marknaden i rintebdrande obligationer och forlagsbevis giller
att den helt domineras av institutionella placerare och ldntagare. Vissa ten-
denser pa senare tid i motsatt riktning forindrar inte denna bild i stort.
Kurssidttningen péa obligationer varierar med den allmidnna rdntenivan och
foljs av lantagare och placerare. Att ha egna intressen i denna marknad
och samtidigt vara kommissiondr innebér naturligtvis risk for att kommis-
siondren far motstridiga intressen att bevaka. Mot bakgrund av den speciella
karaktdren hos denna marknad, ddr kurssidttningen i stort sett avgdres av
den allménna rintenivan och genom forhandlingar mellan jamstarka parter,
bedomer emellertid utredningen risken vara minimal for att kommissiondren
— i overvdgande antalet fall en bank — skall utnyttja sin stéllning till sin
egen fordel. Utredningen foreslar darfor ej nagon ytterligare reglering av
handeln med obligationer och andra for den allmédnna handeln avsedda
forskrivningar. Detsamma giller for handeln med premieobligationer.
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6 Fondkommissionsfirmornas dvriga verksam-
hetsgrenar och finansiering

Utredningen har i den tidigare redogorelsen pekat pd att i en bank &r
kommissionsrorelsen en liten del av den totala rorelsen medan den i
en fondkommissionsfirma utgdor den huvudsakliga verksamheten.
Vidare dr den egentliga bankverksamheten ingdende reglerad i lag. Det
giller frimst den in- och utldningsverksamhet som en bank bedriver.
For en fondkommissionsfirma finns inte nigon sadan forfattningsmassig
reglering av verksamhet som bedrivs utover kommissionshandeln. Nir det
giller bankernas verksamhet utanfor fondrorelsen har utredningen ej funnit
anledning att pa grund av sitt uppdrag foresld nagra dndringar i de regler
som nu giller. Diremot foreslds, som den fortsatta framstéllningen visar,
att i lag skall bestimmas vilken verksamhet — utdver fondkommissions-
handel — som en fondkommissionsfirma far bedriva. Utredningen har valt
att i forslaget till nya regler uttryckligen ange de verksamhetsgrenar som
bor vara tillatna. For att beakta det legitima behov av andra verksamhets-
grenar 4n de uppriknade som utvecklingen kan ge upphov till har dessutom
foreslagits att mojlighet bereds fondkommissionsfirmorna att, efter dispens
frdn bankinspektionen, fa bedriva dven andra verksamhetsgrenar dn de som
uppriaknas.

I den tidigare framstillningen har berdrts konkurrenssituationen mellan
de bada kategorierna fondkommissionérer. Dérvid har utredningen uttalat
sig for en i princip konkurrensneutral lagstiftning. Det dr emellertid av olika
skidl ej mojligt att astadkomma en sadan. Ett skdl dr att inldningen
frin allminheten som bedrives “pa rikning som av bank allméinneligen
begagnas™ dr forbehallen bank. Ett annat skil dr att kreditgivningen i ban-
kerna har inte bara en mycket stdrre omfattning utan dven en helt annan
riskspridning dn hos fondkommissionsfirmorna.

Forst behandlas de olika verksamhetsgrenarna och dérefter fondkom-
missionsfirmornas finansiering.

6.1 Kreditgivningen

Utredningen har berort de betinkligheter som kommit till uttryck i for-
arbetena till 1919 ars lag infor den kombinationen att en fondkommissiondr
dven #dgnar sig at kreditgivning. Sdrskilt riskabelt ansdg man det vara att
en bank upptridde som bade kreditgivare och fondkommissionér. Bakgrun-
den till att betdnkligheterna dé riktades fraimst mot bank torde ha varit
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att det pd den tiden fanns étskilliga mindre banker. Numera ir si gott
som samtliga banker som ocksa dr fondkommissiondrer av en helt annan
storleksordning och har en annan organisation och allméin struktur. Verk-
samhetsgrenen fondkommissionsrorelse har i en bank i allmidnhet en sirskild
chef direkt understélld verkstillande direktdren. Den som ansvarar for verk-
samhetsgrenen kreditgivning dr ocksé i allminhet direkt understilld den
verkstillande direktoren. Risken for en sammanblandning av de bada verk-
samhetsgrenarna pa det sittet att kreditgivningen anvindes till att pa ett
frén allmin synpunkt icke dnskvirt sitt stodja fondkommissionsrorelsen
ter sig dirfor inte ldngre sérskilt pataglig.

Fondkommissionsfirmorna é&r mindre foretag. Inte nagon firma har mer
dn 50 anstillda; antalet dr i de flesta firmor mellan 10 och 30 personer.
I sd begrinsade organisationer gdr det knappast att skilja de olika verk-
samhetsgrenarna at pa ett effektivt sitt. Den som driver kommissionsro-
relsen och har beslutanderitten déir har ocksé beslutanderitten betriffande
kreditgivningen. Detta forhéllande accentueras av att det i flertalet fall dr
dgarna som sjdlva driver firmorna. Kreditvolymen hos dessa har, som ti-
digare redovisats, stigit pa ett pétagligt siitt. Det har tidigare konstaterats
att fondkommissionsfirmornas verksamhet frimst ir inriktad pa en kund-
krets bestdende av personer med nagorlunda stora tillgdngar och ofta stor
bendgenhet att omsitta sina virdepapper. Fondkommissionsfirmornas kre-
ditgivning blir dd ocksa i hog grad inriktad pa dessa personer. De krediter
som beviljas kan vara pa betydande belopp och viisentligt ¢verstiga vad
lantagarna skulle ha kunnat erhélla i bank dir kreditprovningen sker utan
organisatoriskt samband med fondkommissionsrorelsen och dir kredit for
placering i vérdepapper vigs av mot kredit for andra dndamal. For utred-
ningen framstar det dirfor som i viss man diskutabelt att medge fond-
kommissionsfirmorna ritt att ocks& bedriva kreditgivning. Samtidigt har
emellertid mojligheten att ge kredit stor betydelse fran konkurrenssynpunkt.
Redan strdvan att fa en si konkurrensneutral lagstiftning som mojligt gor
utredningen darfor benédgen foresla att dven fondkommissionsfirmorna skall
vara beridttigade att ge kredit. Avgorande vikt fister emellertid utredningen
vid att tillgang till kredit i enkla former hos firmorna medverkar till att
gora kundernas placeringar i virdepapper likvida och hela marknaden dir-
med smidigare d@n annars. Utredningen foreslar darfor att fondkommis-
sionsfirmorna i princip behélles vid sin ritt att med kommissionshandel
forena kreditgivning.

Den foreslagna ritten att ge kredit bor emellertid icke vara obegrinsad.
Kreditgivningen fér inte bli av en sddan omfattning att fondkommissions-
firmorna féar karaktdren av kreditinstitut. Utredningen har ovan foreslagit
att huvudsysslan fondkommissionsrorelse markeras ocksé pa det sittet att
i den inregistrerade firma som en fondkommissionsfirma anvinder skall
ingd ordet fondkommission. For att i konsekvens hirmed motverka att
fondkommissionsfirmorna av allminheten uppfattas som kreditinstitut och
for att understryka den begrinsning av kreditverksamheten som asyftas
foreslar utredningen att en fondkommissionsfirma ej i sin firma eller eljest
vid beteckning av sin affarsrorelse skall fa anvinda ordet bankir eller dirmed
jamforlig svensk eller utlindsk term. En fondkommissionsfirma skall sa-
lunda t. ex. ej fa anviinda ordet bankir i sin annonsering eller pé sitt brev-
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papper.

Den hittillsvarande kreditgivningen har i allt vdsentligt varit inriktad pa
forvirv av aktier eller andra virdepapper i samband med kommissions-
handeln. Det har emellertid forekommit kredit dven for andra dndamaél.
Framgent bor enligt utredningens mening kreditgivningen uttryckligen be-
grinsas till att avse sddan utldning som ir erforderlig for att underlitta
handeln i kommission. Avsikten ir hirvid att en fondkommissionsfirma
skall fa ge kredit for forvédrv av aktier, andra delaktighetsbevis i bolag, ob-
ligationer, forlagsbevis och liknande skuldebrev samt andelar i aktiefonder.
Det bor hidrvid ej aldggas fondkommissionsfirmorna en sirskild undersok-
ningsplikt huruvida krediten anvinds for att forvirva virdepapper eller e;.
Anknytningen till fondkommissionshandel bor enligt utredningens mening
i stillet dokumenteras genom den form av siikerhet som krivs. Utredningen
drav den uppfattningen att en fondkommissionsfirma sadsom sikerhet endast
bor fa mottaga vérdepapper som inregistrerats vid fondbors eller som ut-
bjudits till forsiljning under sddana forhéllanden att sannolika skil finns
att anta att de inom ett ar fran avtalet kommer att inregistreras vid fondbdrs.
Utredningen tianker hir betrédffande de senare frimst pa papper som omsatts
mera frekvent under en tid utan att darfor vara inregistrerade vid fondborsen.

Siakerheten for de krediter en fondkommissionsfirma limnar méste vara
betryggande. P4 New York-borsen kriver man t.ex. sdlunda en mar-
ginal mellan sikerhetens marknadsvirde och krediten pa 25 %. Denna mar-
ginal skall upprétthallas under hela kredittiden. Gar marginalen ner, upp-
manas kunden att successivt betala in mellanskillnaden eller stélla ytterligare
sikerhet for krediten. Utredningen har tidigare redogjort for gillande praxis
vid beldning av borsnoterade virdepapper hos savil banker som fondkom-
missionsfirmor. Beldningsvirdena ligger till den alldeles 6vervigande delen
mellan 55 och 70 % av borskurserna. Det dr utredningens uppfattning att
denna praxis bor bibehallas. Beldningsvirdena bor tjina som riktmirke och
utgdra en hogsta grins for den kredit som kan ges mot ett visst slag av
sdkerhet. Den del av en kredit som overstiger sikerhetens belaningsvirde
bor jamstéllas med en blancokredit. Sddan kredit bor enligt utredningens
mening i princip inte vara tillaten for fondkommissionsfirmorna. Gér efter
beviljandet av en kredit kursen ner pa ett papper aligger det kreditgivare
att skdrpa bevakningen. En kredittagare vars lan inte lingre ligger inom
belaningsvirdena bor anmodas att antingen nedbringa krediten eller stilla
ytterligare sdkerhet. For sadana fall, ddar vid kreditens beviljande stdlld si-
kerhet under kredittiden nedgér i vérde, foreslar utredningen att mojlighet
Oppnas for kredittagare att stdlla dven annan egendom 4n virdepapper som
tilliggssikerhet. Regeln om tilliggssidkerhet far inte kringgds. Sélunda far
inte vidrdepapperna Overbelanas varefter tilliggssikerhet stilles for dverbe-
laningen.

Utredningen har tidigare redogjort for den praxis som bankinspektionen
uppritthaller betriffande fondkommissionsfirmornas utldning pa en hand.
Denna har i princip inneburit ett forbud for fondkommissionsfirmorna att
ge kredit dt en och samma lantagare eller &t ldntagare som ir forbundna
med varandra i viisentlig ekonomisk intressegemenskap till belopp som dver-
stiger 15 % av fondkommissionsfirmans eget kapital. I vissa fall har pro-
centsatsen satts till 30 %. Med eget kapital har hitintills avsetts sdviil be-
skattat som obeskattat kapital. Som ndrmare kommer att redovisas i kapitel
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7 avser utredningen i sitt forslag om kapitaltdckningsregler, i anslutning
till aktiebolagslagen, med eget kapital enbart beskattat kapital. Att forbjuda
enhandskrediter vars belopp overstiger 15 resp. 30 % av endast det beskat-
tade kapitalet vore dock enligt utredningens mening att ga for langt i in-
skrinkning. En riktpunkt vid bedémningen av om en kredit dr for stor
frdn de synpunkter som nu diskuteras kan vara att krediten icke dverstiger
15 % av det egna beskattade kapitalet och det belopp som avsatts till vir-
deregleringskonto. For krediter som totalt ej Gverstiger ndgot hundratusental
kr. kan utgdngspunkten sittas hogre t. ex. vid 30 %. Vid bedomningen av
om en kredit dr for stor bor krediter till kredittagare som 4r forbundna
med varandra i vésentlig ekonomisk intressegemenskap sammanriknas i
en post. Krediter till fordldrar och omyndiga barn bor riknas som kredit
till en och samma person. Samma synsitt bor liggas pa krediter till en
koncern. Har en fysisk person betydande #dgarintressen i olika juridiska per-
soner ridknas krediter till den fysiska personen samman med krediter till
de olika bolag dar han har dgarintresse.

Overstiger det sammanlagda kreditbeloppet till kredittagare som Star i
nyssnamnda intressegemenskap de angivna grianserna for enhandskrediter,
foreligger enligt utredningens mening en presumtiv fara for fondkommis-
sionsfirmans solvens. Vilarden sdkerhet som en fondkommissionsfirma mot-
tar for olika krediter pa ett och samma foretags vinstkapacitet, kan dven
detta utgora en fara for fondkommissionsfirmans solvens. Utredningen avser
hidr sddana fall dér sdkerheten utgors av aktier eller forlagsbevis som utgivits
av samma aktiebolag eller av aktiebolag som ar forenade i nyssnimnda
intressegemenskap.

Den sidkerhet som fondkommissionsfirmorna kommer att tillitas motta,
om utredningens forslag genomfors, far anses vara av i allménhet god kva-
litet. For banker géller enligt bankinspektionens praxis att i enhandskrediter
ej inrdknas krediter mot sidkerhet av borsnoterade aktier inom aktiernas
beléningsvirden. Det kunde ifrdgasittas om inte samma regel borde gélla
for fondkommissionsfirmorna. Kreditgivningen hos fondkommissionsfir-
morna kommer emellertid att ske enbart mot vissa slag av virdepapper.
I en bank forekommer en helt annan riskspridning sévil betriaffande @n-
damaélet med en kredit som betrdffande sikerheten. Ensidigheten i sdker-
heterna och i rorelsen hos en fondkommissionsfirma gor det enligt utred-
ningens mening nodvandigt att i enhandskrediter inrdkna dven krediter
mot sdkerhet av borsnoterade aktier inom beldningsvidrdena. Ddremot bor
man vid berdkning av enhandskrediter kunna bortse fran krediter mot sa-
kerhet av svenska obligationer inom av riksbanken tillimpade bel&nings-
virden eller medel innestdende pa bankridkning. I analogi med vad som
giller for banker bor vid avtal om kredit eller eljest i sin rorelse en fond-
kommissionsfirma inte f& forbehdlla sig andel i vinst pa affir som firman
ej sjalv far avsluta. En fondkommissionsfirma som ger kredit for spekulation
i aktier bor salunda t. ex. inte fa forbehalla sig andel i den eventuella vinst
som kredittagaren gor pé aktieaffaren, om ddarmed firmans grins for handel
for egen rikning Overskrides.

Ett med frigan om forbud mot andel i vinst ndrbesldktat problem
aktualiseras genom den verksamhet som bedrivs av investeringskonsulter
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vilka betingar sig andel i vinst pa de placeringar de gor for sina upp-
dragsgivare. Vanligen arbetar konsulterna med vittgdende fullmakter. Kon-
sulterna anlitar ofta ndgon fondkommissionsfirma for omséttning av kun-
dernas portfoljer. Det dr inte heller ovanligt att investeringskonsulternas
kunder later deponera sina portfoljer hos ndgon fondkommissionsfirma. Att
en fondkommissionsfirma dérvid ger investeringskonsultens kunder kredit
utgor ocksé ett inslag i bilden. Emellandt kan dylik kreditgivning sam-
manlagt uppgé till betydande belopp. Fondkommissionsfirmans fortjanst
ligger visserligen i det courtage firman fortjanar pA omsittningen av vér-
depapper. Investeringskonsultens avtal om andel i kundens vinst kan emel-
lertid enligt utredningens mening innebdra en bendgenhet till stor omsitt-
ningshastighet i kundens portfolj. Indirekt far sdlunda investeringskonsul-
tens avtal om andel i vinst effekt dven for fondkommissionsfirmans del.
Utredningen menar ej att kreditgivning till investeringskonsulters kunder
bor forbjudas dven om investeringskonsulten har avtalat om andel i kundens
vinst. En fondkommissionsfirma bor emellertid iaktta stor restriktivitet i
sin kreditgivning under nimnda omstidndigheter. Helt utesluten bor kre-
ditgivningen vara om valutan kan antagas anviandas for utpriglat spekulativa
andamal med eventuella storningar i kursbildningen som foljd. En fond-
kommissionsfirma bor enligt utredningens mening ocksa kdnna ett sarskilt
stort ansvar om den observerar att en investeringskonsult med benédgenhet
for spekulativa affirer handlar inte endast i sina kunders utan dven i sitt
eget intresse.

6.2 Virdepappersforvaringen och placeringsradgivningen

[ detta avsnitt behandlar utredningen den del av fondkommissionsfirmornas
verksamhet som bestar i att de tar emot vérdepapper till forvaring och for-
valtning. Diri ingdr firmornas radgivning i frdga om placering av medel
i vidrdepapper.

Utredningen har tidigare redogjort for hur personer med ett fastare kund-
forhallande till en fondkommissionsfirma 6ppnar konto hos firman. Det
ar for dessa kontokunder som fondkommissionsfirmorna star till tjainst med
forvaring av viardepapper. Denna tjdnst stéller sdrskilda krav savél personellt
som lokalmissigt och dr darfor kostnadskrivande. Hoga ansprék bor enligt
utredningens mening stéllas pd snabb och sdker bokforing av kundernas
vdrdepapper. Effektiv atskillnad mellan egna och andras vdrdepapper utgor
enligt utredningens uppfattning forutsittning for att en fondkommis-
sionsfirma skall fa tillhandahélla nu berérda tjdnst. I VPC har fondkom-
missionsfirmorna ritt att registrera sig som forvaltare for kunder som har
deponerat aktier hos firman. Det av en del firmor praktiserade forfarandet
att varje kunds vérdepapper ligger for sig behover inte heller iakttagas nar
det giller aktier som icke 4r VPC-registrerade. Aven for dessa bor det vara
tillrackligt att kundernas véardepapper forvaras atskilda fran fondkommis-
sionsfirmans egna.

De virdepapper som fondkommissionsfirmorna forvaltar for kunders rik-
ning uppgar sammantaget till mycket betydande belopp. Kvalificerade —
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bankmaissiga — krav maste darfor stillas pa de valv eller bankfack vari vir-
depapperen forvaras. Vidare maéste enligt utredningens mening i firmornas
verksamhet valvsfunktionen och bokforingsfunktionen vara atskilda. Varje
fondkommissionsfirma bor dven hélla viirdepapperen forsikrade till betryg-
gande belopp. Det torde fa ankomma pa bankinspektionen att I6pande tillse
att nu skisserade krav uppritthalls. Med tanke p& de betydande virden
som det dr frdga om och med hinsyn till det fital personer som &r anstillda
i en del fondkommissionsfirmor har utredningen varit inne pa tanken att
kriva att en for samtliga fondkommissionsfirmor gemensam valvsfunktion
inrdttas. Utredningen har emellertid inte velat gd s langt som till att stilla
krav hdrpd men vill dndd peka pd den mojlighet att 16sa sidkerhetsfrigan
som kan ligga i att fondkommissionsfirmorna gemensamt forvarar kun-
dernas virdepapper. Detta kan t.ex. ske i form av ett av fondkommis-
sionsfirmorna 4gt aktiebolag. Den forvaltning av mottagna virdepapper som
en fondkommissionsfirma stér till tjiinst med kan vara av olika slag och
maste bli beroende av det avtal som triffas mellan kunden och fondkom-
missionsfirman. I flertalet fall torde forvaltningen inskrinka sig till bevak-
ning av emissioner och kupongtagning i de fall virdepapperen ej ir VPC-
registrerade.

Utredningen har tidigare redogjort for hur fondkommissionsfirmorna
byggt ut sina analysavdelningar. Av redogorelsen torde framga den vikt
som fondkommissionsfirmorna ldgger vid sin raddgivning i friga om placering
av medel i virdepapper. Radgivningen ir inte endast inriktad pa kontokunder
utan limnas dven till andra kunder. Utredningen har ej anledning att se
annat dn positivt pd denna verksamhet och den bor icke begriinsas till endast
kretsen av fasta kunder utan f4 rikta sig dven till personer utanfor denna.

6.3 Utlandsrorelsen

I det foregdende har utredningen redogjort for den utlandsrorelse som fond-
kommissionsfirmorna bedriver. Dirvid har fastslagits att verksamheten &r
olika inriktad i skilda firmor. Utlandsrorelsen ér satillvida underkastad sir-
skilda bestimmelser som den maste std i Overensstimmelse mec valuta-
regleringen. Nagon reglering utéver denna foreslar inte utredningea for ut-
landsrorelsen. Utredningen finner ej heller anledning att som en foljd av
sitt uppdrag foresld ndgra dndringar i valutalagstiftningen.

6.4 Andra verksamhetsgrenar efter dispens

Savitt giller fondkommissionsfirmornas olika verksamhetsgrenar ir redo-
visningen i kapitlen 46 avsedd att vara uttommande. Utredninzen har
emellertid inte velat forhindra fondkommissionsfirmor att bedriva varje an-
nan verksamhet én kommissionsrorelse. For att sddan annan verksamhet
skall fa bedrivas bor emellertid krivas tillstdnd av bankinspektioren. Det
maste foreligga sirskilda skl for att bankinspektionen skall kunn: ldmna
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sddant. Vidare forutsittes att verksamheten har samband med kommis-
sionshandeln. Ett exempel dir det enligt utredningens mening kan te sig
naturligt att finna ett samband utgér konsultrorelse betrdffande dverlételse
av foretag, rekonstruktioner m. m. Har torde den sakkunskap nidr det giller
analys av ett foretags finansiering och framtidsutsikter som kan finnas i
en fondkommissionsfirma nyttiggoras. Ett annat exempel utgor laneférmed-
ling. Som ovan angivits far en fondkommissionsfirma bedriva kreditgivning
som ir erforderlig for att underlétta handel i kommission. I samband hdarmed
torde det emellandt kunna te sig som ett naturligt komplement om fond-
kommissionsfirman dven i begrinsad omfattning formedlar lan for samma
indamal som den egna kreditgivningen. Utvecklingen inom fondkommis-
sionshandeln kan komma att medfora att dven andra verksamhetsgrenar
in nu berorda framstar som naturliga komplement till kommissionshandeln
och dirfor, efter provning i varje sirskilt fall, bor kunna tillitas. Dispensen
ir emellertid avsedd att utnyttjas restriktivt och det maste vara frdga om
ett klart pdvisat samband med huvudverksamheten, kommissionshandeln.

6.5 Den externa finansieringen

[ avsnitt 3.3.6 Extern finansiering har pavisats att fondkommissionsfirmorna
anskaffar en mycket visentlig del av det for rorelsen erforderliga kapitalet
genom in- och uppléning i olika former. Utredningen kommer nu att re-
dogora for de regler som bor gilla for den externa finansieringen. Forst
behandlas dérvid inldningen pa det konto som vanligen lagges upp for reg-
lering av affdarsforhédllandet med huvudsakligen fasta kunder. Dérefter tar
utredningen upp firmornas uppléning. I detta avsnitt behandlas dven lik-
viditet och 1919 ars lag om forfogande Gver annan tillhoriga fondpapper.

6.5.1 Inlaning

Utredningen har tidigare redogjort for hur det kundkonto fungerar som
fondkommissionsfirmorna anvénder vid sin in- och utldning. Av redogo-
relsen torde framgéd den betydelse denna metod for finansiering har for
fondkommissionsfirmorna. Den inldning som tas emot p& kundkontot fi-
nansierar som tidigare konstaterats en del av firmornas kreditgivning och
placering i virdepapper for egen ridkning. Vidare har kunder i en del fall
limnat den firma, i vilken de har konto stdende, uppdrag att med pa kontot
innestdende medel ombesorja betalning av skatter och andra periodiska ut-
betalningar.

Fondkommissionsfirmornas inldning a konto dr av gammalt datum. Kon-
tot har sin motsvarighet internationellt t. ex. hos de fondkommissiondrer
som dr medlemmar av New York-borsen. Samma kontoinldning forekom-
mer ocksa hos de danska fondborsvekselererne. Kundkontots huvudsakliga
syfte dr att underldtta kommissionshandeln. Det utgor ett bekvamt sitt
att reglera det 16pande betalningsforhéllandet mellan fondkommissionsfir-
man och dess kunder. Detta géller nir kontot anvidndes for att motta forskott
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pa virdepappersaffirer. Detsamma &r forhallandet betrdffande medel som
utgor forséljningslikvid eller utdelning avsedd att reinvesteras i viardepapper.

I en del fall saknas det omedelbara sambandet med kommissionshandeln.
Vidare anvindes, som nyss konstaterats, pd kundkontot innestdende medel
for andra utbetalningar d4n sddana som avser virdepapperstransaktioner. Den
tillvdxt i inldningen som &gt rum under perioden 1963 till 1973 kan upp-
skattas till ca 47 % per ar jamfort med en uppskattad omsittningsokning
pa 30 % per ar. Det ligger darfor néra till hands att anta att en del av
den inlédning som finns hos fondkommissionsfirmorna mottas a konto for
ren forrdntning. I sak torde s&lunda en del av den inldning som fondkom-
missionsfirmorna mottar pa kundkonto kunna jaimstallas med sddan inléning
som bank mottar frdn allmédnheten pa rikning som bank allmént begagnar
sig av, 1at vara att fondkommissionsfirmorna vinder sig till en begrinsad
del av allminheten.

Utredningen har konstaterat att kundkontot fyller en funktion i kom-
missionshandeln. Utgidngspunkten for utredningen ar att fondkommissions-
firmorna egentligen ej bor dgna sig it annat dn kommissionshandel. De
avsteg som har gjorts dr betingade av att de ansetts underldtta kommis-
sionshandeln. Det ar for att underldtta handeln i kommission som utred-
ningen godtagit att fondkommissionsfirmorna bedriver hirfor erforderlig
kreditgivning och handel for egen rdkning. Utredningen har understrukit
det angeldgna i att inte avstegen utformas sa att fondkommissionsfirmorna
i praktiken blir en ny typ av samhillet auktoriserade kreditinstitut. Ut-
redningen ser darfor ej ndgon anledning att medverka till lagregler som
skulle kunna uppfattas som inbrytning i bankernas ensamritt att ta emot
inlaning frdn allminheten pa bankrikning. Ddremot anser utredningen att
kundkontot i och for sig bor tilldtas ndr det har ett omedelbart samband
med kommissionshandeln.

Det finns enligt utredningens mening anledning att ocks& uppmarksamma
den risk kunden - insdttaren I6per i héndelse av firmans konkurs. I en
sddan har insdttaren endast en oprioriterad fordran. Utredningen har dis-
kuterat att infora krav pa att de kundmedel som en fondkommissionsfirma
mottar omedelbart avskiljes frin egna medel genom insittning pa riakning
i bank. Hédrigenom skulle, s& langt det d4r mojligt, kommissionskunden si-
kerstidllas. For vissa andra kategorier som ocksa arbetar pa uppdragsbasis
och med nagon form av auktorisation géller principen om avskiljande eller
rent av forbud att 6ver huvud taget motta klientmedel. For advokater giller
t.ex. enligt stadgarna for Sveriges Advokatsamfund skyldighet att hélla
penningmedel som tillhér advokatens huvudman avskilda fran egna medel.
Vidare dr auktoriserade revisorer forbjudna att handha medelsforvaltning
for foretag i vilka de ér revisorer. Ytterligare exempel utgor fastighetsmiklare
som dr auktoriserade av handelskammare. For dem giller handelskamma-
rens rekommendation att méklaren skall hélla de penningmedel som han
mottar av klient avskilda fran egna eller i rorelsen ingéende medel.

Den minskade risk som kunden — inséttaren i en fondkommissionsfirma
skulle I6pa, i fall en regel om insittning av kundmedel pd bankrikning
infors talar enligt utredningens mening for att fondkommissionsfirmorna
dldgges att hélla sina kundmedel avskilda frén egna medel. Den vanlige
kommissionskunden skulle med en sddan I6sning vara sa langt mojligt skyd-
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dad nir han vinder sig till en auktoriserad fondkommissionsfirma. Enligt
utredningens uppfattning skulle ett arrangemang, diar fondkommissions-
firman héller klientmedelskonto i bank ej namnvart forsvara regleringen
av ett kundforhéllande. Pa kontot skulle samtliga de medel uppsamlas som en
fondkommissionsfirmas kunder limnar for virdepappersaffirer. Fondkom-
missionsfirmans rorelse skulle fa finansieras pa annat sitt 4an med kommis-
sionskundens kontomedel. Det skulle sjdlvfallet std kunden fritt att mot
revers lana ut pengar till fondkommissionsfirman. Kunden torde i saddant
fall bli mer bendgen att beakta att risken med kreditgivningen &r en annan
dn den som foreligger ndr en person deponerar sina pengar pa inlanings-
rakning i en bank.

Det kan emellertid inte bestridas att kundkontot fyller en funktion genom
att det pa ett smidigt sétt reglerar det I6pande betalningsforhallandet mellan
en fondkommissionsfirma och dess kunder och didrigenom underlattar kom-
missionshandeln. Utredningen har vid sin bedomning stannat infor en kom-
promiss som dr dgnad att dels géra kunden - insidttaren medveten om sin
risksituation dels sl& vakt om bankernas ensamritt till inldning. Utredningen
foreslar sdlunda som en huvudregel att fondkommissionsfirmorna aldgges
att genast avskilja och insétta pa rdkning i bank de medel som fondkom-
missionsfirmorna mottar med redovisningsskyldighet, dvs. alla medel som
en fondkommissionsfirma i egenskap av kommissionar mottar fran upp-
dragsgivare. Emellertid bor det 6ppnas mojlighet for fondkommissionsfir-
morna att triffa avtal med sina kunder att de ej behover avskilja mottagna
medel. Sadant avtal bor kunna fi den innebdrden att en fondkommis-
sionsfirma tills vidare befrias fran eljest gillande skyldighet att avskilja mot-
tagna medel genom inséttning pd bankriakning. Har avtal tréffats, far fond-
kommissionsfirmorna motta medlen pa kundkonto och anvianda dem i den
egna rorelsen. Aven om ett dylikt avtal foreligger, far kundkontot anvindas
enbart for att motta forskott pa virdepappersaffirer och forsiljnings- och
utdelningsbelopp avsedda att utbetalas eller taimligen omgéende reinvesteras.
Avtal far alltsd endast slutas betriffande sddana medel som stér i ett néra
samband med kundens vérdepappersaffirer. De medel som star inne pa
kontot féar ej anviandas for andra utbetalningar 4n sddana som avser var-
depapperstransaktioner. Medel far sdlunda inte anvéndas till att verkstélla
periodiskt aterkommande utbetalningar sdsom skatter och dylikt. Utred-
ningen anser det angelédget att avtalet mellan kund och fondkommissions-
firma klarldgger kontots funktioner. Enligt utredningens mening bor det
darfor vara ett krav pa att avtalet skall upprattas skriftligen. Med hiansyn
till avgransningen mot bankinldning anser utredningen att bankinspektionen
efter regeringens bemyndigande bor lamna narmare foreskrifter om hur ett
dylikt avtal skall vara utformat.

For att de sdlunda forordade reglerna ej skall kunna kringgés foreslas
att bestaimmelserna i vissa fall skall gélla dven juridisk person och mo-
derbolag till denna, ndmligen d& den juridiska personen direkt eller genom
annan juridisk person dger mer @n en femtedel av aktierna eller av rosterna
i en fondkommissionsfirma. Med hinsyn till nuvarande #garforhallanden
bor en Overgéngstid av tre &r gélla. Den bor kunna forldngas tvd ar av
inspektionen om synnerliga skdl hirfor kan pavisas.
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6.5.2 Upplaning

I begreppet uppldning inbegriper utredningen all den externa finansiering
som fondkommissionsfirmorna verkstéller utan att anlita kundkonton som
nyss berdrts. Den uppléning det hdr dr frdga om é&ger i allt vésentligt rum
mot revers eller i form av checkrikningskredit i bank. Den del av upp-
ldningen som sker i bank har som tidigare konstaterats minskat i betydelse
som finansieringskélla. Delvis torde detta sammanhidnga med fondkom-
missionsfirmornas 6kade marknadsandel. Upplaningen beskrivs i redogo-
relsen for fondkommissionsfirmornas verksambhet i avsnitt 3.3.6 Extern fi-
nansiering.

Den del av en fondkommissionsfirmas rorelse som kriver ett rorelsekapital
utover det egna kapitalet dr handeln for egen rikning och den kreditgivning
som en fondkommissionsfirma dgnar sig at. For bida dessa verksamhets-
grenar har utredningen fOreslagit vissa begrdansningar, for vilka tidigare re-
dogjorts. En fondkommissionsfirmas upplaningsbehov synes, om forslaget
genomfors, bli mindre dn for ndrvarande. Det har konstaterats att fond-
kommissionsfirmorna for finansiering av sin verksamhet ofta beldnar de
som sikerhet for kundkrediter mottagna virdepapperen. Detta sker savil
i bank som utanfor banksystemet. For bankerna giller ingéende regler for
forvaringen av de sédkerheter som de mottar sdsom pant. For kreditgivare
utanfor banksystemet giller inte ndgon sddan reglering. Fondkommissions-
kundernas berittigade krav att deras vardepapper alltid forvaras pa ett fullt
betryggande sitt kunde enligt utredningens mening leda till att fondkom-
missionsfirmorna e¢j fick ritt till att upplana medel mot sikerhet av kunders
viardepapper utanfor banksystemet. Emellertid star fondkommissionsfirmor-
na under offentlig tillsyn. En omstdndighet av annan art som ocksé fortjanar
beaktande dr att fondkommissionsfirmorna med en sddan begriansning skulle
for sin finansiering bli helt hdnvisade till sina konkurrenter. En begransning
i upplaningsritten som gar sd langt bor darfor avvisas. I avsnitt 6.1 Kre-
ditgivningen har utredningen tagit avstidnd fran en kreditgivning av sadan
omfattning att fondkommissionsfirmorna far karaktdren av kreditinstitut.
Utredningen foreslar darfor att fondkommissionsfirmorna ej far verkstilla
sin upplaning genom att utfirda for den allmidnna rorelsen avsedda for-
skrivningar. .

Forbudet att uppldana medel genom utfirdande av for den allmédnna ro-
relsen avsedda forskrivningar bor gilla dven juridisk person och moderbolag
till denna, namligen da den juridiska personen direkt eller genom juridisk
person dger mer dn en femtedel av aktierna eller av rosterna i en fond-
kommissionsfirma. Med hansyn till nuvarande dgarforhéllande bor en dver-
gangstid av tre ar gilla. Den bor kunna forldngas tva ar av inspektionen
om synnerliga skédl harfor kan pavisas.

Fondkommissionsfirmorna bor alltsé enligt utredningens uppfattning ha
mojlighet att finansiera sig savil i bank som utanfor banksystemet. Den
upplédning som sker mot revers utan sidkerhet — utredningen bortser har
ifrdn uppléning frdn koncernbolag —torde framfor allt komma till anvdndning
ndr sambandet mellan en kunds vérdepappersaffirer och de medel som
kunden enligt undantagsregeln har innestdende pa konto hos en fondkom-
missionsfirma upphor. Den revers som fondkommissionsfirman i sddant
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fall utfirdar maste enligt utredningens uppfattning ha en individualiserad
utformning. Sadana forskrivningar bor ej fi en sddan utformning att de
kan forvixlas med bevis om insittning pad bankrékning. Ej heller dr det
meningen att utformningen skall bli sddan att de skall kunna g i handeln.
Det bor enligt utredningens mening f4 ankomma pa bankinspektionen att
tillse att forskrivningarnas utseende och innehéll blir sddant att de ej kan
uppfattas som ett kringgédende av banklagstiftningen eller den begrinsnings-
regel som nu diskuterats.

6.5.3 Likviditet

Av den tidigare redogdrelsen framgér att fondkommissionsfirmorna har en
hog skuldsittning. Rorelsens specialisering har ocksd papekats. Fondkom-
missionsfirmornas likviditetsplanering dr dirfor av storsta betydelse. Ut-
redningen anser salunda att fondkommissionsfirmorna bor ldggas att hélla
en betalningsberedskap som ir tillfredsstdllande med hdnsyn till rorelsens
art och omfattning. For att betalningsberedskapen skall kunna anses till-
fredsstillande maste den innefatta planering av likviditeten saval pa kort
som pa lang sikt.

Enligt utredningens mening bor betréffande likviditeten pa kort sikt, dvs.
kassalikviditeten, som riktpunkt gilla att avista tillgdngar bor vara lika stora
som avista skulder. Som avista tillgdngar bor i det har ssmmanhanget ridknas
inneliggande kassa, avista fordringar hos inhemska finansinstitut eller hos
utlindska banker och bankirer, fordran pé fondafférslikvid samt obeldnade
statspapper och obligationer till det beldningsvérde riksbanken tillimpar.
Aven outnyttjad men beviljad kredit som kan lyftas avista bor riknas som
avista tillgdng. Upprikningen av vilka tillgdngar som bor rdknas som avista
ar ej avsedda att vara uttdmmande. Exempel pa avista skulder utgor
skulder till inhemska finansinstitut, utlindska banker och bankirer och skul-
der avseende fondaffirslikvider. En betydande post avista skulder utgores
av den kontoinlaning som fondkommissionsfirmorna har. Aven annan lik-
viditet dn kassalikviditet bor planeras s att tillgdngarnas bindningstid over-
ensstimmer med skuldernas. Det bor enligt utredningens mening ankomma
pa bankinspektionen att folja fondkommissionsfirmornas likviditetsplaner-

ing.

6.5.4 1919 ars lag om forfogande over annan tillhoriga virdepapper

Samtidigt med lagen om fondkommissionsrorelse och fondborsverksamhet
tillkom lagen (1919:242) med vissa bestimmelser om ritt att forfoga Gver
annan tillhoriga fondpapper. Motivet for den senare lagstiftningen var bl. a.
en rddande uppfattning hos fondhandlare att de kunde foreta praktiskt taget
vilka dispositioner som helst — t. ex. for egna spekulationer eller for att
fullgéra egna likvider — bara de pé utsatt tid stéllde till dgarens disposition
ett lika antal papper av samma slag som de mottagna. Lagstiftaren stillde
dérfor krav pa att medgivandet av dgaren att forfoga over papperen skulle
ske formbundet. Vidare ville man ge ett effektivt skydd mot pantséttning
av en ursprunglig panthavare pa strangare villkor dn de for vilka panten
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hiftade hos denne. Lagen gjordes generellt tillimplig pd panthavare, dvs.
dven utanfor kretsen av fondkommissiondrer. 1 dvrigt, dvs. vid innehav
av annan tillhorigt fondpapper for forsédljning i kommission, ink6p i kom-
mission eller for forvaring gjordes lagen tillimplig p& fondkommissionirer.

I lagen stadgas att Overenskommelse genom vilken en fondkommissionar
eller panthavare erhdllit ritt att for annans rikning dn #dgarens forfoga over
fondpapper dr utan verkan om inte sirskild 6verenskommelse triffas. Over-
enskommelsen skall vara skriftlig och innehélla endast dverenskommelsen.
Vidare skall fondpapperen beskrivas s tydligt att de kan skiljas fran andra.
Slutligen skall det forfogande som avses noggrant anges.

For pantsatta fondpapper giller att de inte far terbelanas av panthavaren
annat dn i forening med den fordran som panten utgér sikerhet for, om
inte overenskommelse triffats om det i sddan skriftlig handling som nyss
namnts, dvs. innefattande en noggrann beskrivning av virdepapperen. Inte
i ndgot fall far pantsatta fondpapper &terbeldnas for hogre belopp eller pa
strangare villkor dn de for vilka de hiftar hos panthavaren. Forfogande
i strid med nyssnamnda bestimmelser bestraffas som olovligt forfogande
om det inte innefattar grovre brott.

Bestammelserna till skydd for av allmiinheten pantsatta fondpapper komp-
licerar onekligen en fondkommissionidrs mojligheter till aterfinansiering.
En aktiv forvaltning av virdepapper medfor att innehdllet av de virde-
pappersposter som rebelénas kan vixla védsentligt med korta intervaller. Detta
medfor naturligtvis avsevirt besvir bade for banken och fondkommissions-
firman. Den senare maste ju t.ex. vid varje forindring inforskaffa med-
givande till beldningen med specifik angivelse av virdepapperen.

I praktiken har man tillimpat olika metoder for att undvika svarigheterna.
En metod har varit att fondkommissionsfirman till banken pantforskrivit
vissa utvalda aktier himtade ur olika kunders hypotek och till ett sam-
mantaget beldningsbart belopp som dverstiger den av banken limnade kre-
diten. Ddrvid har beaktats bade pantidgarens skuld till fondkommissions-
firman och gillande bel&ningskurs. Marginalen har varit si tilltagen att i
varje fall mindre forandringar betriffande hypoteket och rebeldningskurserna
kunnat ske utan att bankens tdckning for krediten riskerar att g& forlorad
och ddrfor ny sdkerhet ansetts behova stillas. En annan metod som tar
sikte pa kravet pa medgivande i varje sirskilt fall har inneburit att i den
sarskilda skriftliga handlingen efter specifikationen av aktieposter etc. an-
givits "dvensom de virdepapper, som firman kan komma att inkopa for
min ridkning och for vilkas kopeskillingar mitt konto belastas™. En tredje
metod som ocksé berdr medgivandet har gatt ut pd att rutinmissigt fornya
medgivandet vid vissa tidpunkter. De bada sistnimnda forfaringssitten torde
std i strid med lagen.

Utredningen har 6vervigt att foresla att lagen med hinsyn till de kom-
plikationer den onekligen medfor for fondkommissionsfirmorna avskaffas.
Lagen giller emellertid inte enbart fondkommissionirer. Den triffar en vida-
re krets av personer som mottar fondpapper som pant. Bankirer som ger
kredit mot sidkerhet av fondpapper torde p& senare tid ha okat i antal. De
star ej under tillsyn.

Fondkommissionsfirmorna har vidare ej alltid p4 ett tillfredsstillande sitt
iakttagit lagens bestimmelser. Utredningen anser att hidnsyn till den oli-
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genhet lagen medfor for fondkommissiondrer och panthavare far vika for
det skydd som den, om den fGljes, ger personer som investerar i sidana
virdepapper som avses i lagen. Utredningen foreslar darfor att lagen bi-
behalles. Emellertid beaktas oldgenheten med den nuvarande lagen pd det
sittet att specifikationen av de papper som avses foreslds utga.
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7 Kapitaltidckning

For den allminhet som har 6verskott av likvida medel framstar placering
i aktier som ett alternativ till inséttning i bank. Genom banklagstiftningens
regler om bankernas soliditet skyddas insidttningar i bank mot de risker
av olika slag som ir forenade med bankverksamhet. Dessa regler foreskriver
att banker skall halla ett tillrickligt eget kapital med hiinsyn till rorelsens
art och omfattning. Bestimmelserna ir utformade som placeringsregler diffe-
rentierade efter placeringarnas art. Placeringarna skall till vissa procenttal
tickas med eget kapital. Det egna kapitalet kan betraktas som en buffert
som skall fanga upp bankens eventuella forluster och dirmed skydda in-
sdttarnas medel.

Aven aktichandeln ir, som tidigare framhallits, i viss utstrickning foremal
for offentlig tillsyn. De bestimmelser som reglerar fondborsverksamheten
har utredningen som tidigare nimnts behandlat i betinkandet Fondborsen
(SOU 1973:60). Linken mellan borsen och allminheten utgors av fond-
kommissiondrerna. For den ena kategorin fondkommissionirer — bankerna
— dr det egna kapitalets storlek noggrant reglerat genom banklagstifiningen.
For den andra — fondkommissionsfirmorna — utgors foreskrifterna om det
egna kapitalet av de kortfattade bestimmelser som utredningen refererat
i avsnitt 2.2.2 ovan och de allmidnna lamplighetsgrunderna i 1919 érs lag
15 3.

Sedan 1919 ars lag tillkom har forutséttningarna for reglerna om storleken
av fondkommissionsfirmornas kapital forindrats i betydande utstriickning.
Fondkommissionidrernas rorelse har salunda dndrat karaktir och rorelse-
volymen har stigit mycket kraftigt. Mot bakgrund av branschens utveckling
anser utredningen att den nuvarande regleringen av fondkommissionirernas
egna kapital dr otillfredsstillande. Kapitalkravet bor dirfor ses over och
utforliga regler om det egna kapitalets storlek bor inforas i lag. Enligt ut-
redningens mening pekar volymutvecklingen ocksa pa att kapitalkravets
niva ir otillricklig. Regler bor skapas [or att astadkomma ett verkningsfullt
skydd for allmédnheten vid handel med virdepapper sa att fondkommis-
sionidrernas uppdragsgivare inte (ororsakas forluster.

7.1 Gillande regler

Enligt 1919 ars lag finns i kapitalhinseende det kravet uppstillt att fond-
kommissionir som ir aktiebolag skall ha ett aktiekapital uppgaende till minst
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500 000 kr. 200 000 kr krivs som rorelsekapital om fondkommissioniren
ir fysisk person eller handelsbolag. Reglerna har mer i detalj refererats i
avsnitt 2.2.2.

Som ovan framhallits har for hela branschen under senare ar skett en
betydande 6kning av rorelsevolymen. Expansionen av balansomslutningen
har atminstone sedan 1967 legat i storleksordningen 25 "o per ar. Med hiinsyn
till den rorelseutveckling hos fondkommissionsfirmorna som faktiskt &gt
rum har bankinspektionen foreskrivit att fondkommissionsfirma skall ha
en kapitaltickning relaterad till rérelsens art och omfattning. Inspektionen
har da hinvisat till de allmédnna villkoren [6r fondkommissionirernas verk-
samhet i 15§ samma lag. En med hiinsyn till riskerna otillricklig tickning
med eget kapital har ansetts kunna vara till skada [6r det allminna.

Bankinspektionens fGreskrifter och motiveringar finns atergivna bl. a. i
en skrivelse till fondkommissionsfirmorna 1974-10-25.

Reglerna ir utformade pa sa sitt att det riskbidrande kapitalet skall uppga
till minst en viss andel av fondkommissionsfirmans placeringar enligt ba-
lansrikningen. Det egna kapitalet omfattar aktiekapital eller motsvarande,
reservfond, balanserade vinstmedel, innevarande redovisningsperiods resul-
tat samt reserver. Till reserver rilknas vad som redovisas sasom avsatt till
viirderegleringskonto for utlaning, skillnaden mellan dagsviirde och bokfort
virde for valutor och den egna aktieportfoljen samt skillnaden mellan an-
skaffningsvirde och bokfort virde for fastigheter. Det salunda beriiknade
egna kapitalet skall uppgéa till minst ett belopp som dr summan av 5 "%
av total utlaning, 95 % av utlaning utan sikerhet, 15 % av utlaning mot
sikerhet av aktier utover aktiernas belaningsvirde, 8 " av fastigheters bok-
foringsvirde och 40 "o av den egna aktieportfoljens dagsviirde. Kapitaltick-
ningskravet for placering i aktier overensstimmer med den numera hogsta
skattemissigt godtagna nedskrivningen.

I de fall dir det i koncernbolagsform jimte fondkommissionsrorelse drives
annan verksamhet som hor samman med kommissionshandeln, skall ka-
pitalkraven tillimpas dven pa dessa andra bolag.

Till detta kapitaltickningskrav kommer ocksa att inspektionen tillser att
dagsvirdet pa fondkommissionsfirmans egna akticportfolj ej éverstiger dess
belaningsvirde med mer dn det egna kapitalet efter avdrag for utlaning
utan sidkerhet.

Bankinspektionen anser dock inte att den kapitaltickningsniva som [or
ndarvarande uppratthalls édr tillfredsstillande. Av ovan nimnda skrivelse
framgér att inspektionen avvaktar ny lagstiltning och dérfor interimistiskt
behaller de normer som utvecklats i fraga om kapitalkrav. Inspektionen
anser att de gillande reglerna dven i sin tekniska utformning uppvisar mar-
kanta brister. Salunda kan det riskbirande kapitalet (Orindras fran en dag
till en annan genom att reserven i det egna akticinnehavet medriitknas. Nir
aktiekurserna sjunker minskar aktiereserven med hela kursforlusten.

Kapitaltickningskravet kan sammanfattas i foljande av inspektionen till-
limpade schema
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7.2 Bakgrund

Utredningen utgar i sitt arbete fran att allménhetens [ortroende (6r fond-
kommissioniirerna ir av stor betvdelse [or aktiemarknadens funktionsdug-
lighet. Ett syfte med fondkommissionslagen ir att bidra till att uppritthalla
ett sadant fortroende genom att astadkomma ett skydd (or allminheten
vid handel med viirdepapper. Den statliga auktorisationen ger upplysning
om vilka som lyder under fondkommissionslagen samtidigt som en offentlig
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myndighet tillser att fondkommissionirerna foljer de i lagen angivna reg-
lerna. Det forhéllandet att skyddsregler finns och tillsyn anordnats torde
enligt utredningens mening inge allménheten fortroende for de auktoriserade
fondkommissionirerna.

Det frimsta syftet med regler om kapitaltickning ir att astadkomma ett
skydd sa att fondkommissionirernas uppdragsgivare inte asamkas forluster.
Den allminhet som ger fondkommissionsfirmorna uppdrag att silja eller
kopa viirdepapper torde ritta sig efter det bruk som rader i branschen, nim-
ligen att vid inkop kunden limnar ett [Grskott pa beriknad kopeskilling
och vid forsiljning likviden redovisas till kunden via konto hos firman.
Genom att kunderna pa detta sitt anfortror sina medel at fondkommis-
sionsfirmorna riskerar de att dsamkas forluster for den hindelse firmorna
blir insolventa. Dirtill kommer att allmiinheten maste lita pa att fondkom-
missionsfirmorna inte blir (Grhindrade att fullgéra sina uppdrag i dvrigt och
dirigenom fororsakat kunderna forluster. Vidare kan man inte bortse fran
den statliga auktorisationens verkningar pa sé sitt att dven andra langivare
dn kunder torde utga fran att ett foretag som star under offentlig tillsyn
ar solvent.

Avsikten med skyddsregler om kapitaltickning kan anses vara uppnadd
om de forluster som fondkommissioniren kan fororsakas i sin rorelse inte
drabbar kunderna. Fondkommissionsfirmornas resurser kan i grova drag
sdgas vara placerade i kassa och dirmed jimforliga tillgangar, i aktier, ob-
ligationer och liknande vardepapper, i 1an samt i inventarier och fastigheter.
Vart och ett av dessa tillgdngsslag medfor vissa forlustrisker. Schematiskt
kan man dock siga att det finns tre typer av sidana risker. Den forsta
typen d@r prisrisk. Aktiekurserna och obligationskurserna kan falla si att
virdet pa det egna aktie- och obligationsinnehavet sjunker. Vixelkurserna
pd utlindska valutor kan dndras sd att motviirdet i svenska kronor sjunker
for tillgdngar och stiger (6r skulder. Fastigheters [orsiljningsvirde kan min-
ska. Den andra typen idr Areditrisk. For 1an ir forlustrisken framforallt (or-
bunden med risk for att lantagaren inte fullgor sina fOrpliktelser gentemot
fondkommissioniren. Kreditrisken ir mer svarbeddmbar in prisrisken efter-
som lan inte noteras pa en marknad dir de kan granskas av flera oberoende
bedémare och asiittas ett pris efter bl. a. forlustrisken. Den tredje typen
ar risken for ait den lopande verksamheten skall medfora forluster. Kapitaltick-
ningsreglerna bor enligt utredningens mening dstadkomma en gardering
for dessa tre olika typer av risker.

Vid en total bedomning av fondkommissionirernas risksituation finns
det anledning att ta hinsyn till savil rorelsens sirskilda egenskaper och
tillgangarnas art som samvariationen mellan de tre olika risktyperna.

Fondkommissionsfirmornas rorelse ér relativt liten i forhallande till de
enskilda kundengagemangens storlek. Risken [or rorelseforluster och ut-
laningsforluster, som ér stora i forhallande till totala placeringar, ir dirfor
avsevirt storre dn exempelvis [6r banker. Fondkommissionsfirmorna har
ocksa en fran risksynpunkt mycket ensidig verksamhetsinriktning. Enligt
utredningens forslag skall verksamhetsomradet avgriinsas till att enbart om-
fatta formedling av handel med virdepapper och dirmed sammanhingande
verksamhet. Mgjligheterna att astadkomma riskspridning genom att ta upp
andra verksamhetsgrenar som ¢j har nidra samband med kommissionshan-
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deln bortfaller dirmed. Rorelsen blir beroende av utvecklingen pa en enda
marknad, som dessutom karaktiriseras av stora fluktuationer i omsittning-
en. Placeringarnas viirde ir dessutom ocksé beroende av utvecklingen pé
samma marknad. En viktig del av verksamheten dr finansiering av pla-
ceringar i frimst aktier. Det ligger i sakens natur att denna kreditgivning
ar riskfylld. Fondkommissionsfirmorna har ocksa en egen aktieportfolj, som
genom de stora kursfluktuationerna pa aktiemarknaden utgor ett betydande
riskmoment. Enligt utredningens forslag i ovrigt dr den egna portfoljen av-
sedd att fungera som ett handelslager till kundernas tjinst och skall di-
mensioneras direfter, vilket forsvarar riskdimpande dispositioner av olika
slag. Sjilva aktiemarknaden #r dessutom sadan, savil betriffande place-
ringsobjekt som investerarna, att nagon verkningsfull riskspridning inom
verksamhetsomradet i realiteten ej blir mojlig.

Aven under normala ekonomiska forhallanden brukar aktiekurserna va-
riera kraftigt over en konjunkturcykel. Under en period med sjunkande
kurser nir den egna aktieportfoljen minskar i virde avtar samtidigt om-
sidttningen i aktiehandeln och de av kundernas placeringar som blivit fel-
spekulationer uppvisar forluster. Det senare innebir saledes att risken for
nodlidande fordringar 6kar. De riskmoment som finns i fondkommissions-
firmornas rorelse tenderar med andra ord att samvariera och kan vid svarare
forhallanden drabba en fondkommissionédr med full kraft samtidigt. En kris
pa aktiemarknaden med snabbt fallande kurser och omsiittning samt stora
kursforluster for kunderna méaste med nodvindighet drabba fondkommis-
sionsfirmorna mycket hart.

7.3 Overviganden

Syftet med kapitaltickningsregler dr att bereda det skydd mot forluster {or
allminheten som krivs for att uppritthalla (ortroendet for fondkommis-
siondrerna. Dessa dr ocksa var och en for sin rorelse beroende av ett sddant
fortroende. Fondkommissionsfirmorna sjilva har dirfor ett intresse av att
virna om sin soliditet och bygga upp ett eget kapital av sadan storlek att
det ir tillrickligt fOr att mota forluster. Med hiénsyn till fondkommissions-
firmornas betydelse for aktiechandeln och diarmed for kapitalmarknaden samt
den statliga auktorisationens ovan berdrda allmédnna drag av soliditetsgaranti
ar emellertid fragan om fondkommissionsfirmornas soliditet dven ett sam-
hillsintresse av betydelse.

Utredningen vill i detta sammanhang ocksa framhalla att kravet pa ka-
pitaltickning inte ir det enda skyddet mot [orluster for kunderna. 1 fraga
om utldningen svarar forst och frimst kredittagaren for forbindelsernas full-
gorande. Skulle en fordran bli nddlidande kan fondkommissioniren i andra
hand realisera den sikerhet som skall finnas for krediten och pa sa siitt
soka hélla sig skadeslds. Skulle detta inte vara majligt i full utstrdckning
kan forlusten tickas av overskottet pa arets rorelse. Skulle arets rorelse-
resultat ej fOrsla for full tickning far det egna kapitalet tas i ansprak. (Orst
virderegleringsreserver och sedan beskattade medel.

Den statliga auktorisationen i kombination med tillsyn ir dgnad att inge
allménheten fortroende for fondkommissioniirerna. | praktiken torde dirfor
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fortroendet for en fondkommissionsfirma komma att ifrigasittas forst nir
redovisat eget kapital maste tas i ansprak for att ticka forluster. Om det
egna kapitalet dr obetydligt finns da en pétaglig risk for att dven kunderna
fororsakas forluster. Avsaknad av krav pa kapitaltickning innebiir siledes
att det helt overlates pa kunderna att skydda sig sjilva genom att undersoka
huruvida den fondkommissionsfirma de anlitar ir tillrickligt solid. Enligt
utredningens mening kan en mer ingédende undersokning inte begiras av
den som inleder affirsforbindelser med institut som framstir som solida
genom att deras verksamhet regleras i lag. Detta anser utredningen tala
for att regler om kreditprovning och siikerhet inte ér tillriickliga for att uppna
det asyftade skyddet. Forluster pa formellt oklanderliga krediter kan urholka
kapitalbasen, kunderna ovetande, genom att reserver (orbrukas samtidigt
som verksamheten dnda fortsittes. Kapitaltickningsregler kriivs for att fast-
stilla en grins dir ndgon rekonstruerande atgird maste vidtas till kundernas
skydd.

Utredningen har dvervigt mojligheten att kapitalregler ersitts med be-
stimmelse om att fondkommissionsfirma skall ta forsidkring mot forluster.
Genom en sadan forsikring skulle forlustriskerna avlyftas pa en forsik-
ringsgivare och behovet av regler om kapitaltickning bli beroende pa for-
sikringsskyddets omfattning. Utredningen har dock funnit att detta dr en
for svenska forhallanden oldmplig 16sning. For att (orsidkring skall kunna
bli en effektiv skyddsform maste samtliga kundforbindelser tickas. Rent
forsdkringstekniskt stiller det sig utomordentligt svart att kvantifiera ris-
kerna. Detta i kombination med svéarigheterna for fOrsikringsgivaren att
astadkomma riskspridning pa grund av det ringa antalet svenska fondkom-
missionsfirmor och den ovan nimnda tendensen till samvariation i risk-
utvecklingen gor att forsidkringsskydd inte framstar som ett genomforbart
alternativ, ndr det giller fondkommissionédrsverksamhet.

Enligt utredningens mening bor ett verkningsfullt skydd astadkommas
genom att fondkommissiondrerna aldggs att halla ett tillrickligt stort eget
kapital. En tinkbar 16sning vore hidrvid att utan lagstadganden om kapi-
taltickning dverlata pa tillsynsmyndigheten att tillse att det egna kapitalet
ar tillrickligt. Utredningen anser dock att en sadan uppgift blir sa svar och
omtalig att en lagstadgad generell form for kapitaltickning dr limpligare.
Samtidigt underlittas ocksa fondkommissionidrens verksamhetsplanering
om kapitalreglerna i detalj dr kidnda i forvig.

Utredningen forordar saledes att fullstindiga regler om kapitaltickning
infors i fondkommissionslagen.

7.3.1 Kapitaltidckningsniva

I detta avsnitt behandlas den grundldggande fragan vid uppliggning av ka-
pitaltickningsregler, naimligen vilken skyddsniva i form av riskbidrande eget
kapital som skall krivas av fondkommissionirerna. I f6ljande avsnitt berors
sedan reglernas tekniska utformning och diskuteras i detalj nagra olika siitt
att utforma sadana regler. Overvigandena berdr i huvudsak endast fond-
kommissionsfirmorna. For bankerna idr enligt utredningens mening de nu
gillande kapitaltickningsreglerna tillridckliga.

En teknisk fraga av betydelse for den fortsatta diskussionen dr om ka-
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pitaltickningsreglerna skall knytas till fondkommissionsfirmornas uppléning
eller deras tillgangar. I lagstiftning om kreditaktiebolag m. fl. &dr skydds-
reglerna utformade som regler om upplaningsritt. Upplaningen far uppga
till hogst en viss multipel av eget kapital. 1 banklagstiftningen diremot
foreskrivs kapitaltickningsregler pa sa sitt att det egna kapitalet skall uppga
till en viss minsta procent av placeringarna. Utredningen konstaterar for
sin del att de bada alternativen &r tekniskt likvérdiga. Samma kapitaltick-
ningskrav kan erhallas med savil upplaningsrittsbestimmelser som direkta
placeringsregler. Utredningen har emellertid funnit att placeringsregler blir
mindre komplicerade och sdlunda ldttare att tillimpa dn regler om upp-
laningsritt. Vidare bygger hela diskussionen om kapitaltickningsbehov pa
de forlustrisker som uppkommer genom fondkommissionsfirmornas pla-
ceringar. Det stiller sig da mer foljdriktigt att ocksa utforma reglerna fran
denna utgangspunkt. Slutligen medfor upplaningsrittsregler en lagteknisk
komplikation i och med att det egna kapitalet for en grupp fondkommis-
siondrer, nimligen bankerna, redan regleras med placeringsregler. Utred-
ningen forordar darfor att kapitaltickningsreglerna formellt utformas som
placeringsregler.

Kapitaltackning kan medge olika grader av skydd for kunder och kre-
ditgivare. Det kan vara dels skydd for normalt forutsebara risker och dels
skydd for risker av mer extraordindr natur.

Aven under normala ekonomiska forhallanden kan en fondkommissions-
firma drabbas av vissa fOrluster. Mest iogonfallande dr da de kraftiga kon-
junkturberoende fluktuationerna i aktiekurserna. Sddana kursvariationer pa-
verkar virdet av fondkommissionsfirmornas egna aktieinnehav och virdet
av de aktier som ligger som sikerhet for kreditgivningen.

Under de senaste artiondena har det varit normalt med ett kursfall pa
aktier med 40-50 " fran den hogsta noteringen for Affirsvirldens general-
index till den ldgsta noteringen under en konjunkturcykel. Kursvariationerna
for enstaka aktieslag har varit dannu mer utpriglade. Fondkommissions-
firmornas utlaningsforluster har under samma period varit obetydliga. Men
detta faktum kan enligt utredningens mening bara i obetydlig utstrickning
utnyttjas som underlag for en uppskattning av de faktiska forlustriskerna
under tidigare ar eller utnyttjas som bas for framtidsuppskattningar. En
bedomning av forlustrisker och krediternas virde maste grundas pa ingéende
provning av varje enskilt fall, girna av flera oberoende bedomare, pd mot-
svarande sitt som aktier granskas och vérderas pa marknaden. Enligt ut-
redningens mening finns dven under normala tider beaktansviarda forlust-
risker i fondkommissionsfirmornas utlaningsportfoljer aven om dessa risker
av olika skil hittills inte kommit till uttryck i faktiska forluster.

Inte heller obligationsinnehav ér utan risk for fondkommissionsfirmor.
Det ir en visentlig skillnad hirvidlag jamfort med forhallandena i banker.
For bankerna dr obligationsplaceringar ndarmast ett [onsamhetsproblem pa
lang sikt. For fondkommissionsfirmorna &r dessa placeringar till stor del
en likviditetsreserv. I den mén s dr fallet medfor fluktuationer i kurserna
en klar forlustrisk. Kursfall med 10 % fran emissionskursen har inte varit
ovanliga under de senaste tva decennierna. Nagra fondkommissionsfirmor
har ocksa ett visst valutainnehav varvid variationer i vixelkurserna kan
medfora forluster. Slutligen kan utredningen inte heller bortse fran att ak-
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ticomsittningen ocksé under normala ekonomiska forhallanden kan ga ned
s& mycket att fondkommissionsfirmorna tillfélligt far ett rorelseunderskott.

Det som ovan behandlats kan betecknas som normalt forutsebara risker
i fondkommissionsfirmornas verksamhet. Enligt utredningens mening skall
det egna kapitalet medge ett fullstindigt skydd for alla sédana normala
risker. Emellertid méste kravet pa kapitaltickning strickas nagot diarutdver
och avvigas s att fondkommissionsfirmorna med bevarat fortroende fran
allminheten skall kunna fungera diven under perioder med simre konjunk-
turer da deras soliditet kan utsittas for kraftiga péfrestningar. En hogre
skyddsniva medfor emellertid hogre kostnader for verksamheten, vilka
ytterst far betalas av dem som tar firmornas tjdanster i ansprak. Det ytterligare
skydd som en hogre kapitaltickningsniva innebér far diarfor vigas mot de
nackdelar hogre kostnader medfor for kunderna. Dirfor vill utredningen
inte foresld en niva som ger skydd for sa gott som varje tinkbar risk. Kun-
derna far antas vara medvetna om att en fondkommissionsfirma, liksom
praktiskt taget varje annat foretag, far betydande finansiella svérigheter i
en extrem krissituation. Utiedningen anser dock att det egna kapitalet skall
medge att firman kan bira forlusterna vid en begrinsad katastrof och dnda
ha kvar en viss rorelsefrihet som kan anvindas exempelvis (or ordnad av-
veckling av verksamheten eller som bas for forhandlingar om kapitaltillskott.

Overviiganden om kapitaltickningsnivan ir naturligtvis beroende av hur
eget kapital definieras. Det riskbidrande egna kapital som utgor det totala
riskskyddet i en fondkommissionsfirma idr enligt utredningens mening re-
dovisat beskattat eget kapital och reserver.

I reserver ingar skillnaden mellan det egna aktieinnehavets och obliga-
tionsportfoljens dagsvirde och bokforda nettovirde, skillnaden mellan va-
lutainnehavets dagsvirde och bokforda nettovirde, viarderegleringskonto for
utlaning dvs. skillnaden mellan den redovisade utlaningens anskaffnings-
viirde och bokforda nettovirde samt skillnaden mellan fastigheters anskaff-
ningsvirde och bokforingsvirde. I de situationer som hir behandlas, ndm-
ligen forlustfall av olika slag inklusive sadana extraordinira forluster som
kan framtvinga rorelsens avveckling bor obeskattade reserver i sin helhet
riknas till riskbdrande eget kapital. Forlusterna i fraga dr avdragsgilla vid
fondkommissionsfirmornas inkomstbeskattning och kan dirfor avriknas
mot obeskattade reserver som tas fram till beskattning. Med tillgdngs bok-
forda nettovirde avses hir virdet enligt rikenskaperna efter avdrag for even-
tuellt separat redovisat virdereglerings-eller virdeminskningskonto. Rela-
tionen mellan detta riskbidrande egna kapital och balansomslutningen — in-
klusive obeskattade reserver i fondkommissionsfirmans balansrikning — kal-
las i det foljande firmans soliditet. Med denna definition tar utredningen
dock inte stéillning till vilket kapitalbegrepp som skall inga i de slutliga
kapitaltickningsreglerna. Reglernas utformning i detalj dr en mer vidstrickt
fraga dédr ocksa andra forhallanden maste beaktas.

Utifrén ovanstadende diskussion av fondkommissionsfirmornas risksitua-
tion och dverviganden om behovet av risktickning har utredningen funnit
att krav pa riskbidrande eget kapital bor stillas i en omfattning som motsvarar
50 Y av det egna aktieinnehavets marknadsvirde och 10 Y av utlaningens
och andra tillgdngars anskaffningsvirde. For kassa och ddrmed jimforbara
tillgdngar kridvs dock ingen kapitaltickning. I den foljande diskussionen
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utnyttjas av skdl som dir berors andra definitioner av eget kapital med
pafoljd att de ovan ndmnda procentsatserna maste dndras i motsvarande
grad. Kapitaltickningsnivan som sadan dr dock oftrindrad.

7.3.2 Teknisk utformning

Kapitaltickningsreglernas allménna utformning har utredningen tagit stéll-
ning till i de inledande dvervigandena i avsnitt 7.3 samt i avsnitt 7.3.1.
Utredningen forordar saledes att fullstdndiga regler om storleken av fond-
kommissionsfirmornas egna kapital specificeras i lag samt att reglerna ut-
formas pa sa sitt att det egna kapitalet skall uppga till ligst en viss procent
av firmornas placeringar.

I foregéende avsnitt har dven framforts forslag om vilket soliditetskrav
som bor gilla for fondkommissionsfirmor. Utredningen har dock funnit
att det dr oldmpligt att knyta kapitaltickningsreglerna direkt till soliditets-
begreppet. I valet mellan olika sitt att utforma kapitaltickningsregler i detalj
finns tva huvudproblem att ta stillning till. Den forsta fragan giller definition
av eget kapital i kapitaltickningsreglerna infor det faktum att begrinsade
forluster kan minska fondkommissionsfirmans soliditet under kortare pe-
rioder (stabiliseringsproblemet). Den andra frdgan aktualiseras om eget ka-
pital ges en vidstrickt definition och soliditeten tillfilligt maste efterges
vid begrinsade forluster. Problemet blir da i vilken utstrickning soliditeten
kan tillatas sjunka (urholkningsproblemet).

Det riskbidrande egna kapitalet fluktuerar kraftigt under en konjunktur-
cykel till foljd av aktiekursernas normala variationer. Reserven i aktier stiger
vid en kursuppgéng och kan efter en kursnedgang forsvinna helt. Reserven
i utlaning kan ocksé fluktuera eller utvecklas ryckigt. Forutsidttningarna
for nedskrivning av krediter, vinstutrymmet, varierar med konjunkturerna
och forluster pa utlaningen drar ned reserven.

Eftersom reserverna snabbt kan reduceras eller forsvinna &stadkommes
med en vidstrickt definition av eget kapital en kapitalbas, som varierar
i storlek med aktiekurserna och intriffade kreditforluster. Kapitaltacknings-
regler som bygger péa en pé angivet sitt rorlig kapitalbas ar enligt utredningens
mening opraktiska och svartillimpade. En rorlig kapitalbas dr inte heller
till fordel for fondkommissionsfirmorna. Dessa behover for sin 16nsamhet
och utveckling stabila kundrelationer nagot som ldttare kan uppritthéllas
om mdjligheter finns att kontinuerligt betjdna en fast kundkrets. Lonsamhet
och tillvixt dr ett nodvindigt underlag for god soliditet pa lingre sikt. Ka-
pitaltickningsreglerna bor dirfor inte vara utformade sa att en nedgéng i
riskkapitalet till foljd av normala aktiekursvariationer och kreditforluster
tvingar fondkommissionsfirmorna att inskridnka sin rorelse eller till onddigt
lagt utnyttjande av det riskbiarande kapitalet som expansionsbas med ligre
[onsamhet och sidmre volymutveckling som foljd. Man har hir att gora
med det s. k. stabiliseringsproblemet. En fondkommissionsfirmas riskbdrande
egna kapital dr som nidmnts inte sirskilt stabilt och déarfor mindre limpligt
som kapitalbas. Regler som tar sikte pa en stabil kapitalbas medfor alltid
att soliditeten tillats ga ned nir kreditforluster intriffar och aktiekurserna
sjunker. Reserverna far da utnyttjas till att ticka forluster utan att expan-
sionsmojligheterna paverkas. Forutsdttningen for ett sadant medgivande
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maste vara att kursfallet dr en normal nedgang och kreditfallissemangen
normala forluster som helt eller nidstan helt kommer att aterhimtas under
de ndrmast foljande 2-3 éren.

De extraordinidra hidndelser utover normala forluster som riskkapitalet
ocksé skall utgora buffert for, torde intriffa efter kursnedgéngar och kre-
ditforluster, som inledningsvis framstar som normala. Infor en eventuell
krissituation dr det darfor visentligt att soliditeten inte tillats sjunka alltfor
mycket vid kursfall och kreditforluster. Ingen kan ju med sikerhet i forvig
avgora om nedgéngen dr normal sa att forlusterna kan aterhdmtas utan
krisartade komplikationer.

Principen for I6sning av det s. k. wrholkningsproblemet bor vara att det
efter normala kursfall och vissa kreditforluster bor finnas kvar en tillricklig
soliditet for att mota en ytterligare forvirrad situation.

De regler som giller for virdering av fondkommissionsfirmornas tillgangar
vid inkomstbeskattningen har direkt betydelse for kapitaltickningsreglernas
utformning. Enligt géillande praxis far aktier nedskrivas med hogst 40 %
av deras marknadsvirde pd bokslutsdagen och utléning med hogst 4 %
av nominellt viarde. Utredningens forslag bygger pé att det riskbdrande ka-
pitalet kan varieras genom avdragsgilla avsdttningar till och avtappning av
obeskattade reserver. Dessa reserver forutsétts sdledes kunna vara si stora
att de kan ticka forluster av normal omfattning.

I foljande avsnitt diskuteras négra olika sétt att utforma kapitaltdacknings-
regler. Det dr i grunden olika sitt att 16sa stabiliseringsproblemet och ur-
holkningsproblemet med bibehallande av den i foregdende avsnitt forordade
soliditetsnivan.

7.3.3 Rorliga kapitaltdckningskrav

I en modell som utredningen behandlat 16ses stabiliseringsproblemet pa fol-
jande sitt. Hela det riskbdarande egna kapitalet och séledes idven reserven
i aktieinnehavet, skillnaden mellan marknadsvirde och bokfort virde, in-
kluderas i den i reglerna angivna kapitalbasen, men kapitaltickningskravet
varieras med hénsyn till frimst aktiekursernas utveckling. Tanken dr den
att en del av det riskbdarande kapitalet skall fa tas i ansprak for att tdcka
normala kursforluster pa aktier utan att tickningsgraden i ovrigt paverkas.
Omviint skall normala kursvinster pa aktier foljas upp med Okat kapital-
tickningskrav s att utrymmet for en allmédn expansion inte vidgas. Pa
sé sitt astadkommes den effekten att normala fluktuationer i aktiekurserna
inte paverkar fondkommissionsfirmornas expansionsmaojligheter enligt ka-
pitaltickningsreglerna. Det riskbirande egna kapitalet far tas i ansprak for
att ticka kursforluster mot att kapitalet skall byggas upp igen ndr kursfallet
atervinnes.

Avsikten dr att provningen av vilken tickningsgrad som skall kridvas
vid olika kursnivaer gors av bankinspektionen efter en schablonmissig me-
tod som fondkommissionirerna kinner till och kan berdkna i forvig. Men
det skall ocksa finnas utrymme for en mer allsidig provning av soliditeten
i det enskilda fallet bl. a. med hinsynstagande till aktieportfoljens sam-
mansitining. Det liggs saledes i tillsynsmyndighetens hand att slutligt av-
gora vad som ir en tillricklig reserv for normalt kursfall. Detta ger en
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viss men i praktiken ganska begriansad flexibilitet i kapitaltickningsreglerna
infor en framtid om vilken ingenting dr med sidkerhet kant.

Urholkningsproblemet loses i denna modell genom krav pé visst beskattat
eget kapital som bara kan tas i ansprdk i en krissituation. Det blir en stabil
och ldtt urskiljbar bas for verksamheten.

Praktiskt kan modellen tinkas bli utformad exempelvis pa foljande satt.

Utlaningen tas upp till nominellt virde och aktieinnehavet till marknads-
virde. Som grund krivs en tickning i beskattat eget kapital med 6 % av
utldningens och 10 % av det egna aktieinnehavets viarde. For normala for-
lustrisker i utlaning kridvs att utlaningsfordringar dr nedskrivna till 96 %
av nominellt viarde dvs. med de 4 % som maximalt tillats enligt skatte-
reglerna. Nedgéng i virderegleringskontot for utlaning till foljd av forluster,
som avriknats diremot, behdver dock inte omedelbart aterhamtas.

For normala forlustrisker i eget aktieinnehav krivs att portfoljens bok forda
nettovirde skall vara nedskrivet till 70 % av dagsvérdet vid genomsnittlig
allmién kursnivé enligt Affirsvirldens generalindex. Genomsnittet berdknas
inkl. trend for den ndrmast foregédende tiodrsperioden. I den mén faktiska
generalindexnivan avviker fran den genomsnittliga, skall nedskrivningen
justeras enligt
normal kursniva
aktuell kursniva

nedskrivningsniva i % = 70

Om genomsnittligt generalindex plus trend dr 649 och den aktuella nivan
605 blir nedskrivningskravet

649
605

Aktieinnehavet skall i detta fall vara nedskrivet till 75 % av marknads-
virdet.

Tillimpningen av denna regel forutsitter en vil fordelad aktieportfol;
av typ handelslager utan investmentinslag. Forslaget ér i ett modellfall tinkt
att fungera pa foljande sitt. Exemplet avser en fondkommissionsfirma med
aktieinnehavet till marknadsvirdet 5 mkr och utldning 30 mkr. Aktierna
forutsittes behova vara nedskrivna till 60 % av marknadsvardet. Minimi-
balansen blir da

70 - = 75%

Utlaning 30,0 Inléning 29.5
Aktier 50 Virderegleringskonto
aktier 20
Virderegleringskonto
utlaning 12
Eget kapital 23
5.5
350 35,0

soliditet 15,7 %

Antag nu att aktiekurserna sjunker med 50 o s& att aktiernas mark-
nadsvirde gar ned fran 5 till 2,5. D4 uppkommer en kursforlust med 2.5
som skall tickas p& ndgot sidtt. Om kravet pa nedskrivning av aktier minskas
fran 40 “ till 10 % kan 1,75 absorberas genom upplosning av virderegle-
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ringskonto for aktier, Aterstoden 0,75 maste tickas av rorelsedverskott eller
uppldsning av virderegleringskonto for utlaning. Ett dverskott med 0,75
fore kursforluster dvs. ca 2 % av balansomslutningen ligger inom ramen
for vad de nu aktiva fondkommissionsfirmorna regelbundet uppnar. Om
kursforlusten ticks genom upplosning av virderegleringskonto med 1,75
och mot Overskott av annan rorelsegren med 0,75 nedgar soliditeten till
10,7 % fran ursprungliga 15,7 %. Om forlusten inte kan tickas med dverskott
fran rorelsen i 6vrigt gor tillsynsmyndigheten en sirskild provning av so-
liditeten som exempelvis kan leda fram till att virderegleringskontot for
utléning far utnyttjas under en overgangstid utan att fondkommissioniiren
maste dra ner sin utlaning.

En svarighet med modellen kan ligga i dtskillnaden mellan beskattat och
obeskattat kapital. Det har invints att ett "for hogt™ beskattat kapital inte
kan utnyttjas som ersittning for obeskattade reserver. Sirskilt aktuellt blir
det for nystartade fondkommissionsfirmor som iinnu inte hunnit ackumulera
obeskattade reserver. Mot detta kan invidndas att den niva som krivs &r
sd hog att det maste vara synnerligen oekonomiskt att huvudsakligen ticka
riskerna med beskattade medel. Med ett mycket ldgt virderegleringskonto
for aktier uppstar dessutom stor risk att en normal kursnedging leder till
forluster som medfor likvidationstvéng enligt aktiebolagslagen. Det bor med
andra ord ligga i fondkommissionérens eget intresse att i ett mycket hogt
kursldge skydda sig mot kursfallets verkningar med ett vilfyllt virdere-
gleringskonto for aktier d4ven om négra kapitaltickningsregler inte funnes.
Detsamma giller nystartade firmor som da till att borja med borde undvika
att skaffa en s stor aktieportfolj att kursforlusterna inte kan kvittas mot
rorelseresultatet.

En annan egenhet hos modellen ir den lagtekniska anordningen att en
mindre del av kapitaltickningskravet faststillts i lagtexten medan storre
delen avgors av tillsynsmyndigheten med stod av riktlinjer i forarbetena.
Det ir en foljd av sittet att 10sa stabiliserings- och urholkningsproblemen
och onskemalet om en viss flexibilitet i tillimpningen. Enligt utredningens
tidigare overvigande om att reglerna skall specificeras fullstindigt i lag méaste
dock modellen betraktas som mindre limplig.

Ett alternativ till denna modell byggt pd samma grundliggande tanke-
gangar men utan den ovan nimnda lagtekniska nackdelen ir att inte reglera
de obeskattade reserverna utan i stillet overlata avvigningen av dessa till
fondkommissionsfirmorna sjilva. Motivet till detta forslag ir att risksitua-
tionen i fondkommissionsrorelse och de stora kursfluktuationerna pa ak-
tiemarknaden i sig utgor starka incitament for firmorna att sjilvmant skapa
reserver for att l0sa stabiliserings- och urholkningsproblemen. For regle-
ringen av lamplig soliditetsniva krivs da enbart att ett grundlidggande krav
pa beskattat eget kapital faststills i lag. Denna regel som sédan skapar ocksa
ett incitament till reserveringar for att undvika att okontrollerbara kurs-
fluktuationer medfor forluster som sinker fondkommissionsfirmornas so-
liditet under den lagfista grins dir tillsynsmyndigheten kan framtvinga
en avveckling.

I ett system med fria reserveringar har fondkommissioniirerna storre flex-
ibilitet i utnyttjandet av reserverna @n med det forst nimnda forslaget. 1
den alternativa modellen kan det vara limpligt att anknyta kapitaltick-
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ningskravet till placeringarnas bokforda nettovirde. For att behélla samma
grundniva bor kravet pa beskattat eget kapital da hojas till 6 % av utlaning
och 20 Y% av eget aktieinnehav. Om inkomstskattereglerna dndras sd att
fondkommissionsfirmornas mojligheter att bilda obeskattade reserver min-
skas méste grundkravet hojas i motsvarande man sa att det totala soli-
ditetskravet uppfylls. En saddan forandring medfor hojda kapitalkostnader
for firmorna. Men det ir i sa fall en konsekvens av skattereglernas foriandring
och inte av kapitaltickningsreglernas niva eller konstruktion. Den hir ak-
tuella kapitaltickningsmodellen medger ju att hdga obeskattade reserver
hela tiden indirekt beaktas.

En uppenbar fordel med den senare modellen ir tillsammans med [0s-
ningen av stabiliserings- och urholkningsproblemen dess enkelhet i admi-
nistrativ och lagteknisk bemirkelse. Det dr ocksa denna modell som ut-
nyttjats i alla tidigare regleringar av kreditinstitutens soliditet. En direkt
jimforelse med andra typer av institut dr dock inte helt limplig eftersom
stabiliseringsproblemet for dessa inte alls dr av samma svarighetsgrad som
for fondkommissionsfirmorna. Det forhdllandet medfor ocksa en nackdel
med modellen. Det ir ju inte sikert att alla fondkommissionsfirmor foljer
lagstiftarens intentioner och gor erforderliga reserveringar. Nagon kan ex-
empelvis kalkylera med att I6pande vinstmedel ir tillrickliga for att ticka
normala forluster. Misslyckas detta kan resultatet till foljd av stabiliserings-
problemets storleksordning bli forodande pa kort tid. Delvis kan den sva-
righeten avhjilpas genom att tillsynsmyndigheten haller sirskilt noga upp-
sikt pa de fondkommissionidrer som bedoms ha otillrickliga reserveringar.
Diirigenom far man mojligheter att snabbt ingripa om forlusterna blir s
stora att kravet pa beskattat eget kapital inte lingre uppfylls.

7.3.4 Fasta kapitaltackningskrav

Ett annat sitt att uttrycka kapitaltackningskravet dr att foreskriva fasta pro-
centsatser betriffande bade grundkravet och skyddet for normalt forutsig-
bara forluster. Med fasta kapitaltickningskrav maste stabiliseringsproblemet
I6sas genom att kravet baseras pa ett kapitalbegrepp som fluktuerar mindre
in det riskbidrande egna kapitalet. Enligt ett forslag skall reserven i det
egna aktieinnehavet definieras som skillnaden mellan aktiernas anskaff-
ningsvirde och deras bokforda nettovirde. Samtidigt beriikknas ticknings-
kravet utifran aktiernas anskaffningsvirde. Om portfljen forblir orérd kom-
mer kapitaltickningssituationen inte alls att paverkas av en aktiekursfor-
dndring. Stabiliseringsproblemet ldses fullstindigt.

Men i praktiken kommer aktieportfoljen att omsittas kontinuerligt sirskilt
om man som i utredningens forslag i ovrigt tinker sig den som ett renodlat
handelslager. Anskaffningsvirdet pa inneliggande lager kommer efter hand
som aktierna omsitts att forskjutas i samma riktning som dagsviirdet men
inte lika hastigt. Anpassningstakten kommer att bero pa omsittningshas-
tigheten i portfoljen. Tanken bakom forslaget ér att anskaffningsvirdet inte
fluktuerar lika snabbt som dagsviirdet utan ger dels mindre fluktuationer
och dels lingre anpassningstid sa att forluster kan absorberas med vinst-
medel. Vid en hog omsiittningshastighet kan man dock siga att stabili-
seringsproblemet inte blir fullstindigt 16st.
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Urholkningsproblemet kan l6sas genom att tickningskravet for respektive
tillgéngsslag sitts pd en tillrickligt mycket hogre nivéa én forvintade normala
forluster. Det namnda forslaget torde forutsitta 60 % for eget aktieinnehav

och 10 % for utlaning.

Anskaffningsvirdemetoden ir i ett modellfall tinkt att fungera pé foljande

satt
Utldning 30,0 Inléning 290
Aktier 50
Virderegleringskonto
aktier 2.0
Virderegleringskonto
utldning 1552
Eget kapital 28
6.0
350 350

soliditet 17,1 %

Antag att portfoljen inte omsitts sd att aktiernas anskaffningsvirde forblir
5 och att kursen gar ned med 50 % till marknadsvirde 2,5. Forlusten 2,5
antar vi som i foregdende exempel ticks med upplosning av virderegle-
ringskonto for aktier med 1,75 och med 0,75 utgérande rorelseresultat fore
kursforluster. Efter bokslut ser balansrikningen ut pa detta siitt.

Utléning 30,00 Inlaning
Aktier 2,50
Virderegleringskonto
aktier
Viirderegleringskonto
utlaning

Eget kapital

32.50
soliditet 13,1 %

28.25
0,25
1,20
2,80

425

32,50

Men i detta ldge dr det egna kapital som tillgodoriknas for kapitaltickning
enligt anskaffningsvardemodellen 2.8 + 1,2 + reserven i aktier (5-2,25 =)
2,75 séledes 6,75. Kapitalkravet dr 10 % av 30 och 60 % av S dvs. totalt
6., Det foreligger saledes ett overskott med 0,75 som kan utnyttjas till att

expandera utldningen med 7.5.

Utlaning 37,50 Inldning
Aktier 2,50
Viirderegleringskonto
aktier
Virderegleringskonto
utlaning

Eget kapital

40,00
soliditet 10.6 %

85,75
0.25
1.20
2.80

4.25

40,00
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En fordel med anskaffningsvirdemodellen ligger i att hela kapitaltick-
ningskravet kan specificeras i lagtext, nimligen bade tickning for normalt
forutsigbara forluster och for extraordindra risker. Dértill kommer att mo-
dellen dr mer neutral in alternativa forslag med avseende pa fordelningen
mellan beskattade och obeskattade reserver eftersom bada slag av reserver
pd samma sitt inriknas i det tickningsberittigade kapitalet.

Som tidigare nimnts torde flexibiliteten i anskaffningsvirdemodellen vara
avsevirt lidgre dn i alternativen med rorliga kapitaltdckningskrav. Om fond-
kommissionsfirmornas aktieinnehav minskas och avgrinsas till handelslager
med hog omsiittningshastighet si kommer portfoljens anskaffningsvirde
bara i begrinsad utstrickning att fluktuera mindre dn marknadsvirdet. Pa
s sitt kommer stabiliseringsproblemet bara att l6sas ofullstindigt.

En okad stabilisering kan dock &stadkommas genom att omsittnings-
hastigheten minskas s att firmorna ligger kvar med gamla aktieinnehav
med hoga anskaffningsvirden i en vikande marknad. Bist blir stabilise-
ringsverkan om man undviker att avyttra de papper som faller sérskilt myc-
ket i virde. Men detta torde knappast vara ett ur kundskyddssynpunkt onsk-
virt sitt att [sa stabiliseringsfragorna eftersom urholkningsproblemet snabbt
blir dverhdngande.

Det riskbirande egna kapitalet och didrmed soliditeten faller kraftigt medan
det egna kapital som formellt godtages som kapitaltickning inte péverkas.
For den fondkommissionsfirma som inte med I6pande vinstmedel eller pa
annat sitt kan undvika att en kursnedgang far inverkan pa hans kapital-
tick ningssituation maste det ligga néra till hands att utnyttja denna mindre
onskvirda men inom anskaffningsviardemodellen tillatna vig att 0sa sta-
biliseringsproblemet.

En sddan utveckling kan illustreras med ett exempel. Antag att tick-
ningskravet ir 60 % for aktier och 10 % for utlaning samt att kapitalbasen
utgors av beskattat eget kapital, obeskattad reserv for utldning och skillnaden
mellan aktiernas anskaffningsvirde och bokvirde. 1 ett utgingslige kan
balansen se ut pa foljande sitt med aktierna redovisade till anskaffnings-
virdet

Utlaning 300 Inlaning 290
Aktier 50
Viirderegleringskonto
aktier 20
Viirderegleringskonto
utldning 152
Eget kapital 28
6,0
350 350

soliditet 17,1 %

vilket uppfyller de exemplifierade kapitaltackningskraven. Soliditeten ir to-
talt 17,1 %. Antag sedan att aktieportfoljen inte omsitts och att den faller
i viirde pa grund av kursnedgang med 50 "o samt att det uppstdr patagliga
men icke realiserade utlaningsforluster med 0,7 (dvs. 2,3 % av utlaningen).
Med detta ir samtliga obeskattade reserver i realiteten forbrukade. Om till-
gdngarna togs upp tll dagsvirde skulle balansen se ut som foljer.
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Utlaning 293 Inldning 290
Aktier 255
Virderegleringskonto
aktier 0
Virderegleringskonto
utldning 0
Eget kapital 28
28
318 318

soliditet 8.9 %

Kapitaltickningssituationen enligt anskaffningsviirdemodellen ir dock
fortfarande oftrindrad medan soliditeten har urholkats till 8,9 .

Det finns en tydlig fara att fondkommissionsfirman i en sadan situation
avstar fran att avveckla hela eller del av aktieinnehavet enbart pa grund
av att den atgirden skulle forsimra hans kapitaltickningssituation. Om i
ovanstdende exempel aktierna siljs blir balansens utseende foljande.

Utléning 293 Inldning 26,5
Aktier 0 Virderegleringskonto
aktier 0
Viirderegleringskonto
utldning 0
Eget kapital 28
28
293 293

soliditet 9.6 %

Trots att soliditeten har forbéttrats uppfylls nu inte lingre tickningskravet
eftersom 2,93 krivs for utlaningen och det enda som finns kvar av det
egna kapitalet dr 2,8 ndmligen aktiekapitalet.

Till detta kommer att den illustrerade dolda urholkningen ir allvarligare
och mer omfattande i kinsliga fall, nimligen i friga om aktier som gatt
ned avsevirt i kurs och som inte inom normal tid kan forviintas stiga igen
samt hos firmor som inte pa annat sitt kan ldsa stabiliseringen.

1.3.5 Val av regelsystem

I foregdende avsnitt har utredningen berort tre olika sidtt att utforma ka-
pitaltickningsregler for fondkommissionsfirmor. Tva av alternativen var ror-
liga kapitaltickningsregler eller egentligen kombinationer med en rorlig del
avsedd att tdcka normala forlustrisker och en fast del for extraordinira pa-
frestningar. Det forsta av alternativen med rorliga regler innebar att be-
stimmelser om den rorliga delen skulle utfirdas av tillsynsmyndigheten.
I det andra alternativet skulle den rorliga delen limnas at fondkommis-
sionsfirmorna sjdlva att skota. Den fasta delen skulle di hojas nagot for
att medge ett forstirkt skydd sa att en fondkommissionsfirmas rorelse i
hindelse av missbruk kunde avvecklas utan forluster for kunderna. Det
tredje alternativet med helt fasta kapitalkrav baserades pa att en fondkom-
missionsfirmas placeringar virderades till anskaffningspris.
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Med de rorliga reglerna loses stabiliserings- och urholkningsproblemen
i det forsta fallet pa bekostnad av lagteknisk hanterlighet och i det andra
alternativet med eftergivande av en direkt reglering av hela det erforderliga
riskbdrande kapitalet. Det andra alternativet bygger pa att fondkommis-
sionsfirmorna av sig sjilva kan losa stabiliseringen med hjalp av framfor
allt de reserveringsmojligheter som finns. Forluster pa aktier eller utlaning
paverkar inte kapitaltickningssituationen om forlusterna kan avriknas mot
obeskattade reserver, drsvinst eller beskattat kapital utdver tickningskravet.
Om dessa mojligheter inte ir tillrickliga kommer fondkommissiondren i
konflikt med det lagstadgade tickningskravet varvid tillsynsmyndigheten
omedelbart kan ingripa.

Vid ett antaget tickningskrav med 20 “» for aktier och 6 " for utlaning
kan en fondkommissionsfirma klara sig med exempelvis foljande balans.

Utlaning 30,0 Inlaning 3202
Aktier 50 Virderegleringskonto
aktier 0
Viirderegleringskonto
utlaning 0
Eget kapital 28
28
350 8510

soliditet 8,0 %

Men sé fort ndgon del av aktiekapitalet forbrukas genom kursfall eller
utlaningsforluster kan tillsynsmyndigheten ingripa med den yttersta moj-
ligheten att avveckla firman. Om soliditeten 8,0 %, som i ovanstéende ex-
empel, anses tillricklig for en avveckling utan forluster for kunderna kan
det syfte med kapitaltickningsreglerna som avser extraordinira risker dir-
med anses vara uppfyllt.

Fondkommissionsfirman sjilv torde ha intresse av att fortsiitta i branschen
och blir dirfor om den vill undvika tvangsavveckling nodsakad att hélla
reserver som ticker de normala forlustriskerna. Dirmed sammanfaller fir-
mans eget intresse redan i ett kort tidsperspektiv med allminhetens intresse
av skydd mot forlustrisker.

Utlaning 300 Inlaning 290
Aktier 50 Viirderegleringskonto
aktier 20
Virderegleringskonto
utlaning 12
Eget kapital
6.0
350 350

soliditet 17.1 %

I ovanstaende fall medger maximala obeskattade reserver en gardering
for normala forluster om sammanlagt 3.2 exempelvis 50 "o kursfall pa aktier
och 2.3 " forluster pa utlaning.

Med anskaffningsvirdemetodens fasta tickningskrav maste. som utred-
ningen ovan konstaterat, en del av stabiliseringsproblemet losas genom att
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fondkommissionsfirmorna haller kapital utéver tickningskravet. I annat fall
kan urholkningen drivas for langt.

| ett fall med totalkravet 50 % kapitaltickning for aktier och 10 % for
utldning blir minimibalansen:

Utlaning 300 Inléning 29.5
Aktier 5i0 Virderegleringskonto
aktier 20
Viirderegleringskonto
utldning 1,2
Eget kapital 28
5.5
350 350

soliditet 15,7 %

Antag att aktieportfoljens anskaffningsvirde till f6ljd av omsittning gar
ned vid ett kursfall men bara med fyra femtedelar av marknadsvirdefor-
indringen. Aktierna omsitts med andra ord inte snabbare in att fondkom-
missionsfirman vid varje tidpunkt innehar ett antal papper som anskaffats
till tidigare hogre kurser dn marknadsvirdet. Antag vidare att marknads-
viardet for fondkommissionsfirmans akticinnehav gar ned med 50 s och
forluster uppstar pa utldningen med 2.3 %, dvs. samma forluster som i
foregaende exempel. Enligt ovan sjunker aktieportféljens anskaffningsvirde
fran 5 till 3 ndr marknadsvirdet gar ned fran 5 till 2.5.

Forlusterna medfor att de obeskattade reserverna forbrukas i den man
overskottet fran rorelsen i ovrigt inte kan disponeras. Efter reservernas bort-
fall blir balansen

Utlaning 293 Inléning 29,5
Aktier 25 Virderegleringskonto
aktier 0
Virderegleringskonto
utlaning 0
Eget kapital 23
23
31,8 31,8

soliditet 7.3 %

Enligt anskaffningsviardemodellen beriknas kapitaltickning efter aktie-
portfoljens anskaffningsvirde 3. Kapitalbasen blir da aktiekapitalet 2.3 plus
skillnaden 0,5 mellan aktiernas anskaffningsvirde och bokforda virde, sum-
ma 2.8. Kapitaltickningskravet dr dock 10 % av 29,3 plus 50 % av 3, till-
sammans 4.4, saledes ett avsevirt underskott. Det dr konsekvensen av att
stabiliseringsproblemet inte blir fullstindigt 16st inom anskaffningsvirde-
modellens ram. Det fasta kapitaltickningskravet medger inte lika stora kurs-
forluster for aktier som de rorliga kraven ger utrymme for utan att ka-
pitaltickningen uppvisar underskott.

For att 10sa stabiliseringsproblemet med anskaffningsvirdemodellen mas-
te, som namnts, det egna kapitalet fore kursnedgangen vara avseviirt hogre
an kravet. Balansen skulle behdva vara som [oljer.
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Utlaning 30,0 Inléning 27,6
Aktier 50 Virderegleringskonto
aktier 20
Viirderegleringskonto
utlaning 1,2
Eget kapital 42
74
350 350

soliditet 21,1 %

Anskaffningsviardemetoden blir genom den ofullstindiga losningen av
stabiliseringsproblemet mer kapitalkrivande efter ett kursfall eftersom tick-
ningsprocenten for aktier édr oforandrad 50 “o. Det bidrar kanske ytterligare
till frestelsen att 19sa stabiliseringsfragan genom att inte avyttra aktier och
didrmed undvika att anskaffningsvirdet sjunker.

Anskaffningsvirdemetoden bygger pa att fondkommissionsfirmorna inte
missbrukat mojligheten att ta upp aktierna till anskaffningsviirdet i tick-
ningsberikningen. Men till skillnad fran forslaget med rorliga tickningskrav
finns hir inget remedium mot ett beteende som avviker fran det dnskade.
Anskaffningsvardemetoden kan missbrukas utan att tillsynsmyndigheten
har mojlighet att ingripa trots att urholkningen genom kursfall fortskridit
sd langt att kundforluster inte skulle kunna undvikas.

Mot denna bakgrund forordar utredningen det andra alternativet med
rorliga kapitalkrav som innebir att i lagen infors endast krav pa beskattat
eget kapital. Anskaffningsmetoden erbjuder patagliga mojligheter att det
egna kapitalet och didrmed kundskyddet urholkas. En detaljerad reglering
av rorliga kapitalkrav i lag dr ogenomforbar och motsvarande reglering
genom tillsynsmyndigheten ér enligt utredningens mening lagtekniskt
olimplig. Det forordade alternativets nackdelar anser utredningen viger lidtt
gentemot fordelarna i form av enkelhet och litthanterlighet. Reglerna kan
naturligtvis missbrukas men & andra sidan medger det lagfista kapitalkravet
att kunderna skyddas mot forluster i fall av missbruk. Skyddet kan forstirkas
om tillsynsmyndigheten dgnar fondkommissionsfirmor med smé reserver
extra uppmirksamhet [Or att snabbt kunna ingripa om kapitalkravet un-
derskrids.

7.4 Forslag

Utredningen forordar att kapitaltdckningsregler for de privata fondkommis-
sionsfirmorna infors i fondkommissionslagen enligt foljande.

Det beskattade egna kapitalet enligt av bolagsstimma faststilld balans-
rikning skall uppgé till ligst ett belopp som motsvarar 20 “» av fastigheters
och det egna aktieinnehavets bokforda virde. 100 ", av organisationsaktiers
bok[orda virde samt 6 "o av dvriga tillgangars, exklusive kassa och dirmed
jamstillda tillgangar, bokforda virde.

For tillgangar som utredningen beddmt medfora ingen eller obetydlig for-
lustrisk for fondkommissionsbolagen foreslas inget Kapitaltickningskrav.
Till denna kategori vill utredningen rikkna kassa, checkar, postremissviixlar
och dylikt med karaktir av kontanta medel. Kapitaltickning fOreslas inte
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heller for obligationer och andra fordringar dir ingen eller obetydlig kursrisk
fOreligger samt for 1an for vilka svarar staten, kommun, kreditaktiebolag,
bankinstitut eller forsikringsbolag. Med 1an avses hiir fordringar med rorlig
rintesats. P tillgdngssidan forekommande poster av typen “utgifts- och
diverse rikningar™ som bestar av utgiftskonton, interimskonton eller lik-
nande bor undantas fran kapitaltickning.

Enligt utredningens dverviganden om det egna aktieinnehavet skall ak-
tieportfoljen vara ett handelslager och sdledes (rimst innehalla borsnoterade
virdepapper. Utredningens forslag om kapitaltickning for de egna aktierna
forutsitter att fondkommissionsfirman viirderar aktierna pa ett betryggande
sitt sé att normala kursfluktuationer pa borsnoterade aktier inte framtvingar
redovisade kursforluster. Det far dock avila firman att avgora vilket viirde
som ir betryggande. Tillsynsmyndigheten bor dirfor digna fondkommis-
sionsfirmor med begransade reserver sirskild uppmirksamhet. Kapitaltick-
ningsnivan, 20 % fOr aktier, dr avviigd si att det egna kapitalet och reserven
vid en betryggande viirdering skall medge ett kundskydd for 50 %, nedgang
i aktiekurserna.

Fastigheter, i den man de forekommer, blir en f6rhdllandevis stor post
i en fondkommissionsfirmas balansridkning. Den kapitaltickning som skall
kriivas for fastigheter bor dirfor vara i samma storleksordning som rimligen
kan krivas av ett fastighetsforvaltande foretag. Utredningen foreslar ett tick-
ningskrav av 20 % for fastigheter.

Utredningens [orslag om kapitaltdckning for ovriga tillgangar forutsitier
pa motsvarande sitt som for aktier en betryggande viirdering s& att normala
forluster absorberas av befintliga reserver. De tillgangar som avses ir lan,
obligationer vars kurs pa ett patagligt sidut paverkas av forindringar i rin-
tenivan, samt inventarier. Kapitaltickningsnivan édr avvigd si att det egna
kapitalet och reserverna skall medge ett kundskydd for 10 “ kreditforluster
och 10 " nedgang i obligationskurserna.

Betriiffande organisationsaktier och andelar i foretag som inte ir dotter-
bolag till fondkommissionsfirman anser utredningen det sjilvklart att det
kapital som [oreskrivits som skydd for fondkommissionsfirmas kunder inte
samtidigt kan utgora riskkapital ocksa i annat foretag. Eftersom det till
annat foretag 6verforda kapitalet i forsta hand uigor skydd (6r detta foretags
fordringsidgare, tunnas kapitalskyddet ut for fondkommissionsfirmans kun-
der. Utredningen foreslar dirfor att bokforda viirdet av organisationsaktier
och andelar skall avriknas fran det risktickande egna kapital, vilket mot-
svarar 100 “o kapitaltickning for dessa tillgangar.

I fall dér det jamte fondkommissionsfirman finns annat nirstaende foretag,
som beskrivs i utredningens forslag till fondkommissionslag 25 §, forutsitter
utredningen att menliga verkningar for fondkommissionsfirmans kunder
skall anses foreligga om det nérstaende foretaget inte uppfyller de foreslagna
kapitaltickningsreglerna.

Da syftet med kapitaltickningsreglerna dr att astadkomma skvdd [or fond-
kommissionsfirmans kunder och idven de borgeniirer som bidrar med medel
[Or utlaningen foreslar utredningen att upplanat kapital som [or kreditgivaren
medfor ritt efter fondkommissionsfirmans 6vriga borgenirer far likstillas
med eget kapital i kapitaltickningshinseende upp till ett belopp motsvarande
[irmans aktickapital. For att bibehdlla den stabilitet i kapitalbasen som ir
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avsikten med den foreslagna utformningen av tickningsreglerna foreslas
att ritten att med eget kapital jamstilla upplanat kapital som nyss nimnts
inskriinks sa att den del kreditgivaren kan aterkriva inom fem ar bara far
likstillas med sa stor del av det varje ar forfallande beloppet som motsvarar
tio procent av firmans aktiekapital.

Betriffande bankinstitut som dessutom dr fondkommissiondrer anser
utredningen att den kapitaltickning som foreskrivs i banklagstiftningen &r
tillrdcklig. Bankinstitutens storlek och spridningen av deras placeringar a-
stadkommer en riskfordelning som i sig motiverar en ldgre kapitaltickning
for de olika tillgéngsslagen dn vad som bor krivas av en fondkommis-
sionsfirma. Den enda tillgang i bankernas fondkommissionsrorelse som kan
siarskiljas fran andra verksamhetsgrenar blir det av utredningen foreslagna
handelslagret av aktier. Detta innehav blir dock enligt forslaget sa forsvin-
nande litet i forhédllande till de olika bankernas totala placeringar och den
Okade risken sa obetydlig att nagon dndring av bankernas kapitalticknings-
regler inte dr motiverad.

Kapitaltickning
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8 Courtage i handeln med virdepapper

For sina tjanster i form av formedling av kop och forséljning av virdepapper
tar fondkommissiondrerna ut ersittning, s. k. courtage. Dirtill kommer i
tillampliga fall ersittning for porto, assurans och andra kostnader. Virde-
pappershandel forekommer bade vid fondborsen och vid sidan av denna.
Handel vid fondborsen far endast ske genom borsmedlem eller dennes om-
bud. De tjanster fondkommissiondr som dr borsmedlem hirvid utfor be-
rdttigar till courtage, vars storlek &r reglerat i borsordningen. I den vir-
depappershandel, som fondkommissionar formedlar vid sidan av fondbér-
sen, tas regelmassigt ut courtage i enlighet med Svenska fondhandlarefor-
eningens rekommendationer. Betrdffande handel med véardepapper som dr
inregistrerade vid fondborsen upptar rekommendationerna samma courta-
gesatser som borsordningen. Didrutéver omfattar rekommendationerna cour-
tagesatser for icke borsnoterade virdepapper. I handel savil vid som vid
sidan av fondborsen tar fondkommissionir for mindre affirer alltid ut ett
minsta courtagebelopp per avrikningsnota i enlighet med rekommendationer
frin Svenska fondhandlareféreningen.

[ sitt foregdende betinkande Fondborsen sid 107-109 har utredningen
behandlat den rddande prisregleringen i friga om courtaget. Utredningen
framholl da att s& linge konkurrensvillkoren i viktiga hinseenden ir olika
mellan fondkommissionédrerna finns ej skil att fringd den nuvarande for-
- fattningsméssiga regleringen av courtagesatserna. Vissa modifikationer {6-
reslogs dock, namligen att det borde Gverlimnas at bankinspektionen att
bestimma de courtagesatser och det minimicourtage som borsmedlem skall
tillimpa i affirer med virdepapper som ir inregistrerade vid fondborsen.
Vidare borde courtagebestimmelserna avse alla av borsmedlem formedlade
affdrer, oavsett om de sker vid eller utanfor fondborsen.

Detta forslag framfordes som ett provisorium i avvaktan pa foreliggande
betdnkande. Utredningen aterkommer hir till courtageregleringen mot bak-
grund av de forslag till fordndringar i konkurrensvillkoren mellan 4 ena
sidan bankerna och & andra sidan fondkommissionsfirmorna, som det fort-
satta arbetet givit anledning till.

8.1 Gillande ritt

Enligt 27 § punkt 6 i 1919 rs lag skall borsordningen innehélla bestimmelser
om storleken av det courtage borsmedlem dger uppbira pa avtal som han
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for annans riakning sluter vid borsen. I borsordningen for Stockholms fond-
bors finns sddana bestammelser i 30 §. I denna paragraf foreskrivs att bors-
medlem skall av vardera kommittenten ta ut provision pa avtal som han
sluter for deras riakning vid fondbdrsen. Provisionen ér for aktier, konvertibla
skuldebrev och skuldebrev forenade med optionsriitt till nyteckning 4.5 pro-
mille av kdpesumman, for svenska statens rintebdrande obligationer en
promille av kdpesumman, for premieobligationer 2 promille av nominella
virdet, for 6vriga i Sverige utfirdade obligationer en promille av kpesum-
man, for partial- och forlagsbevis 1,5 promille av kopesumman och for i
utlandet utfardade obligationer 2.5 promille av kopesumman. De salunda
faststillda courtagesatserna dr bindande for borsmedlemmarna och far var-
ken over- eller underskridas.

Borsordningens bestimmelser om courtage galler endast affarer vid fond-
borsen, dvs. avslut som skall inforas i borsprotokollet. Enligt rekommen-
dationer utfirdade av Svenska fondhandlareforeningen tillimpas dock de
faststillda courtagesatserna dven i frdga om andra affdrer i inregistrerade
viardepapper som fondkommissiondr medverkar till.

Svenska fondhandlareforeningen har ocksé for sina medlemmar rekom-
menderat courtagesatser for affarer i viardepapper som inte ér inregistrerade
vid fondborsen. For aktier skall courtage utgd med 7 promille pad kope-
skillingen. Likasa berdknat pa kdpeskillingen skall courtage utgd med 2 pro-
mille for svenska obligationer — i vissa fall far dock courtage utgé enligt
for inregistrerade obligationer gillande regler — vidare med 2,5 promille for
svenska forlagsbevis och partialbevis, samt med 3/8 % for utlindska ob-
ligationer och utlidndska forlagsbevis. Dirjamte bor pépekas att foreningen
rekommenderat visst minimicourtage for viardepapperstransaktioner, oavsett
om det ror sig om inregistrerade virdepapper eller ej.

8.2 Bakgrund

Huruvida courtagets storlek vid vérdepappersaffirer bor vara reglerat eller
ej, far enligt utredningens mening avgoras med hénsyn till olika alternativa
l6sningars langsiktiga inverkan pd branschens struktur och egenskaperna
hos de tjdnster fondkommissiondrerna kan erbjuda sina kunder. Courta-
geregleringens utformning har inte bara betydelse for virdepapperscourtaget
utan ocksa for prisnivan i friga om andra tjinster fondkommissionérerna
utbjuder. Fondkommissionsfirmornas lonsamhet och soliditet paverkas med
didrav foljande betydelse for kundernas sikerhet. Vidare kan man, via 16n-
samheten, tinka sig en paverkan pa formedlingstjdnstens kvalitet, de ovriga
tjdnsternas sammansittning och kvalitet samt fondkommissionsfirmornas
formaga att utveckla och tillgodogora sig tekniska och administrativa land-
vinningar till kundernas fromma genom en formanlig pris- och kvalitets-
utveckling. Dértill kommer att kundernas naturliga intresse av sa formanligt
utfall som mojligt i ovan nimnda avseenden delvis medfor oforenliga krav
pa fondkommissiondrerna. Ett forslag om courtageregleringens utformning
blir dédrfor ocksa i nagon man en avvigning mellan olika siddana intressen.

Som bakgrund till 6vervigandena redogor utredningen forst i korta drag
for utvecklingen och tillstdndet i fraga om fondkommissiondrernas mark-
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nads-, konkurrens- och resultatforhéllanden.

Courtagesatserna har inte hojts sedan ar 1967 och trots den allminna
kostnadsokningen har bérsmedlemmarna dnnu inte begirt ytterligare hoj-
ningar. Detta tyder pd att I6nsamheten for affirer som inte beliggs med
minimicourtage &r tillfredsstidllande for branschen som helhet betraktad.
Minimicourtaget diremot har hojts kraftigt, frain 1971 till 1975 med 300 %.

Det forhallandet att I6nsamheten behallits eller 6kat trots stigande kost-
nader torde direkt och indirekt bero pa att omsittningen har kunnat okas
mycket kraftigt sedan ar 1967. Omsittningsokningen kan till viss del hin-
foras till att den genomsnittliga transaktionsstorleken vuxit bl. a. som foljd
av den fortgdende trendmissiga kursstegringen. Ddrmed vidxer courtage-
intdkterna direkt utan att storre resurser behover tas i ansprak. Resterande
del av omsittningsokningen kan hidnforas till okningen av antalet trans-
aktioner. Det har darvid sikerligen funnits mdojligheter att realisera vissa
resursbesparande stordriftsfordelar som ddampat kostnadsstegringarnas in-
verkan pé lonsamheten.

Differentieras bilden till en jamforelse mellan banker och fondkommis-
sionsfirmor, framstér tendenserna tydligare. Som framgar av bilaga 1 har
firmorna tillgodogjort sig nastan hela den forméanliga direkta omséttnings-
effekten i form av 6kad transaktionsstorlek. Bankerna har ddremot fétt vid-
kdnnas en minskad transaktionsstorlek, vilket kan ha medfort en press pa
I6nsamheten.

Av bilaga | framgdr vidare att de beloppsmissigt sm4 affirerna i storsta
utstriackning formedlas genom bankerna, medan fondkommissionsfirmorna
har en mycket liten andel transaktioner som beldggs med minimicourtage.
Tillgdngliga uppgifter tyder pé att omkostnaderna dven for en mindre trans-
aktion skulle uppgé till omkring 50 kr., medan intidkterna utgors av mi-
nimicourtaget, i flertalet fall, 30 kr. I friga om beloppsmissigt stora affirer
ar courtagebeloppet hogre an minimicourtaget. Det skulle sdledes innebira
att bankerna gor forluster p4 de smd transaktionerna, medan bide banker
och fondkommissionsfirmor gor vinster p& de stora affirerna. Enligt de
beriknade genomsnittliga courtageintikterna per nota skulle bankernas verk-
samhet som formedlare av aktieaffédrer sdlunda inbringa intiikter som endast
nétt och jamnt tdcker kostnaderna. Firmorna ddremot skulle visa god 16n-
samhet.

Nidmnda skillnad mellan banker och fondkommissionsfirmor i friga om
transaktionernas art torde delvis sammanhidnga med vissa institutionella
faktorer. Exempelvis har firmorna i motsats till bankerna inte kontorsnit
over hela landet. Fondkommissionsfirmorna har dérfor de facto inte moj-
lighet att i samma utstrickning som bankerna na den kundkrets som dgnar
sig 4t mindre affdrer. Vidare har ej bankerna men vil firmorna ritt att
gora aktieaffirer for egen rikning. Detta mojliggor for fondkommissions-
firmorna att i friga om storre affarer erbjuda en bittre service dn bankerna.
Firmorna kan sdlunda i motsats till bankerna vid behov successivt kdpa
upp aktier for att sedan i en enda post formedla dem till ndgon stdrre pla-
cerare, t.ex. ett forsikringsbolag. En fondkommissionsfirma kan vidare,
t.ex. om en kund samtidigt vill kdpa vissa aktier och sélja andra, sjilv
forvirva de senare aktierna om for tillfillet ingen annan kopare finns.
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8.3 Overviganden och forslag

Den i foregdende avsnitt beskrivna situationen avser fondkommissionérer-
nas verksamhet med nu géllande regler. Utredningens forslag i Ovrigt innebér
pa flera punkter fordndringar i dessa regler. Om forslagen genomfors far
fondkommissiondrerna delvis nya forutsittningar for sin rorelse. Men for-
dndringarna dr enligt utredningens mening i praktiken inte av den karaktédren
att konkurrenssituationen paverkas i nigon storre omfattning.

Det i sammanhanget mest framtridande i forslaget dr att bankerna far
en begriansad rdtt att inneha aktier och gora aktieaffdrer for egen rakning
samtidigt som mojligheterna darvidlag inskrinks for fondkommissionsfir-
morna (avsnitt 5.3). Banker och firmor foreslas bli jamstéllda i fraga om
rdatt till egenhandel.

Vidare foreslas en teknisk forandring av inldningsformerna sé att fordran
pa fondkommissionsfirma inte skall kunna forvédxlas med inl&ning i bank.
Huvudregeln ir att firmorna &ldggs att genast avskilja och insdtta pa rdkning
i bank de medel som mottas med redovisningsskyldighet. Samtidigt Oppnas
emellertid mojlighet for fondkommissionsfirmorna att triffa avtal med sina
kunder att medlen inte behdver avskiljas. Om sidant avtal triffats kan
firmorna ta emot inldning pd kundkonto i den egna rorelsen (avsnitt 6.5.1).

Utredningen foreslar ocksa regler om kreditgivningen med innebord att
denna skall begriinsas till vad som ir erforderligt for att underldtta handeln
i kommission med virdepapper. Anknytning till fondkommissionshandeln
skall krdvas for utldning. Den sikerhet fondkommissionsfirmorna f. n. mot-
tar bestdr i allt vdsentligt av vérdepapper (avsnitt 6.1).

Kapitaltdckningsreglerna har ocksé betydelse for konkurrenssituationen.
Utredningens forslag hirvidlag utgér ifrdn nu géillande praxis. Kapitaltdck-
ningskravet skiirps dock négot och avser, till skillnad mot nuvarande regler,
beskattat eget kapital (avsnitt 7.3).

I det foljande behandlar utredningen forst formedling av beloppsmassigt
sma transaktioner och direfter formedling av stora transaktioner. Med sma
transaktioner menas i huvudsak siddana vérdepappersaffarer som beldggs
med minimicourtage.

Beloppsmiissigt smd virdepappersaffarer formedlas ndstan uteslutande av
bankerna. Av foregdende avsnitt framgér att varje sadan affdr torde ge ett
underskott for kommissionidren. For bankernas vidkommande skulle det
alltsd kunna foreligga foretagsekonomiskt betingade motiv att ytterligare
hoja minimicourtaget. En sidan atgird skulle emellertid i hog grad forsvéra
for spararna att gora placeringar i aktier och andra virdepapper. Ett viktigt
sparalternativ for allmidnheten kan sdlunda bli ndra nog illusoriskt. Fran
allmén synpunkt far det anses betydelsefullt inte bara att en verklig mojlighet
till sparande genom kop av aktier o.d. star 6ppen for envar utan édven
att daglig handel forekommer i inregistrerade virdepapper.

Det foreligger foljaktligen ett allmint intresse av att bankerna sasom hittills
Atar sig att ombesorja ocksd de mindre virdepappersaffirerna. Aven
om kommissionsverksamheten i denna del for nidrvarande gar med en viss
forlust kan skiill anforas for att bankerna bor ha visst intresse av att ta
hand om de sma transaktionerna. Ett viktigt skil dr att dessa transaktioner
kan tillfora bankerna kunder i andra rorelsegrenar. Ett annat dr att vir-
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depappershandeln gagnar inte bara allménheten utan dven de borsnoterade
foretagen, som utgor en viktig del av bankernas kundkrets.

Marknaden for formedling av sma affdrer prdglas av fatalskonkurrens,
som med nuvarande pris- och kostnadssituation ar sdrskilt dgnad att leda
till ej onskvirda prisoverenskommelser av kartelliknande slag mellan fond-
kommissiondrerna. Mot den bakgrunden foreslar utredningen en reglering
av innebord att det Overlimnas &t bankinspektionen att avgora vilket hogsta
minimicourtage fondkommissiondr har rétt att tillimpa i affarer med vér-
depapper. Utredningen forutsitter dérvid att bankinspektionen kommer att
jaktta restriktivitet vid beslut om forindring av maximipriset for sma affirer.
Det torde bora sdnkas endast om fondkommissionérernas kostnader for den
rutinméssiga hanteringen av kommissionsaffirer allmént nedbringats pé ett
patagligt sitt och inte kan forvintas stiga igen inom kort. Inte heller skall
minimicourtaget sittas ned eller medgivande till hojning ges pa ett sddant
sitt att priskonkurrensens fordelar, i form av stimulans till rationaliseringar
och innovationer, gar forlorade.

Enligt utredningens mening ér det onskvirt att det nuvarande under-
skottet vid formedling av sma transaktioner pa ldngre sikt elimineras och
dvergdr i ett rimligt 6verskott. En visentlig anledning till att underskottet
kvarstar trots fortldpande rationaliseringsinsatser inom bankerna torde vara
att det nuvarande virdepapperssystemets utformning forhindrar genomgri-
pande atgirder som pé ett radikalt sitt kan nedbringa transaktionskostna-
derna. Det bor exempelvis vara mojligt att &tminstone i friga om VPC-
anslutna aktier, som numera dominerar borslistan, finna forenklade rutiner
for fullstindigt datorbaserade transaktioner och notariatforvaltning. Ton-
vikten skulle nimligen kunna liggas pd forande av vérdepapperskonton
och man skulle dirigenom komma ifrdn en till vdrdepapperen bunden re-
dovisning av varje sirskilt aktieinnehav (angdende rationaliseringsmdjlig-
heter, se SOU 1968:59. s. 119). I forevarande sammanhang kan vidare pa-
pekas att en omliggning i nigon form av reglerna om fondstimpel skulle
kunna betyda stora administrativa forenklingar inom banksystemet dér re-
dovisningen av fondstimpeluppborden leder till tyngande rutiner. Av vi-
sentlig betydelse bor ocksd vara den i kapitel 5 ovan berdrda mojligheten
for bankerna att 4stadkomma kostnadsbesparingar genom att handla med
udda poster i fast rikning.

Frdgan om reglering av courtaget for formedling av dvriga virdepappers-
affdrer, courtagesatserna vid stérre transaktioner, beror bade banker och fond-
kommissionsfirmor.

Fondkommissionsfirmornas courtageintikter per nota uppgick under ar
1975 till i genomsnitt 205 kr. Aven bankernas storre affirer kan formodas
ha inbringat genomsnittligt courtage av sadan storlek att det maojliggjort
en god vinstmarginal om én ldgre dn firmornas. Utver de rent rutinméssiga
hanteringskostnaderna, vilka har uppskattats till 50 kr. per nota, skall in-
tikterna tidcka kostnader for formedlingsarbetet och andra nérliggande tjins-
ter samt fasta kostnader och ge en viss vinstmarginal. Uppgifter om fond-
kommissionsfirmornas vinster tyder enligt utredningens mening pa att den-
na marginal for ndrvarande dr sa pass stor att en sankning av courtagesatserna
skulle kunna komma till stind om det fanns maojlighet till priskonkurrens
mellan fondkommissiondrerna. Férutom kundernas direkta nytta av en pris-
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sinkning medfor mojlighet till priskonkurrens att ineffektiva foretag inte
lingre kan skyddas av reglerat courtage samt att rationaliseringar och in-
novationer stimuleras. Fran allmidnna ekonomiska synpunkter bor siledes
utrymme beredas for priskonkurrens savida inte sirskilda forhallanden inom
vidrdepappershandeln talar emot en sddan ordning.

Kommissiondr som utfor kop- eller siljuppdrag genom sjilvintride kan
i och for sig redan idag anvinda priset p& virdepapperet som konkurrens-
medel i stdllet for courtaget. I den man bankerna ocksd medges att handla
pa sd sdtt utokas redan didrigenom mojligheterna till priskonkurrens. Ut-
redningen dr dock av den uppfattningen att priskonkurrens visentligt un-
derldttas om courtageregleringen upphivs samtidigt som konkurrens genom
courtagesittning framstdr som en ur allmin synvinkel mer dnskvird vig
dan motsvarande konkurrens genom kursséttning. Konkurrens genom kurs-
sdttning kan foranleda kommissionéren att ta 6ver virdepappersposter i fast
rakning fastdn andra skil saknas for ett sddant forfarande. Det medfor ett
extra riskmoment antingen affdren gérs upp fore eller efter det att posterna
anskaffats och fondkommissionérens forhandlingsposition gentemot kunden
blir ddrigenom forsvagad.

De sérskilda forhallanden inom virdepappershandeln som skulle tala emot
ett hdvande av courtageregleringen &r att majligheten till priskonkurrens,
i kombination med utredningens forslag till fordndringar av fondkommis-
sionsfirmornas situation i 6vrigt, skulle s forsimra firmornas konkurrens-
ldge gentemot bankerna att en del av firmorna skulle sl&s ut frdn mark-
naden. Detta skulle frdin manga synpunkter inte vara onskvirt. Utredningen
har dock inte kunnat finna annat dn att risken for en sadan utveckling
méste bedomas som ringa.

Forslagen anknyter sdlunda i huvudsak till gidllande praxis i friga om
tillsynsmyndighetens anvisningar och innebdr inte nagra substansiella in-
skrinkningar i fondkommissionsfirmornas nuvarande rorelsegrenar. Verk-
samhetens intdkter utgors namligen for ndrvarande av courtage, rintenetto
och smirre avgifter for Gvriga tjanster samt eventuella kursvinster pa aktier.
Bara det sistnimnda av dessa intidktsslag berors direkt av utredningens for-
slag.

De dndrade reglerna om handel foregen rikning medfor, som ovan nimnts,
i viss méan en forbattrad konkurrenssituation for bankerna och nigon for-
samring for fondkommissionsfirmorna. Det bor dock understrykas att for-
slagets innebord dr att banker och fondkommissionsfirmor likstills i fraga
om mdjligheterna att utnyttja egenhandel som konkurrensmedel. Forind-
ringen diskuteras i kapitel 5 dar det framgar att de foreslagna reglernas
inverkan p& konkurrenssituationen inte far dverdrivas. Bankerna formedlar
redan for ndarvarande mer dn hilften av institutionernas aktiehandel trots
att de inte har rdtt att handla for egen rikning. Enligt vad utredningen
kan finna kommer de foreslagna reglerna att underlitta bankernas arbete
och frimst pa si sitt komma kunderna till godo.

De minsta fondkommissionsfirmorna, som bor vara mest kinsliga for
forandringar i konkurrenssituationen, paverkas inte alls av forslaget i fraga
om sin egenhandel. Deras aktieportfoljer dr for nirvarande mindre dn den
foreslagna maximigrinsen. De tre storsta firmorna har vardera en aktie-
omsittning i paritet med de storsta bankernas. De restriktioner som foreslas
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for dessa firmors aktieportfoljer torde till stor del avse sddana innehav som
inte har betydelse for deras verksamhet som kommissionar. I portfoljerna
finns ndmligen stora placeringar av investmentkaraktiar utan betydelse for
konkurrenssituationen. Slutsatsen blir enligt utredningens mening att for-
slaget i frdga om egenhandel endast i obetydlig grad péverkar firmornas
konkurrensforméga. For bankernas del innebir forslaget ndgot forbittrade
forutsdttningar. Firmorna konkurrerar redan idag inbordes pé sétt som bl a
ratten till egenha'ndel mojliggor. Deras utveckling 6ver lag i inbordes tdvlan
och i konkurrens med bankerna visar enligt utredningens mening pa en
avsevird styrka. Den foreslagna ritten for bankerna att handla med aktier
for egen rikning torde darfor enligt utredningens mening bara i begransad
utstriackning bidra till 6kad konkurrens mellan banker och firmor. Det &r
hogst osdkert om marknadsandelarna och didrmed courtageintikterna pa-
verkas. Andra konkurrensmedel av betydelse paverkas inte. Daremot kan
konkurrensen komma kunderna till godo i form av Okad service.

Utredningens forslag vad avser inldning och kreditgivning innebér i hu-
vudsak en anpassning till den praxis, som efter hand utbildats av bank-
inspektionen. Forslaget medfor i praktiken ingen inskriankning i fondkom-
missionsfirmornas majlighet att forse sina kunder med kredit for aktieaffarer.
Dédrmed péverkas inte heller konkurrenssituationen i friga om kommis-
sionshandeln och inte heller firmornas courtageintiakter och riantenetto. Av-
sikten med reglerna dr i stillet att begransa kreditgivningen till sddan utldning
som har direkt samband med aktiehandel. Fondkommissionsfirmornas ut-
l&ning i andra sammanhang torde dock redan for nédrvarande vara ringa.

De foreslagna kapitaltdckningsreglerna som sddana torde inte medftra
ndgon minskad lonsamhet for fondkommissionsfirmorna. Effekten torde
i stillet bli att en hogre [onsamhet dn tidigare behovs vid en given tillvixttakt
for att uppriitthalla den hogre soliditet som krivs enligt de foreslagna reglerna
jdmfort med de nu gillande. Enligt utredningens bedomning dr dock flertalet
firmors Ionsamhet for ndrvarande s hog att det kapitaltickningskrav som
foreslds kan uppfyllas vid hittillsvarande tillvixttakt.

Sammanfattningsvis kommer utredningen till att de olika forslagen far
ringa negativ inverkan pa flertalet fondkommissionsfirmors l6nsamhet och
utvecklingsmdjligheter. Bedomningen av priskonkurrensens effekter kan
dérfor i stort sett goras med utgédngspunkt frin nuvarande lonsamhets- och
konkurrenssituation. Skulle utvecklingen bli en annan kan frigan omprovas
i ett senare sammanhang.

Nir mojlighet till priskonkurrens infors pd en tidigare prisreglerad marknad
med mycket I6nsamma foretag och med rorliga marknadsandelar dr det
naturligt att priserna och lonsamheten tenderar att gd ned. Utredningen
har ovan konstaterat att Ilonsamheten dr s hog att det bor finnas utrymme
for en sddan nedgang. Sdnkt lonsamhet medfor samtidigt att fondkom-
missionsfirmornas expansionsmojligheter minskar. Lonsamheten blir inte
tillrdcklig for att uppratthalla den hittillsvarande finansiella tillvixten om
de foreslagna kapitaltickningsreglerna skall kunna uppfyllas. Men dven i
fraga om tillviixttakt finns enligt utredningens mening utrymme for en ned-
gang. Fondkommissionsfirmornas finansieringsrorelse har under senare ar
vuxit mycket snabbare @n virdepappershandelns volym. Kreditgivningen
har i relation till virdepappersomsittningen stigit till en hog nivd. Denna
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utveckling, som utredningen ej anser onskvird, far betraktas som en om-
stdllningsprocess. I fortsdttningen kan firmorna enligt utredningens mening
ddmpa den finansiella tillvixten utan att deras konkurrensformaga paverkas
mer dn obetydligt.

Vid beddmning av priskonkurrensmajlighetens inverkan p& fondkom-
missiondrernas verksamhet bor ocksd beaktas prissdttningens formodligen
begrinsade betydelse som konkurrensmedel. Courtage-utgiften framstéar
som ringa i forhdllande till vad kunderna kan vinna i och med att en affir
kan genomforas vid onskad tidpunkt och till formanlig kurs. Kvalitets-
konkurrensen, dvs. tivlan om att kunna effektuera affdrer efter kundernas
Onskemal, torde ddrmed vara mer betydelsefull 4n mojligheten till cour-
tagesidnkningar. Detta tar sig for ndrvarande uttryck i att kunder med hog
omsittning av virdepapper vanligen uppritthaller forbindelser med flera
fondkommissiondrer samtidigt for att bevaka tjinsternas kvalitet.

En Over lag sinkt [6nsambhet till foljd av priskonkurrensen skulle kunna
leda till att fondkommissiondrerna far minskade majligheter att forse kun-
derna med olika till aktiehandeln ndra anknutna tjanster. For ndrvarande
ges sddana tjdnster antingen helt gratis, sdsom viss placeringsradgivning,
eller till priser som bara i ringa utstrackning tdcker faktiska kostnader,
exempelvis de notariattjanster som tillhandahélles hos flera fondkommis-
sionsfirmor. Bankernas pris for flertalet till aktiehandeln ndra anknutna tjdns-
ter 4r som regel hogre dn firmornas. En del av firmornas courtageintikter
torde anvidndas for att subventionera sddana tjdnster.

Enligt utredningens mening kan man knappast resa nagra principiella
invdndningar mot att detta forhallande dndras. Om fondkommissionéarerna
sdanker courtaget och i stéllet tar ut hogre priser pa ovriga tjanster, minskar
deras kénslighet for sviangningar i aktiehandelns volym. Intédkterna och dir-
med I6nsamheten blir mer stabil med okad sidkerhet for kunderna som
foljd. I den méan kunderna inte ér villiga att erldgga ett pris som ger rimlig
kostnadstdckning for en viss tjanst skulle det kunna uppfattas sé att tjansten
inte #r onskad. Okat behov av att ta ut realistiska priser utgor vidare en
samhillsekonomiskt vdrdefull stimulans till rationaliseringar och annan ut-
veckling.

En viss uppfattning om vad som skulle kunna hinda efter det att cour-
tageregleringen hidvts kan man f4 genom att studera motsvarande fo-
reteelse pa utlindska marknader. I maj 1975 hdvdes courtageregleringen
for kommissiondrerna vid New York-borsen. Den fria courtagesittningens
verkningar har specialundersokts av Securities and Exchange Commission
(SEC). Av deras rapport framgar att New York-méiklarna i genomsnitt sédnkt
courtaget med 11 % frdn maj till december 1975. For order understigande
10 tkr har man inte kunnat urskilja nagon signifikant courtageforindring.
Order i storlek mellan 10 tkr och 1 500 tkr har rabatterats med i genomsnitt
15 % och storre order med i genomsnitt 20 %. Frimst stora institutionella
placerare uppges ha fatt betydande rabatter. Det berdknade courtageintikts-
bortfallet anges nidmligen till 7 % for diversifierade miklare och 23 % for
sadana miklare som specialiserat sig pa handel for institutionernas rikning.
Courtaget for sma order fran privatpersoner lag stilla under hela 1975 men
hojdes vid arsskiftet med i genomsnitt 7 %.

Erfarenheterna frdin New York kan dock inte direkt dverforas till Stock-
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holm. Fondkommissiondrerna i Sverige ér s& fa att den som dvervéger att
sdnka courtaget maste vara medveten om att flertalet konkurrenter kan
komma att folja efter. Bendgenheten att sinka courtaget under en nivé som
krivs for en langsiktigt tillfredsstillande Ionsamhet torde ddrmed vara ringa.
Vare sig kunderna ar priskinsliga eller ej kommer en prissinkning med
all sannolikhet inte att leda till nigra bestdende vinster i marknadsandelar.

Detta hindrar dock inte att priset faktiskt kan komma att gd ned till
vad som framstéar som en langsiktigt rimlig niva for de mest effektiva fond-
kommissionédrerna. Dessa torde sakna anledning att understodja mindre ef-
fektiva konkurrenter med ett hogre pris. Hirvid bor anmirkas att fond-
kommissionsfirmor enligt utredningens mening generellt inte dr mindre
effektiva dn banker. Ddremot ér firmorna till skillnad frdn bankerna eko-
nomiskt beroende av courtaget. De som drabbas av priskonkurrensen blir
dirfor i forsta hand sddana fondkommissionsfirmor som inte kan uppritt-
hélla en tillfredsstillande I6nsamhet efter en courtagesinkning. Sddana fir-
mor Ioper viss risk att slas ut.

For bankerna dr fondkommissionsrorelsen bara en obetydlig del av deras
totala verksamhet medan en fondkommissionsfirma &r helt beroende av
kommissionsverksamhetens utveckling. Det skulle kunna medfora en risk
for att banken utnyttjar sina samlade ekonomiska resurser for att priskon-
kurrera firmorna ut ur marknaden. Enligt utredningens mening dr risken
for att bankerna avsiktligt eller oavsiktligt agerar pa detta sdtt forsumbar.
Utredningen har ovan framhéllit kvalitetskonkurrensens stora betydelse.
Det bor medfora att inte ens en drastisk prissinkning fran bankernas sida
kommer att medfora en motsvarande forindring i marknadsandelarna dven
om firmorna behéller ett hogre courtage. Dirtill framstar en sidan atgird,
dven om asyftat resultat skulle uppnas, som foretagsekonomiskt tvivelaktig.
Slutligen vill utredningen framhalla att det enligt banklagen ankommer pé
bankinspektionen att ingripa mot foreteelser som innebir en osund utveck-
ling av bankernas verksamhet.

Mot denna bakgrund foreslar utredningen att den nuvarande courtage-
regleringen i 1919 4rs lag 27 § punkt 6 och borsordningen 30 § hivs. Det
ringa antalet fondkommissionirer medfor dock en risk for prissamarbete.
Utredningen foreslar dirfor en reglering av innebord att det dverlimnas
at bankinspektionen att prova vilka hogsta courtagesatser fondkommissionér
har riitt att tillimpa i affirer med viirdepapper. Vid provningen skall beaktas
att courtaget bor medge en rimlig I16nsamhet for de kommissiondrer som
bedriver verksamhet med normal effektivitet. Medgivande till hojning av
de hogsta courtagesatserna bor vara restriktiv sa att inte priskonkurrensens
fordelar. i form av stimulans till rationaliseringar och fornyelse, gar forlorade.
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9 Tillsynen 6ver fondkommissiondrerna

Ett viktigt komplement till den reglering av fondkommissionshandeln, som
i det foregaende foreslagits, utgor bestimmelserna om offentlig tillsyn dver
fondkommissionédrernas verksamhet. Utredningen avser att i detta kapitel
redogdra for hur denna tillsyn enligt dess mening bor ordnas. Forst berores
de regler som skall ge bankinspektionen insyn i fondkommissionsfirmorna.
Direfter kommer tillsynen 6ver bankerna savitt avser fondkommissions-
rorelsen att diskuteras. Slutligen redovisas forslag till regler angdende ater-
kallande av fondkommissionsfirmas resp. banks tillstdnd att bedriva fond-
kommissionsrorelse.

9.1 Tillsynen over fondkommissionsfirmorna

Tillsynen 6ver fondkommissionsfirmorna ankommer som bekant pd bank-
inspektionen sévil enligt gillande lag som enligt det nu foreliggande for-
slaget. Enligt detta bor det aligga inspektionen att dvervaka att fondkom-
missionsfirmorna i sin verksamhet iakttar bestimmelserna i fondkommis-
sionslagen. Fondkommissionsfirmornaskall t. ex. haden kapitaltickning som
lagen foreskriver. Ett annat exempel pa direkta foreskrifter i lagen &r be-
grinsningen i ritten att handla for egen rikning med vissa virdepapper.
Foreskriften om registrering av vissa befattningshavares virdepappersaffirer
som aldgges savil fondkommissionsfirma som bank och den principiella
skyldigheten att halla kunders medel avskilda genom insittning pé rikning
i bank ir ytterligare exempel pa betydelsefulla moment att beakta i den
I6pande tillsynsverksamheten.

Fondkommissionslagens bestimmelser dr minimikrav. Ett annat sddant
krav ligger i att en fondkommissionsfirma har att iaktta dven andra lag-
bestimmelser av civilrittslig eller annan karaktir, t. ex. kommissionslagen.
Vid sidan dérav skall fondkommissionsfirma iaktta god affirssed — mot-
svarigheten hiirtill i friga om bankrorelse édr begreppet god banksed. Af-
firsverksamhet utanfor den egentliga kommissionsrorelsen far inte heller
ge anledning till erinran fran allmidnt legala och etiska synpunkter. Det
bor dirfor dligga inspektionen att, jimte en kontroll av efterlevnaden av
olika lagbestimmelser, overvaka att fondkommissionsfirmorna driver en
fran alimén synpunkt dven i ovrigt tillfredsstillande verksamhet. Av avsnitt
4.2 framgér vilken vikt utredningen fist vid kvaliteten pa den verkstillande
ledningen i en fondkommissionsfirma liksom vid det inflytande som far
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tillskrivas dgarna till en fondkommissionsfirma. For att bedoma en fond-
kommissionsfirmas verksamhet ir det dirfor av vikt for inspektionen att
kidnna till vilka som éger och handhar ledningen av en fondkommissions-
firma. Fondkommissionsfirmorna bor darfor inom ramen for det I6pande
tillsynsarbetet kunna aldggas att kontinuerligt rapportera forindringar i dgar-
forhallanden, styrelse och 6vrig ledning.

Inspektionens uppgift dr av overvakande och i efterhand kontrollerande
karaktdr. Tillsynsbestimmelserna far i overensstimmelse didrmed inriktas
pa att mojliggora for myndigheten att folja rorelsens gang. Uppmirksammas
hidrvid missforhallanden, kan detta, som framgar av det foljande, leda till
att fondkommissionsfirman mister ridtten att fortsitta sin rorelse. Forst efter
ett sadant ingripande mister ledningen for fondkommissionsfirman sin prin-
cipiellt fria ritt att fritt avgora hur verksamheten skall bedrivas. Inspektionen
bor emellertid i de fall den finner det pékallat utfirda generella foreskrifter
for hur verksamheten skall bedrivas. Exempel hidrpa utgor foreskrifter om
rikenskapernas forande, om forvaring och inventering av virdehandlingar
eller om likviditeten. Det kan ocksa finnas anledning for inspektionen att
utfirda foreskrifter som underlittar for fondkommissionsfirmorna att hand-
ha sin handel for egen rikning pad det sitt utredningen berdrt i kapitlen
om handel for annans och egen rikning. Aven for det fall en fondkom-
missionsfirma far tillstdnd att bedriva sédrskild verksamhet som star i sam-
band med kommissionshandel kan det finnas anledning for inspektionen
att utfirda sdrskilda foreskrifter. Tillfdlle dértill bor inspektionen i forsta
hand kunna fa i samband med sin granskning av de instruktioner som
de olika fondkommissionsfirmorna upprittar for arbetet pa olika nivéer i
fondkommissionsfirman. Men inspektionen kan ocksa for enskilda fall gora
papekanden, ge rad eller besluta formliga foreldigganden med eller utan vite.

En visentlig del av tillsynen bor liksom f. n. utgoras av undersokningar
hos de olika fondkommissionsfirmorna. Dessa foreslas sasom hittills dérvid
vara skyldiga att for inspektionen halla kassa, ¢vriga tillgangar samt alla
bocker, rikenskaper, protokoll och andra handlingar tillgingliga for gransk-
ning. Alla de handlingar som forvaras hos fondkommissionsfirman far sa-
lunda inspektionen ta del av. Fondkommissionsfirmorna bor genom sina
olika befattningshavare dven i fortsidttningen vara skyldiga meddela inspek-
tionen de upplysningar som den behover for tillsynen sddan den ovan be-
skrivits. Av redogorelsen for den verksamhet som fondkommissionsfirmor-
na f. n. bedriver framgar att dessa limnar uppgifter till inspektionen om
olika forhallanden. BIl. a. rapporterar de varje manad sin stillning. kapi-
taltickning och storre positioner i aktier under den gdngna manaden. In-
spektionen bor naturligtvis dven i fortsidttningen kunna avkriva fondkom-
missionsfirmorna de rapporter som den behover for sin tillsyn. Det bér
vidare aligga firmorna att sa snart som mojligt efter rikenskapsarets utgang
till bankinspektionen insinda arsredovisning och, om sadan finns, koncern-
redovisning och vidare revisionsberittelse och protokoll som upptar de pa
bolagsstimman fattade besluten. For att ge eftertryck at den upplysnings-
skyldighet som avilar en fondkommissionsfirmas olika befattningshavare
bor enligt utredningens mening styrelseledamot eller befattningshavare hos
fondkommissionsfirma, som uppsatligen eller av oaktsamhet limnar in-
spektionen oriktiga upplysningar om verksamheten eller vilseleder inspek-
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tionen genom oriktig bokforing, kunna stéllas till ansvar. I ringa fall bor
emellertid ej domas till ansvar.

For bankinstitut giller att inspektionen utser revisor som deltar i revi-
sionen. Utredningen anser det limpligt att inspektionen far utse revisor
diven i fondkommissionsfirmorna. Utredningen har ifrdgasatt om ej en siir-
skild rapporteringsskyldighet gentemot bankinspektionen bor inforas for den
av bankinspektionen utsedde revisorn. Emellertid finns i motsvarande be-
stimmelser i banklagstiftningen ej nagra sidana regler. Fragan bor enligt
utredningens mening ocksé ses i ett storre sammanhang och kan dérfor
lampligen behandlas av den den 23 juni 1976 tillsatta utredningen med
uppgift att se dver banklagstiftningen.

Utredningen foreslar att minst en av de av bolagsstimman utsedda re-
visorerna skall vara auktoriserad revisor eller auktoriserat revisionsbolag.
Diiremot vill utredningen limna it bankinspektionen att avgora vilken for-
mell kompetens den revisor skall ha som inspektionen utser. Inspektionen
bor nir som helst kunna aterkalla forordnandet som revisor och i stillet
utse ny revisor. Utredningen foresldr ocksd att inspektionen far kalla till
sammantride med en fondkommissionsfirmas styrelse. Har inspektionen
begiirt att styrelsen skall kalla till extra bolagsstimma men styrelsen inte
horsammat en siddan begiran, fir inspektionen enligt forslaget utfirda kal-
lelse till extra bolagsstimma. Foretridare for inspektionen foreslés fa nirvara
vid bolagsstimma och vidare vid styrelsesammantride som inspektionen
utlyst och delta i dverliggningarna.

9.2 Tillsynen Over bankerna

Nir det giller de olika bankinstituten far bankinspektionen ménadsrapporter
dver deras stillning. For bedomning av fondkommissionsrorelsen behovs
dirfor ingen sirskild rapportering avseende bankinstitutens stillning. Lik-
som niir det giller fondkommissionsfirmorna kan volymen pa rérelsen foljas
genom den ménatliga rapporteringen om inbetalningen av fondstdmpel.

Utredningen har tidigare konstaterat att den kreditvolym som disponeras
for placeringar i aktier har betydelse for borsens sitt att fungera. Inspektionen
fljer varje manad dndringar i kreditvolymen hos fondkommissionsfirmorna
och bor som tidigare anforts dven framgent folja dessa forindringar. De
stillningsrapporter som bankinstituten limnar ger inte mojlighet att sérskilt
folja den kreditvolym som avser kredit for placering i borsnoterade aktier
eller andra marknadsmissiga virdepapper. Sidan mojlighet bor enligt ut-
redningens mening beredas inspektionen. For varje tertial bor dérfor i vart
fall de bankinstitut som har ritt att bedriva fondkommissionsrorelse till
inspektionen rapportera de krediter dir sdkerheten helt eller delvis utgors
av vid borsen inregistrerade aktier eller andra marknadsmiissiga viirdepapper.

Nir det giller fondkommissionsfirmorna bestar en del av tillsynsverk-
samheten. som nyss niamnts. i undersokningar hos fondkommissionsfir-
morna. Utredningen anser att ett inslag dven i tillsynen av bankernas fond-
kommissionsverksamhet bor vara undersokningar pa platsen. Undersok-
ningarna bor sjilvfallet frimst gilla de olika bankinstitutens fondavdelning-
ar. 1 sammanhanget finns ocksd anledning att uppmirksamma notariat-
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avdelningarnas verksamhet som virdepappersradgivare med ibland mycket
vittgéende fullmakter fran sina kunder. Aven bankinstitutens riitt att handla
for egen ridkning bor bli foremal for sirskild uppmirksamhet. Vad giller
egenhandeln dr det av stor vikt att den rapportering som sker frin bankerna
blir sddan att den majliggor en kontinuerlig bedomning av hur bankinstituten
handhar ritten att handla for egen rikning.

9.3 Aterkallelse av fondkommissionsfirmas tillstand

Sasom ett yttersta maktmedel vid handhavandet av det allmidnnas kontroll
bor i enlighet med vad som giller enligt 1919 érs lag bankinspektionen
ges mdajlighet att under vissa forutsittningar aterkalla fondkommissions-
firmas tillstdnd.

Tillstdnd for fondkommissionsfirma att bedriva fondkommissionsrorelse
bor enligt utredningens mening kunna av inspektionen aterkallas om firman
bryter mot fondkommissionslagen eller annan lag, forsummar iakttagandet
av god affdrssed, eller uppenbart dsidositter sina uppdragsgivares intressen
eller pd annat sitt visar sig olimplig att utdva fondkommissionsrorelse.
Om rorelsen pa annat siitt provas vara till skada for det allminna skall
aterkallelse ocksa kunna ifrdgakomma. En mycket grav dvertridelse bor
givetvis foranleda aterkallelse. Avsikten iir diremot inte att varje dvertridelse
av fondkommissionslagen eller varje avsteg nir det giller att iaktta god
affdrssed osv. skall medfGra att fondkommissionsfirmans tillstand dterkallas.
Det dr forst ndr det visar sig att en fondkommissionsfirma inte gar att
tillrdttafora som detta yttersta medel idr dmnat att tas i ansprak. Overskrider
t.ex. en fondkommissionsfirma flera ginger grinsen for egenhandel kan
det bli aktuellt med ett aterkallande av tillstind. Ett annat exempel ir om
en fondkommissionsfirma upprepade génger asidositter de foreskrifter som
bankinspektionen med stod av fondkommissionslagen utfirdar. Utredning-
en utgdr ifran att inspektionen pd sitt som hittills skett genom papekanden
under hand ingriper mot observerade forsummelser. Inspektionen bor ocksé
liksom f. n. kunna tillgripa skriftliga erinringar ev. i kombination med ett
offentliggérande. Om det forekommit upprepade anledningar till erinran
pa ett eller flera omridden mot en fondkommissionsfirma, kan detta vara
tecken pa allmin oldmplighet hos firmans ledning. En sidan allvarligare
art av allmidn oldmplighet bor kunna foranleda ett aterkallande av tillstandet.

Som redogorelsen for gillande ritt 2.1.7 utvisar uppmirksammar redan
1919 érs lag det ndrmare samband som kan foreligga mellan en fondkom-
missionsfirma och annat foretag som har till indamal att kopa eller silja
virdepapper eller limna kredit mot virdepapper. Enligt utredningens mening
finns det anledning att dven observera samband med fdretag som har till
dndamal att bitrida vid kop och forsiljning av virdepapper eller ge kredit
mot sdkerhet av sadana vidrdepapper som uppriknas i 1§ fondkommis-
sionslagen. Annars kan resultatet bli att de begrinsningsregler till kunders
och det allmidnnas skydd som lagstiftningen innehéller blir ineffektiva. Det
dr alltsd nir det mellan en fondkommissionsfirma och annat foretag av
nyss beskrivet slag finns ett nirmare samband som inspektionen kan ha
anledning informera sig om édven det senare foretaget. Sambandet kan vara
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utformat pa olika sétt. Det kan bestd i att de bada foretagen leds av i huvudsak
samma personer eller ocksd i att den vinst som kan uppkomma hos de
béda foretagen dr avsedd att till ndgon del direkt eller indirekt tillfalla i
huvudsak samma personer. Det dr givetvis av intresse att skydda kunderna
emot att i det nirstiende foretaget bedrivs en handel for egen ridkning pa
ett sitt eller i en omfattning som fortar verkan av de regler som giller
for fondkommissionsfirman. Samma giller betriffande kreditgivningen.
Med sddana foretag som har till andamal att bitrdda vid kop eller forsdljning
av virdepapper asyftas narmast sddana investeringskonsulter som numera
forekommer pd marknaden. Foreligger ett ndarmare samband av nyssnamnd
art bor det enligt utredningens mening &ligga fondkommissionsfirman att
gora det antagligt att sambandet ej foranleder menliga verkningar for fond-
kommissionsfirmans kunder eller det allmidnna. Kan ej fondkommissions-
firman fullgora ett sddant aliggande, bor enligt utredningens mening fond-
kommissionsfirmans tillstdnd kunna aterkallas. Ett sétt att undanrgja even-
tuella betinkligheter mot det samband som finns mellan en fondkommis-
sionsfirma och ett niirstdende foretag #r att inspektionen pa frivillighetens
vig bereds tillfille att granska det med fondkommissionsfirman samarbe-
tande foretagets bocker och Ovriga handlingar samt att i ovrigt undersoka
detta.

Aterkallas en fondkommissionsfirmas tillstind bor firman fa vidta de
atgidrder som fordras for att fullgora redan ingédngna avtal eller for att skydda
uppdragsgivarna mot forlust. For att dven sjilva avvecklingen skall dga
rum under sa effektiv kontroll som mojligt foreslar utredningen att for-
ordnandet for den av bankinspektionen utsedde revisorn inte upphdr forrin
fondkommissionsrorelsen avvecklats. Forordnandet for revisorn upphor allt-
sa forst ndr fondkommissionsrorelsen helt avvecklats och revisorn avldmnat
en berittelse dver avvecklingen till inspektionen.

9.4 Aterkallelse av banks tillstand att driva fondkommissions-
rorelse

Aterkallelse av banks tillstind att bedriva fondkommissionsrorelse beslutas
av olika myndigheter beroende pa institutets karaktdr. Affirsbanks tillstand
kan aterkallas av regeringen. Betriffande centralkassa for jordbrukskredit
dr det beroende pd vem som meddelat tillstaindet. Har regeringen givit till-
standet, kan den ocksi aterkalla det. Ar det inspektionen som efter be-
myndigande fran regeringen givit tillstindet ankommer det pa inspektionen
att dterkalla det. En sparbanks tillstdnd kan aterkallas av inspektionen. Lik-
som for fondkommissionsfirmorna géller hir att inspektionen forst genom
pdpekanden och erinringar bor soka att komma till ridtta med det aktuella
missforhallandet innan det yttersta medlet tas i ansprak.
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10 Insyn i annan vardepappershandel dn
fondkommissiondrers

Utredningen har i sitt arbete utgatt fran det stora intresse som i det eko-
nomiska livet tillmits borsen. Vikten av fondkommissionédrernas sitt att
fungera pA marknaden har upprepade ganger betonats. For borsfunktionerna
har emellertid dven andra parter som ocksa handlar med didr omsatta vir-
depapper sin givna betydelse. Pd Stockholms fondbors med dess begriinsade
volym och p& en marknad didr materialet i betydande utstrickning anses
ligga pa fasta hiinder kan nimligen enstaka placerares agerande fa kraftigt
genomslag pa kursbildningen. Detta giller naturligtvis sirskilt nar den som
upptrider pad marknaden forfogar dver mera betydande belopp. Nirmast
till hands liggande exempel pa storre placerare av detta slag idr investment-
bolag. forsikringsbolag, stiftelser eller andra juridiska personer som fOrvaltar
stort kapital. Det kan ocksa vara fraga om fysiska eller juridiska personer
som visserligen inte har denna institutionella karaktdr och inte heller dr
fondkommissioniirer men som har atagit sig att for andras riikning placera
storre belopp i borspapper. Mot denna allmidnna bakgrund fGreslog utred-
ningen i sitt betinkande Fondborsen, att en uppgift [or borsstyrelsen skulle
vara att folja kursbildningen vid fondbdrsen och tillse att handeln dir skedde
under forhallanden som dverensstimde med lag och forfattning samt god
alfirssed. Vidare foreslogs att borsstyrelsen skulle fa besluta om att tillfilligt
avbryta handel och notering i viirdepapper av visst slag. [ prop. 1975/76:175
s. 21, dir utredningens forslag i nyss nimnda delar behandlas, uttalar de-
partementschefen rent allmint att borsstopp bor kunna tillgripas {or att eli-
minera eller forebygga en viisentlig snedvridning av kursbildningen som
har sin grund i att aktiemarknadens intressenter inte pa lika villkor eller
i tillricklig omfattning har tillgang till de upplysningar om ett borsbolag
som behdvs for en beddmning av bolagets ekonomiska situation. Borsstopp
bor ocksa. enligt departementschefen, kunna anvindas om borsmedlem eller
dennes ombud dvertrider (6r dem gillande normer eller handlar mot vad
god affirssed bjuder och dirigenom framkallar en snedvridning av bors-
kurserna. Vidare bor borshandeln i ett visst papper kunna tillfilligt avbrytas
ocksa om kursstorningar eller viintade sddana beror pa atgirder fran en person
som star utanfor borsen. Under den tid borsstoppet varar bor, enligt de-
partementschefen. borsstyrelsen soka utrona vad som ligger bakom kurs-
storningen och direfter limna aktiemarknaden den information som kan
finnas att ge.

Redan i gillande borslagstiftning (SFS 1976:541 och 542) finns salunda
medel avsedda att bidra till att borsen skall fungera utan sadana storningar
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som beror pd verkliga eller pastadda manipulationer. Utredningen foreslog
ocksa i betinkandet Fondborsen att bankinspektionen skulle dvervaka att
verksamheten vid borsen forsiggick i overensstimmelse med lagen om
Stockholms fondbdrs och verka [6r att d@ven i dvrigt fondbdrsens verksamhet
skedde pa ett tillfredsstillande sitt samt foresla de atgirder som kunde
vara pédkallade. 1 linje med sina tidigare forslag (Oreslar utredningen nu
att bankinspektionen aligges verka for att handeln med de viirdepapper
som avses i fondkommissionslagen dger rum pa ett tillfredsstillande sitt.
For att inspektionen skall kunna fullgéra denna uppgift foreslar utredningen
forbdttrade insynsmajligheter for @mbetsverket. Detta synes kunna uppnas
genom att dels vissa nya bestimmelser tillfors fondkommissionslagen och
dels lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav utvidgas. I det foljande
limnas forst en redogorelse for de insynsmajligheter som bor tillskapas i
fondkommissionslagen. Direfter behandlas utvidgningen av den s. k. in-
siderlagen. Avslutningsvis berores erforderliga sekretessregler och vissa
straffbestimmelser.

10.1 Insynsmdjligheter enligt fondkommissionslagen

I betiinkandet Fondborsen framfordes &sikten att det borde skapas garantier
for att alla de affirer som forekommer i borsregistrerade viirdepapper kommer
till allménhetens kinnedom och detta oavsett om affirerna gors vid eller
utanfor sjdlva borsen. Borsmedlemmarna — dvs. de fondkommissioniirer
som dr medlemmar av Stockholms fondbors — borde dirfor aliggas viss
rapporteringsskyldighet betriffande affirer i registrerade virdepapper. Ut-
redningen foreslog salunda att borsmedlem, i den ordning borsstyrelsen be-
stimmer, genast skulle till fondborsen anmila alla avslut i inregistrerade
viirdepapper, omfattande minst en borspost. som han for egen eller annans
rikning medverkar till pa eller utanfor fondborsen. Anmiilan skulle innehalla
uppgift om dagen [or avslutet, foremaélet (or dverlatelsen samt kursen. Bors-
styrelsen skulle dérfor tillse att de gjorda anmilningarna pa lampligt sitt
sammanstilldes for publicering. Hirvid borde frimst beaktas, att endast
saddana uppgifter publicerades som hade en reell betydelse vid bedomning
av marknadsldget. Samtliga inkomna anmélningar antogs dirfor inte behdva
vidarebefordras till offentligheten. Det anségs inte uteslutet att en dylik
rapporteringsskyldighet kunde medfora att vissa parter for att undvika of-
fentlighet kring sina affarer undvek att vinda sig till en borsmedlem och
i stdllet anlitade négon annan formedlare. Utredningen var ej frimmande
for risken att det kunde véxa fram en ny typ av sddan ej ndrmare reglerad
miklarverksamhet. Detta var givetvis ej onskvért och utredningen forklarade
att den avsdg att — sdsom nu sker — aterkomma till fragan.
Bankinspektionen har i skrivelse 1973-10-19 hos regeringen hemstillt om
ndarmare precisering av inspektionens skyldigheter och befogenheter, savitt
avser dess uppgift att verka for att fondhandeln iger rum pa ett tillfreds-
stillande sitt. Inspektionen begiirde att den till fullgérande av nimnda alig-
gande gavs befogenhet att infordra de yttranden och gora de papekanden
och framstillningar som (6ranleddes av drendets art. Inspektionen forklarade
att den avsag att begrinsa sig till den personkrets, vars agerande var av
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omedelbar betydelse for allménhetens fortroende for fondhandeln. Som ti-
digare anforts har skrivelsen jimte handlingar i drendet overlimnats till
utredningen [or att tagas i beaktande vid fullgorandet av det éterstdende
utredningsuppdraget.

Det ir sidlunda bade utredningens tidigare standpunktstagande och till-
synsmyndighetens initiativ som ger utredningen anledning att ta upp fragan
om viss utvidgning av den offentliga kontrollen over fondhandeln.

De enskilda personer som investerar sparmedel i aktier har under senare
ar okat i antal. Utredningen har pekat pa nya inslag i aktiemarknaden av
typ aktiefonder och den fjirde AP-fonden. Investeringskonsulter har ut-
redningen ocksa berort. Utredningen har dven konstaterat att antalet bolag
med ett lagt aktiekapital och hog omsittningsbenigenhet betriffande av
dem innehavda borspapper Okat under senare Ar.

Mot bakgrund hirav anser utredningen det angeldget att inspektionen
for att kunna folja védrdepappershandeln ges mojlighet att informera sig
om foreteelser p4 marknaden. Den upplysningsskyldighet som giller for
fondkommissiondrer har utredningen berort i kap. 9. Pa sitt omrdde har
konsumentombudsmannen (KO) — sedan 1976-07-01 konsumentverket —
enligt savdl marknadsforingslagen (SFS 1970:412) som avtalsvillkorslagen
(SES 1971:112) majlighet att av ndringsidkare begdra yttrande eller upp-
lysning i drende enligt respektive lag. P4 motsvarande sitt bor bankinspek-
tionen fa befogenhet att av den som utan att vara fondkommissiondr yr-
kesmissigt bedriver eller medverkar vid handel med virdepapper begira
upplysning angéende denna handel. Héarigenom blir det mojligt for inspek-
tionen att erhdlla information frin institutionella placerare sdsom forsik-
ringsbolag, investmentbolag och liknande placerare. Inspektionen kan vidare
inhdmta upplysningar av de konsulter som vénder sig till allmadnheten genom
annonsering eller cirkuldrbrev med erbjudande om medverkan vid handel
med vardepapper.

Utredningen har uppmirksammat foreteelsen med famansigda juridiska
personer i vilka viirdepappersforvaltningen foreter spekulativa inslag i for-
ening med hog omsittningsbenigenhet. Aven om deras verksamhet inte
alltid dr att betrakta som yrkesmissig kan information om deras agerande
pa marknaden vara av betydelse for inspektionens mojligheter att verka
for att viirdepappershandeln dger rum pa ett tillfredsstillande sitt. Inspek-
tionen bor dirfor fa rdtt att inhdamta upplysningar fran juridiska personer
angdende deras handel med vérdepapper dven om den inte kan betecknas
som yrkesmiissig. Upplysningsplikten bor hir begrinsas till sadana juridiska
personer som iger eller forvaltar virdepapper i en omfattning som ej endast
ar obetydlig.

Den information som inspektionen erhéller genom svaren pa sina fragor
bor uteslutande tjina som underlag for framstéllning om lagdndring eller
for kontakt med borsstyrelsen for att denna skall kunna fa ett fylligare
underlag for beslut om borsstopp eller annan atgird. Med hinsyn till an-
vindningsomradet for informationen synes det ndrmast bli fragor av ut-
redande och klarliggande natur som inspektionen kommer att stilla. Fra-
gorna kan avse vilka parterna dr i en affir, om det giller en bytes- eller
kontantaffir, frekvensen av en viss typ av affirer etc. De kan dven gilla
blankningsaffirer: om blankning skett, vem som lanat ut sina virdepapper,
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vilka avtal som ligger bakom, avtalade tidsfrister, kurser och limiter. Yr-
kesmissigt verksamma konsulter bor av inspektionen kunna tillfrigas om
vem som ir deras uppdragsgivare, om konsulten for egen del handlat med
virdepapper vid den aktuella tidpunkten, tidigare eller senare. till vilken
kurs, vilka virdepapper som rekommenderats, skilen dirtill, hur kundre-
kryteringen sker m. m.

Den i bankinspektionens skrivelse foreslagna utvidgningen av inspek-
tionens befogenhet att begira information av andra kategorier dn fondkom-
missionirer dr naturligtvis av ndgot kinslig karaktir. Utredningen vill darfor
for sin del inta en viss restriktivitet nir det géller den ifragasatta befogenheten
att gora papekanden och har ej funnit skl att ansluta sig till inspektionens
forslag i denna speciella del.

De upplysningar som inspektionen kan finna anledning att inhimta med
avseende pa handeln med virdepapper méste, i den man det ej ar (riga
om fysisk person, begiras av styrelsen eller verkstillande direktoren [or
juridisk person, men far avse dven den medverkan som ledning eller an-
stillda kan ha limnat vid handeln. Domineras en juridisk person av en
eller ett fatal aktiedigare bor dven dessa genom den juridiska personen fa
tillfrigas om nyssnimnda handel. Inspektionens forfragningar kan vara
muntliga, men maste vara skriftliga om den upplysningsskyldige begir det.
Inspektionens begiran om upplysning &r ett beslut som kan overklagas i
administrativ ordning. Underlater den som har upplysningsskyldighet att
limna sadan bor inspektionen kunna foreligga vite. Aven beslut om f6-
religgande av vite skall kunna overklagas pa sedvanligt sitt. Friga om ut-
domande av vite provas av allmidn domstol.

Till de sekretessregler som bor gilla for det material som pa grund av
upplysningsskyldigheten kommer att finnas hos inspektionen aterkommer
utredningen nedan.

10.2 Utvidgning av insiderlagen

Lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav den s. k. insiderlagen
tridde i kraft 1972. Den ir tillimplig pa sddan aktie i svenskt aktiebolag
som noteras vid Stockholms fondbors eller pa fondhandlarlistan. Den aligger
vissa personer i ett sddant bolag att anmila sitt aktieinnehav och dndring
i innehavet till den som (Or aktieboken. Anmiilan om innehav eller dndring
i innehavet skall registreras i en sirskild forteckning. Forteckningen skall
for var och en hallas tillginglig hos bolaget och VPC. Aktiebolaget skall
liimna bankinspektionen uppgift om innehdllet i forteckningen och om de
personer som ir anmilningsskyldiga. Hos bankinspektionen ér de uppgifier
som insamlas med anledning av lagen offentliga. De personer som ir skyldiga
att anmiila sitt aktieinnehav och dndring i innehavet &r preciserade i lagen.
Anmiilningsskyldig ér den som i bolaget dr styrelseledamot eller suppleant,
verkstillande eller vice verkstillande direktor. revisor eller suppleant, chel
{or bolagets bokforing eller medelsforvaltning och innehavare av annan le-
dande befattning som normalt medfor fortrolig kinnedom om sadana bo-
lagets forhédllanden som kan paverka kursen pa aktier i bolaget. Anmiil-
ningsskyldighet omfattar sddan aktie i bolaget som iges av den anmil-
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ningsskyldige, hans make eller omyndigt barn som star under hans vardnad.
Har nagon av dem eller flera av dem tillsammans sadan visentlig ekonomisk
gemenskap med annan juridisk person dn bolaget som grundas pa andelsritt
eller ddarmed jamforligt ekonomiskt intresse, omfattar anmilningsskyldig-
heten édven den juridiska personens innehav av aktier i bolaget, om den
anmilningsskyldige har visentligt inflytande over den juridiska personens
verksamhet. Inspektionen har mojlighet att vid vite foreligga aktiebolag
som omfattas av lagen att fullgora sin uppgiftsskyldighet till inspektionen.
Vidare kan till boter eller fingelse i hogst sex manader domas den som
uppsitligen eller av oaktsamhet underlater att inom foreskriven tid anmila
aktieinnehavet eller @ndring i innehavet. Den som limnar oriktiga uppgifter
vid fullgorandet av sin anmalningsskyldighet kan domas till samma straff.

Under det utredningsarbete som foregick lagstiftningen overvigde fond-
borsutredningen lampligheten av att foresla olika lagstiftningsatgéarder i syfte
att forebygga informationsmissbruk. Eftersom det hir gillde ett nytt filt
[or lagstiftningen och svarigheterna att bevisa att informationsmissbruk 6-
rekommit dr sa utpriglade betriffande borsaffirer, ansdg utredningen att
man borde ga fram med aterhéllsamhet. Det egentliga syftet med lagforslaget
blev att for alla medborgare inskirpa vikten av ett visst handlingsmonster
pa detta omrade av affirslivet. Detta syfte skulle tillgodoses dven om lag-
stiftningen kom att omfatta blott en begrinsad personkrets. Utredningen
foreslog dérfor regler om registrering av vissa personers aktieinnehav. Ut-
redningen hade sdlunda inte pa det stadiet funnit anledning foresla ytterligare
atgirder, t.ex. i form av pafoljder vid kop eller forséljning fran registrerat
aktieinnehav. Genom den offentlighet som sadana transaktioner inom den
svenska borshandeln kunde vintas fa ansag utredningen att man erhallit
tillrdckliga korrektiv mot missbruk. Departementschefen instamde i allt vi-
sentligt med vad utredningen uttalat och ansag att tillsynen borde inriktas
pa att kontrollera att de i lagen avsedda befattningshavarna fullgjorde sin
anmilningsskyldighet och att anmirkningsvirda aktietransaktioner inte
gjordes som tydde pa missbruk av fortrolig foretagsinformation. Kontrollen
borde normalt ske genom undersokningar stickprovsvis och da det fanns
sdrskild anledning.

Lagen har under den korta tid den varit i kraft fatt en viss betydelse.
Det material som insamlats hos bankinspektionen har spritts genom mass-
media. Salunda har utdrag ur registret timligen regelbundet publicerats i
pressen. Inspektionen har gatt igenom det insinda materialet for éaren
1973-1974. Det har diarvid delats upp med hiansyn till hur langt fore del-
arsrapport, bokslutsbesked, arsredovisning och bolagsstimma som respek-
tive transaktion har skett. Resultatet visas i tabell 10.1.

Undersokningsresultatet for ar 1973 foranledde inspektionen att skriva
till verkstillande direktoren i de bolag som omfattas av lagen. Inspektionen
framholl att det generellt sett tedde sig i6gonenfallande, nir en s. k. insider
overhuvdtaget befann sig i marknaden under en kinslig period fore pub-
licerandet av betydelsefull information. Vilken period som kunde vara
kidnslig kunde givetvis variera och vara beroende pa sirskilda forekommande
omstindigheter. Enligt inspektionens mening borde denna period alltid anses
omfatta minst 30 dagar f6re meddelandet. Under denna period borde enligt
inspektionens uppfattning alltsa s. k. insiders helt avhélla sig fran affirer
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Tab. 10.1 Insiders handel inom visst antal dagar fore meddelanden etc.

1=7 8-14 15-30 Mer in 30 Totalt

1973 1974 1973 1974 1973 1974 1973 1974 1973 1974

Antal

transak-

tioner 64 40 56 46 80 58 357 507 " 557" 651
Procent 12 6 10 7 14 9 64 78 100 100

i det papper betriffande vilka de hade stillning av insiders. Utan att ge
sig in pa en bedomning i nagot enskilt fall fann inspektionen anmirknings-
virt att sa manga affirer gjorts inom 30 dagar (6re meddelandet. Sdsom
sdrskilt betidnkliga maste enligt inspektionen betecknas de icke fataliga affirer
som gt rum inom 15 dagar och t. 0. m. inom en vecka (6re meddelande.

Nagra sidkra slutsatser om missbruk av fortrolig information kan enligt
utredningens mening inte dras av materialet i tab. 10.1.

Utredningen pekade redan i sitt betiankande Fortrolig foretagsinformation
och borshandel (SOU 1970:38) pa vissa kategorier utanfor bolaget som kunde
tiankas ha tillgang till fortrolig information om foretag. Som exempel angav
utredningen vissa funktionérer hos banker och fondkommissionsfirmor, bors-
kommentatorer och finansanalytiker. Utredningen avvisade en tanke pa
offentlig registrering av dessa personers innehav. De hade inte den naturliga
anknytning till ett visst bolag som de personer vilka utredningen foreslog
skulle omfattas av anmilningsskyldighet. Vidare ansdg utredningen att i
de fall dessa kategorier ¢j redan hade pa frivillighetens viig uppsatt etiska
normer for sitt handlande sddana kunde vintas bli etablerade som en f6ljd
av den foreslagna lagstiftningen. I den allmidnna debatten har en utvidgning
av insiderlagen och inspektionens befogenheter tagits upp till diskussion.
I en interpellationsdebatt i riksdagen har vidare diskuterats om inte dven
statliga funktiondrers aktieinnehav i de fall dessa har tillgang till fortrolig
information av betydelse for bedomning av akties viarde borde bli foremal
for en sirskild offentlig registrering. Med de 6kade krav pa informationsplikt
som stillts pa foretag i forhallande till sina anstéllda har fraga ockséa vickts
om e¢j ledamoter av foretagsnaimnder och arbetstagarkonsulter borde vara
underkastade registreringsskyldighet. Aven bankinspektionens i det fore-
géende berorda begidran av precisering av sina befogenheter ger utredningen
anledning att nu ta upp fragan om en utvidgning av insiderlagen.

Vad forst angar fragan om vilka ytterligare personer som skulle kunna
tinkas bli omfattade av anmalningsskyldighet enligt insiderlagen ér utred-
ningen a ena sidan vil medveten om att de som kan ha fortrolig fGre-
tagsinformation utgor en betydligt vidare krets @n de som édr anmilnings-
skyldiga enligt lagen. Vidare finns det grupper med sadan overblick och
insikt i fradgor av betydelse f6r bedomning av aktiemarknadens utveckling
over huvud taget eller av sdrskilda branscher som man kunde dverviga
att inrymma under anmilningsskyldigheten. A andra sidan understroks i
betinkandet Fortrolig foretagsinformation och borshandel den betydelse
man maste lagga vid rittssikerhetsaspekten. Utredningen ansdg det darfor
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nodvindigt att de som skulle omfattas av anmilningsskyldighet hade er.
anknytning till bolaget som var litt konstaterbar. Utredningen &r alltjamt
av den uppfattningen att den som skall ifrigakomma for anmélningsskyl-
dighet bor ha nagon uppenbar anknytning till bolaget.

En sddan kategori dr aktiedgare. Dessa har visserligen inte i allmidnhet
tillgang till fortrolig foretagsinformation. Ror det sig om stora aktieidgare
ar de dock ofta representerade i styrelsen. Savil i USA som i Viisttyskland
ingér stora aktiedgare i de kategorier som omfattas av nu ifragasatt lag-
stiftning, i Visttyskland genom 6verenskommelse mellan borserna. [ USA
och Storbritannien har grinsen satts vid 10 procents innehav medan gransen
for Visttysklands del gar vid 25 procent. I Storbritannien var syftet med
bestimmelsen ursprungligen att forhindra att foretag kops upp i hemlighet.

Utredningen ir av den uppfattningen att kategorin storre aktiedgare bor
omfattas av anmilningsskyldighet enligt insiderlagen. Var grinsen bor siittas
kan vara foremal for olika uppfattningar. Ett aktieinnehav i svenska bors-
eller fondhandlarnoterade bolag som uppgéar till 10 procent utgor ett stort
innehav. I likhet med vad som giller i USA och Storbritannien anser ut-
redningen dirfor att aktieinnehav och dndring i innehavet bor anmilas av
den som iger minst 10 procent av aktiekapitalet i ett bolag eller aktier
motsvarande 10 procent av rostvardet for samtliga aktier i bolaget.

En annan kategori med uppenbar anknytning till bolaget utgors av le-
damdoter i foretagsnimnden. Dessa torde fa information om f[Oretaget av
beskaffenhet att kunna paverka kursutvecklingen. Aven ledamoter i 0-
retagsnamnder i bolag som omfattas av lagen bor dirfor vara underkastade
anmilningsskyldighet. Med den utveckling som idger rum pa arbetslivets
omrade i fraga om informationsskyldighet gentemot de anstillda och dessas
mojligheter att anlita expertis [or att bedoma informationen torde dven ar-
betstagarkonsulter & fOrtrolig foretagsinformation och komma att fa en
uppenbar anknytning till bolaget. Dessa bor dirfor ocksa omfattas av lagen.

Betriiffande funktiondrer i banker och fondkommissionsfirmor foreslar
utredningen viss anmilningsskyldighet i fondkommissionslagen. Utred-
ningen anser att den begrinsade reglering detta kan sidgas innebira &r till-
ricklig med tanke pa den tillsyn som banker och fondkommissionsfirmor
ar underkastade. Vad angar borskommentatorer har Publicistklubben, Sven-
ska Journalistforbundet, Svenska Tidningsutgivareforeningen och Sveriges
Radio antagit gemensamma regler enligt vilka en journalist ej far for egen
eller annans vinning utnyttja opublicerade nyheter betriffande ekonomiska
forhallanden eller atgiirder hos stat, kommuner, organisationer, foretag eller
enskilda. I friga om finansanalytikerna dr att ndmna att det inom Sveriges
finansanalytikers [Orening pagar ett arbete for att faststilla likartade regler.
Mot bakgrund hirav anser utredningen det for nirvarande ej erforderligt
att dessa kategorier omfattas av anmilningsskyldighet.

Vid beriikkningen av aktieinnehavets storlek bor hdnsyn tas inte bara till
de aktier en person sjilv dger utan ocksa till vissa honom nirstéende per-
soners innehav. Betriffande juridiska personer bor innehavet beridknas pa
samma sitt som foreskrivs i den nu gillande insiderlagstiftningen. For ju-
ridisk person som ingar i en koncern innebir detta att det &r moderforetaget
som dr anmilningsskyldigt for samtliga aktier i ett visst bolag vilka dges
av de olika i koncernen ingaende juridiska personerna.
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Som framgdr av den tidigare redogorelsen ger inte insiderlagen for niir-
varande inspektionen nagra mojligheter att ndrmare informera sig om den
handel som bedrives av de anmilningsskyldiga savitt avser aktier i de
bolag vari de anmilningsskyldiga dr insiders. Utredningen intar i sitt {orslag
till fondkommissionslag den standpunkten att inspektionen, for att kunna
fullgora sin uppgift att verka for att virdepappershandeln iiger rum pa ett
tillfredsstillande sitt, bor erhélla befogenhet att infordra upplysningar iven
fran andra dn fondkommissionirer. For bevarandet av allmiinhetens for-
troende for borsen har det betydelse att den handel med aktier i det egna
bolaget som en anmilningsskyldig bedriver ej framstar som diskutabel. Ut-
redningen dr dédrfor av den uppfattningen att bankinspektionen iven av
den som dr anmilningsskyldig enligt insiderlagen bor pad samma sitt som
i den foreslagna fondkommissionslagen kunna infordra uppgift om dennes
handel med aktie i fraga om vilken anmilningsskyldighet foreligger. I likhet
med den information som inspektionen erhéller enligt fondkommissions-
lagen bor dven dessa upplysningar frimst tjina som underlag for fram-
stdllningar om lagéindring eller for kontakt med borsstyrelsen angaende bors-
handeln. Didremot bor inspektionen inte ha ndgon speciell befogenhet att
for den upplysningsskyldige gora papekanden angdende dennes siitt att gora
affirer. Utredningen behandlar i fljande avsnitt de sekretessregler som bor
gilla for det material som kommer att finnas hos bankinspektionen.

10.3 Sekretessregler

For nédrvarande giller for verksamhet under bankinspektionens tillsyn sek-
retesskydd enligt lagen (1937:249) om inskrinkningar i réitten att utbe-
komma allmédnna handlingar (sekretesslagen). Handlingar som inkommit
till eller upprittats hos inspektionen rorande fondkommissionsrorelse och
fondborsverksamhet i vad de rora vederborande yrkesutdvares enskilda
affdrer eller andra personers ekonomiska forhallanden™ far icke utlimnas
tidigare @n 20 ar efter handlingens datum om inte inspektionen for full-
gorande av sin uppgift provar det nodigt. Den som obehorigen yppar vad
han som f(Gretridare for eller innchavare av befattning hos inspektionen
fatt sig bekant om fondkommissioniirs eller annans affirsforhillanden kan
domas till dagsboter. Sker det for egen eller annans fordel eller for att skada
eller begagnar han sig eljest i sddant syfte av kinnedom i nimnda hiinseende
kan han enligt 48§ 1919 ars lag domas till fingelse.

Efter offentlig utredning har forslag lagts fram som innebir att bada dessa
bestimmelser skall dndras. Offentlighets- och sekretesskommittén (OSK)
foreslar i sitt betinkande (SOU 1975:22) med forslag till lag om allmiinna
handlingar att sekretesslagen upphivs och ersitts av en lag om allminna
handlingar. Till de synpunkter som OSK framfor i betinkandet angéende
sekretess for bankinspektionens verksamhet sdvitt avser fondkommissio-
ndrer kan fondborsutredningen ansluta sig. [ den av OSK foreslagna lagtexten
har hidnsyn inte kunnat tas till de bestimmelser som fondbdrsutredningen
nu oOverviger att foresld. Fondborsutredningen forordar dirfor att tredje
stycket i 30§ forslaget till lag om allmidnna handlingar far en iindrad ut-
formning. Enligt utredningens mening bor nimligen handling hos bankin-
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spektionen i drende enligt 31 § fondkommissionslagen eller 10 § insiderlagen
som inkommit till eller upprittats hos inspektionen hallas hemlig, om den
innchaller sidan upplysning att utlimnande kan medfora skada [6r den
uppgiftsskyldige eller annan. I §vrigt bor tredje stycket 30 § i den foreslagna
lagen om allminna handlingar kunna vara oforindrat. Hemlighdllandet bor
salunda fa avse en tid av 20 ar fran handlingens tillkomst. Vidare bor in-
spektionen kunna utlimna handling om den finner det erforderligt for full-
gorande av sin uppgift.

I Tystnadspliktskommitténs betinkande (SOU 1975:102) angaende tyst-
nadsplikt och yttrandefrihet har 48 § i 1919 ars lag foreslagits f& en annan
utformning. I 48 § intas sdlunda endast en hénvisning till vissa paragrafer
i lagen om offentliga funktiondrers tystnadsplikt (LOFT). Fondborsutred-
ningen foreslar motsvarande utformning i fondkommissionslagen.

10.4 Straffbestimmelser

Vissa straffbestimmelser i 49 § 1919 &rs lag erbjuder den investerande all-
minheten ett visst skydd. Dir stadgas t. ex. att den, som offentliggor eller
bland ett flertal personer sprider meddelande, som uppenbarligen har till
syfte att uppmuntra till spekulation i fondpapper kan fillas till ansvar. Samma
risk 16per den, som i syfte att inverka pd allmiinhetens eller ett flertal per-
soners upplattning om fondpappers viirde eller fondmarknadens lige over-
huvud sprider rykte, som han vet vara osant, ingar skenavtal eller forfar
svikligt pa annat sitt. Vidare kan den drabbas av pafoljd, som for egen
eller annans fordel begagnar sig av ndgons oerfarenhet eller littsinne till
att (orleda honom till spekulation i fondpapper i storre utstrickning dn som
med hidnsyn till hans tillgdngar kan anses rimligt.

Dessa speciella straffbestimmelser torde, i varje fall under senare de-
cennier, ¢j ha lagts till grund for vickande av nagot atal. Det skulle dé
kunna hivdas att de numera kommit sd ur bruk att de borde upphivas.
Men nya. oforutsedda forhdllanden upptrider fran tid till annan pad viir-
depappersmarknaden och den investerande allmiinhetens behov av visst
skydd har kommit att alltmer uppmirksammas, varfor limpligheten av att
avskaffa de aktuella bestimmelserna kanske kan ifragasittas. Med de dkade
befogenheter for tillsynsorganen att komma tillritta med olika avarter som
utredningen i vrigt foreslar och som fér siigas avsevirt forindra helhets-
bilden. anser utredningen dock att de nu behandlade sirskilda straffbestim-
melserna kan upphivas.
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11 Specialmotivering

Vid utarbetandet av forslagen till lagtext har utredningen utgatt fran att
de lagforslag som utredningen framlade i betinkandet Fondbdrsen genom-
fors samtidigt som forslagen i forevarande betinkande.

Den forfattningsméssiga regleringen av fondkommissionsfirmornas verk-
samhet sker i en fondkommissionslag dar det ocksa lamnas vissa grund-
liggande definitioner. For affirsbanker, sparbanker och centralkassor for
jordbrukskredit — foreningsbanker sker regleringen i princip i respektive
banklag. Vissa av de bestimmelser som finns i fondkommissionslagen édger
tillimpning dven pd de banker som dr fondkommissiondrer. Ddrfor gors
en hinvisning i de olika banklagarna till de bestimmelser i fondkommis-
sionslagen som giller. Vissa dndringar dger ocksd rum i lagen (1971:827)
om registrering av aktieinnehav (insiderlagen) och vidare i lagen (1919:242)
med vissa bestimmelser om ritt att forfoga dver annan tillhoriga fondpapper.
I lagen om allminna handlingar forekommer vissa foljddandringar. Aven
den av utredningen i betinkandet Fondborsen foreslagna Kungorelse om
Stockholms fondbérs dndras som en foljd av utredningens instédllning i co-
urtagefragan.

I det foljande limnas specialmotivering till de olika paragraferna i de
avgivna lagforslagen.

11.1 Fondkommissionslagen

Innehdllet i den foreslagna fondkommissionslagen har disponerats pa fol-
jande siitt. I inledande bestimmelser ges vissa definitioner och forutsitt-
ningar for att aktiebolag skall fa bedriva fondkommissionsrorelse. Direfter
foljer i 4 — 8 §§ vissa bestimmelser om krav pa kvalifikationer pa styrelsen
for ett fondkommissionsbolag och bestimmelser om fondkommissionsbo-
lags firma. De regler som giller for fondkommissionsbolags rorelse aterfinns
i 922388, Tillsynen och tillsynsmyndigheten behandlas i 23 — 29 §§. Under
rubriken sidrskilda bestimmelser (30 — 36 §3) har intagits regleringen av in-
spektionens skyldighet att verka for att viardepappershandeln dger rum pa
ett tillfredsstillande sédtt. Den till nyssnamnda uppgift knutna ritten for
inspektionen att informera sig aterfinnes ocksa hir. I detta sammanhang
har dven placerats bestimmelser om att vissa begriansningar i fondkom-
missionsbolagens rorelse giller dven for juridiska personer som dger en fem-
tedel av ett fondkommissionsbolag liksom om inspektionens majlighet att
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foreldgga vite har placerats hidr. Vidare har vissa inskrinkningar i ritten
for befattningshavare att dga del i eller ingd i styrelsen for ett fondkom-
missionsbolag och den tystnadsplikt som giller for en befattningshavare
inrymts under rubriken. En besvirsregel finns i 37 § och straffbestimmelser
i 38 -39 §3§. Lagen avslutas i 40 § med en erinran om att bestimmelserna
i fondkommissionslagen inte giller for Sveriges Riksbank. Direfter foljer
ikrafttridande- och Overgangsbestimmelser.

[N

I forsta punkten definieras vad som forstas med fondkommissionsrorelse.
Diirav framgér att det skall vara friga om yrkesmiissig handel i kommission
med vissa uppriiknade slag av virdepapper. Upprikningen avses vara ut-
tommande. Med uttrycket liknande skuldebrev har utredningen markerat
att det dr skuldebrev som ir avsedda for omsittning pa sitt som giller
for obligationer och forlagsbevis som omfattas av lagen. Det fastslas att
det skall vara frdga om handel i kommission dvs. handel i eget namn
men {or annans rikning. Handel med viirdepapper som bedrivs endast for
egen rikning faller utanfor definitionen.

I andra punkten uttalas att fondkommissionslagen giller utover bestim-
melserna om handelskommission i lagen (1914:45) om kommission. han-
delsagentur och handelsresande. De grundliggande reglerna for fondkom-
mission ér salunda reglerna i sistnimnda lag.

Paragrafen ersiitter 1§ i 1919 érs lag. Se allmidnna motiveringen 4.3.

23

Paragrafen ersitter 2 — 4 §3§, del av 5 § samt 6 § i 1919 ars lag. Se allmédnna
motiveringen 4.1 och 4.2.

33

For aktiebolag #r bankinspektionen tillstindsmyndighet. I frdga om affirs-
banker, sparbanker och centralkassor for jordbrukskredit blir banklagstift-
ningen inom respektive omrade tillimplig. For affdrsbanker &r det alltsd
regeringen som provar frdgan om tillstand att bedriva fondkommissions-
rorelse mot bakgrund av 4 § banklagen. Formellt sker provningen i samband
med oktrojansokan eller ansokan om stadfdstelse av beslut om éndring av
bolagsordning. Nir det giller sparbank dr bankinspektionen tillstdindsmyn-
dighet i enlighet med 6 och 7 §§ sparbankslagen. Vad slutligen giller cen-
tralkassa for jordbrukskredit dr antingen regeringen eller efter regeringens
bemyndigande bankinspektionen enligt 18 § jordbrukskasselagen tillstdnds-
myndighet. Se allmdnna motiveringen 4.1 och 4.2.

43

For fondkommissionsbolag giller vad om aktiebolag i allminhet ir fore-
skrivet om annat inte f6ljer av fondkommissionslagen. Se 5 - 8. 27 och
29 8%, Allmidnna motiveringen 4.3.
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58

Eftersom regler tillskapas med krav pd visst minsta kapital i relation till
ett fondkommissionsbolags placeringar har det icke ansetts erforderligt att
hoja minimikapitalet utéver vad som foreskrives i 1919 ars lag. Hdrigenom
forsvaras ej nystartandet av fondkommissionsbolag, som #gnar sig enbart
at kommissionshandel.

63

I aktiebolagslagen (1975:1385) som trider i kraft 1977 stadgas att om ak-
tickapitalet eller maximikapitalet ej uppgar till en miljon kr. kan styrelsen
besta av en eller tva ledamdter om minst en suppleant finns. Fondkom-
missionsbolags styrelse skall emellertid besta av minst tre ledamdéter. I ett
fondkommissionsbolag skall styrelsen utse en verkstillande direktdr dven
om inte aktiekapitalet eller maximikapitalet uppgar till minst en miljon kr.
[ syfte att tillforsiikra fondkommissionsbolag sakkunskap stadgas att verk-
stiillande direktdren och en av styrelseledaméterna skall genom tjinstgoring
hos fondkommissionsbolag eller pa annat sitt ha vunnit for verksamheten
tillriicklig erfarenhet. Aven om kravet pd tre ars tjinstgdring borttagits bor
tjanstgoringen ej avse alltfor kort tid. Med tjanstgoring hos fondkommis-
sionsbolag bor kunna likstillas t. ex. tjanstgoring hos banks fondavdelning,
forsikringsbolags eller borsnoterat investmentbolags finansavdelning.
Paragrafen ersiitter 58 i 1919 ars lag. Se allmidnna motiveringen 4.2.

73

Se allmidnna motiveringen 9.1.

83

I forsta stycket forsta punkten stadgas att fondkommissionsbolags firma
skall innehalla ordet fondkommission. Aven avledningar av ordet fond-
kommission torde kunna accepteras. Hir stadgas i andra punkten ett forbud
for fondkommissionsbolag att i sin firma eller eljest vid beteckning av sin
rorelse anvinda ordet bankir eller avledningar didrav eller nagon utldandsk
form av sadant ord. I flera fondkommissionsrorelsers firmor ingér ordet
bankir i ndgon form. I dessa fall méste alltsd detta ord tas bort ur firman.
[ andra stycket tillerkdnnes i analogi med vad som giller for advokater
betriffande ordet advokat fondkommissiondrer ensamritt att anvianda ordet
fondkommission eller avledningar dédrav i sin firma eller vid beteckning
av affdrsrorelsen. Till stadgandet har knutits en straffbestimmelse i 38 §.
Se allmédnna motiveringen 4.3 och 6.1.

98

Ang. forsta stycket hinvisas till allmidnna motiveringen 4.1, 5.3. 5.4, 5.6.
6.1-3.
Andra stycket oppnar mojlighet for fondkommissionsbolag att efter till-
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stand av bankinspektionen bedriva dven annan verksamhet dn som avses
i forsta stycket. Som forutsittning for tillstind giller att sokanden skall
kunna aberopa sirskilt skdl och vidare att verksamheten star i samband
med kommissionshandeln. Dispensgivningen dr avsedd att ske restriktivt.
[ 24 § andra stycket 6ppnas en mojlighet att dterkalla dispensen. Se allminna
motiveringen 6.4.

Tredje stycket innehéller bestimmelsen att fondkommissionsbolag inte
far finansiera sig genom att utfirda forskrivningar avsedda for den allminna
rorelsen sasom t. ex. obligationer, forlagsbevis, partialbevis o. d. Se allmiinna
motiveringen 6.5.2.

10 §

I forsta stycket uppriiknas i fyra punkter de slag av egendom som ett fond-
kommissionsboalg far forvirva.

I andra stycket anges vissa begrinsningar i forvirvsritten. Salunda krivs
for forvirv av aktier som ingér som ett led i organisation av bolagets verk-
samhet och av andelar i ekonomisk forening medgivande av bankinspek-
tionen. En forutsittning for medgivande dr att organiserandet av bolagets
verksamhet i dven andra juridiska personer dn i fondkommissionsbolaget
inte framstar som fran allman synpunkt olimplig. Som ej acceptabel framstar
uppdelningen av rorelsen pé olika juridiska personer om den t. ex. riskerar
att medfora att regler i fondkommissionslagen eller annan lagstiftning ej
far avsedd verkan. For andra aktier #n sddana som forvirvats efter med-
givande, emissionsbevis samt andelar i aktiefonder far anskaffningsvirdet
sammanlagt uppga till hogst tva miljoner kr. eller, efter sirskilt tillstdnd
av bankinspektionen, tio miljoner kr.

I tredje stycket anges att bankinspektionen kan, om sirskilda skiil o-
religger, medge att fondkommissionsbolag far férviirva dven annan egendom
dn sadan som uppriknas i forsta stycket. Dispensgivningen bor utnyttjas
restriktivt och endast nér ett klart pavisat behov for underlittande av kom-
missionshandeln foreligger. Se allménna motiveringen 5.3, 5.4, 5.6 och 6.5.2.

[BEN

Utan hinder av begrinsningarna i 103 far fondkommissionsbolag skyvdda
fordran bl. a. vid exekutiv forsiljning av egendom som &r utmitt eller pant-
satt for bolagets fordran. Egendom som bolaget (Orviirvat med stod av denna
undantagsbestimmelse skall bolaget avyttra sa snart det limpligen kan ske
och senast niir en avyttring kan dga rum utan forlust for bolaget. Jfr 56 3
banklagen, 25§ sparbankslagen och 33 jordbrukskasselagen. Liksom nir
det giiller bankverksamhet forutsittes att bankinspektionen dgnar sirskild
uppmirksamhet at forvirv med stod av denna bestimmelse.

12 och 13 8%

Som forutsittning for att upplanat kapital skall fa likstdllas med eget kapital
giller att langivaren har rétt till betalning forst efter 6vriga borgenirer. Som
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framgér av 9 § tredje stycket far fondkommissionsbolag icke upplana medel
genom att utfirda for den allmédnna rorelsen avsedda forskrivningar.

Avrikningen av bokvirdet av organisationsaktier och av andelar i eko-
nomisk forening frn det egna kapitalet innebér ett krav pa full tickning
med eget kapital for sddana placeringar. Andelar i ekonomiska foreningar
har medtagits i forslaget pad denna punkt med tanke pa mdojligheten att
ge viss verksamhet av organisationskaraktir formen av ekonomisk forening.
Det har & andra sidan antagits att forvirv av andel i ekonomisk forening
i annat sammanhang dn som ett led i organisationen saknar intresse for
fondkommissionsbolag.

Orsaken till att eget kapital krivs for placeringar i obligationer och andra
fordringar for vilka staten, kommun. kreditaktiebolag. bankinstitut eller for-
siikringsbolag svarar och som l6per med fast rinta eller som loper med
en rorlig rinta som understiger det allmidnna rinteldget eller diir den ater-
staende 1optiden Overstiger tva ar ir dels att fondkommissionsbolag pa ett
annat sidtt dn bankinstituten ir beroende av nyssnidmnda tillgangar som
likviditetsreserv dels att fondkommissionsbolagen har ett relativt begrinsat
cget kapital.

Se allmidnna motiveringen 7.3.

14 §

I paragrafen stadgas att fondkommissionsbolag skall halla en med hiinsyn
till rorelsens art och omfattning tillfredsstillande betalningsberedskap. Den-
na bor planeras sa att tillgangarnas bindningstid i huvudsak dverensstimmer
med skuldernas. Se allminna motiveringen 6.5.3.

1

N

3

I forsta stycket uttalas huvudregeln att medel som fondkommissionsbolag
mottagit med redovisningsskyldighet genast skall avskiljas och insiittas pa
rakning i bank om annat ej avtalats. Alla medel som ett fondkommis-
sionsbolag i egenskap av kommissionir tar emot fran uppdragsgivare far
det anses ta emot med redovisningsskyldighet. Sadana medel skall enligt
huvudregeln avskiljas och insiittas pa bankrikning. Undantag giller om
annat avtalas.

I andra stycket bestims att avtal som fritar bolaget fran skyldigheten
att avskilja medel, skall upprittas i skriftlig form i den ordning som ndrmare
foreskrivs av regeringen eller, efter bemyndigande, av bankinspektionen.
I foreskrifterna torde bl. a. bora uttryckligen anges att avtalet skall innehélla
en erinran om, att uppdragsgivaren-insittaren i hindelse av bolagets konkurs
endast har en vanlig oprioriterad fordran, om medlen ej dr avskilda.

Liknande bestimmelser om siirskild form {or avtal férekommer i lagen
(1919:242) med vissa bestimmelser om riitt att forfoga over annan tillhoriga
virdepapper (lagen foreslas i detta betiinkande d@ndrad i nagra. huvudsakligen
formella hinseenden). I 2 § stadgas att, om nagon innehar viirdepapper som
pant eller i samband med kommission eller i vissa andra fall, dverenskom-
melse. genom vilken han tillerkinns ritt att {or annans rikning iin dgarens
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forfoga 6ver papperen, skall upprittas i sarskild form och ha visst innehall;
en motsvarande bestimmelse angdende aterpantsittning finns i 3 §. Pafolj-
den av att bestimmelsen ¢j iakttas blir hir att dverenskommelsen blir utan
verkan; dessutom kan straffansvar intrida, 4 3.

I det nu forevarande fallet har ej ansetts erforderligt att stadga ogiltig-
hetspafoljd (eller straffansvar). Triiffas avtal som befriar bolaget fran skyl-
dighet att avskilja mottagna medel men som ej upprittats pa foreskrivet,
sdtt, blir ett sadant avtal alltsa inte i och for sig av denna anledning ogiltigt
(men naturligtvis blir allmidnna avtalsrittsliga regler om ogiltighet. t. ex.
vid vilseledande, tillimpliga). Fondkommissionsbolag star under tillsyn av
bankinspektionen. Skulle det visa sig, att ett bolag i nagon omfattning soker
att pa annat sitt an som foreskrivits frita sig fran skyldigheten att avskilja
klientmedel, far inspektionen ingripa. Se allmdnna motiveringen 6.5.1.

16 §

I paragrafen slas fast att det for kredit som limnas av bolag skall finnas
betryggande siikerhet i viirdepapper. De virdepapper som far accepteras skall
vara inregistrerade vid fondbdrs eller ha utbjudits till forsiljning under sddana
forhallanden att det finns sannolika skil for att anta att de inom ett ar
fran avtalet kommeratt inregistreras vid fondbdrs. Sisom betryggande brukar
anses om virdepapperen ¢j belanas hogre dn enligt Svenska Bankforeningens
praxis, Om den sikerhet som stillts vid kreditens beviljande under kre-
dittiden nedgar i viirde far dven annan egendom godtagas som tilliggs-
sikerhet, For faststillande av sadan tilliggssikerhets viirde bor sirskild viir-
dering verkstillas. Se allmidnna motiveringen 6.1.

7S

For att minska de risker som ett fondkommissionsbolag utsiitts for stadgar
paragrafen att ett fondkommissionsbolag inte far limna kredit till samma
kredittagare eller till kredittagare som dr forbundna med varandra i viisentlig
ckonomisk intressegemenskap i en sadan omfattning att fara kan uppkomma
for fondkommissionsbolagets solvens. En utgangspunkt vid bedomningen
kan vara att krediter pa en hand oOverstigande 15 % av summan av det
egna beskattade kapitalet och det belopp som avsatts till virdereglerings-
konto kan vara diskutabla. For krediter som totalt ej Gverstiger nagot hun-
dratusental kr. kan utgdngspunkten sittas hogre t. ex. vid 30 %. Samma
beddmningar kan goras om den sidkerhet ett fondkommissionsbolag tar emot
utgors av aktier eller forlagsbevis som utgivits av samma aktiebolag eller
av aktiebolag som &r forenade i nyssnamnd intressegemenskap. Se allmidnna
motiveringen 6.1. Jfr 60 § banklagen, 29 § sparbankslagen och 37 § jord-
brukskasselagen.

183

Se allminna motiveringen 6.1. Jfr 64 § banklagen. 33 § sparbankslagen och
41 8 jordbrukskasselagen.
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19§

I paragrafen berors det timligen sjdlvklara forhallandet att en ledamot i
ett fondkommissionsbolags styrelse eller befattningshavare hos bolaget ej
far obehorigen yppa eller nyttja vad han under uppdraget eller i tjdnsten
erfarit om annans affirsforhéllanden eller personliga forhéllanden. Tystnads-
plikten kan genombrytas av vittnesplikt eller av annat tvingande skil. Pa-
ragrafen ersitter 11§ 1919 érs lag. Se allmédnna motiveringen 5.5. Jfr 37 a §
1919 ars lag (1976:541) och 192 § banklagen.

20§

Se allmidnna motiveringen 4.3.4.

21§

Se allmédnna motiveringen 5.5.

I fraga om tredje stycket jfr 43 insiderlagen,
22

Se allmédnna motiveringen S5.5.

U

Paragrafen ersitter 22 § 1919 ars lag och betriffande vitet 24 § samma lag.
Se allmidnna motiveringen 9.1.
248

Paragrafen ersitter 158 1919 ars lag. I fraga om forsta stycket se allménna
motiveringen 9.3. I friga om andra stycket se allminna motiveringen 6.4.

25 §

Paragrafen ersiitter 178 1919 ars lag. Se allmidnna motiveringen 9.3.

26 %

Paragrafen ersitter 198 1919 ars lag. Se allmidnna motiveringen 9.3.

273

Se allmdnna motiveringen 9.3. Jfr 149 § banklagen, 81 § tredje stycket
sparbankslagen och 70 § jordbrukskasselagen.

288

Paragrafen ersiitter 248 1919 ars lag. Se allminna motiveringen 9.1.
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29 §

Paragrafen ersiitter 258 1919 ars lag. Se allminna motiveringen 9.1.

30 §

Paragrafen ersiitter 38 § 1919 ars lag. Se allmidnna motiveringen 10.1.

RV

Se allmidnna motiveringen 10.1.

328

Se allminna motiveringen 10.1.

230

Forbudet mot att utfirda for den allminna rorelsen avsedda forskrivningar,
begriansningen i rétten att forvirva och inneha aktier m. m. samt principen
om avskiljande av penningmedel giller inte bara i friga om fondkommis-
sionsbolag utan @ven i frdga om vissa andra juridiska personer som har
dgarintresse i sddana bolag. Det skall vara friga om juridisk person som
ej dr oskiftat dodsbo. Den juridiska personen skall vidare direkt eller genom
annan juridisk person dga mer dn en femtedel av aktierna eller av rostvirdet
i fondkommissionsbolag. I sddant fall giller nyssnimnda begrinsningsregler
dven i friga om den juridiska personen och moderbolag till denna. Se all-
minna motiveringen 5.3, 6.5.1 och 6.5.2.

343

Paragrafen ersiitter 39 1919 éars lag.

3

N

N

For inspektionens befattningshavare giller tystnadsplikt. Paragrafens ut-
formning ansluter sig till ett lagforslag om offentliga funktionirers tyst-
nadsplikt. Nimnda lagforslag torde vara gillande lag nir forslaget om fond-
kommissionslag trider i kraft. Paragrafen ersitter 48§ 1919 ars lag.

368

Paragrafen ersiitter 41 % 1919 éars lag.

JUS

Paragrafen ersiitter 408 1919 ars lag.
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388

Se allmidnna motiveringen 4.3 och 6.1.

398

Paragrafen ersitter 47 § 1919 ars lag. Se allmidnna motiveringen 9.1.

40 §

Paragrafen ersitter 57§ 1919 ars lag.

Den nya fondkommissionslagen foreslas trada i kraft den 1 januari 1978.
Dé avses dven 1919 érs lag upphora. Utredningen har vid utformandet av
den nya fondkommissionslagen utgétt fran att lagforslagen i betinkandet
(SOU 1973:60) Fondborsen antingen redan tritt i kraft eller far trida i kraft
samtidigt med har foreliggande forslag.

I fraga om den foreslagna begrinsningen for fondkommissionsbolag att
inneha aktier (se 10 § andra stycket andra punkten i forslaget) samt de fo-
reslagna inskriankningarna for vissa storre intressenter i fondkommissions-
bolag att driva viss verksamhet (se 33§ i forslaget) foreslds en viss over-
géngstid fram till den 1 januari 1981. Ddrmed vinnes ytterligare tid for
en anpassning. Héar kan ndmnas att foreskriften i punkt 3 av ikrafttrad-
andebestimmelserna lamnar utrymme for ytterligare overgangstid.

I Ovrigt innebar ikrafttridandebestimmelserna foljande.

For fondkommissionsrorelse som startar efter utgdngen av ar 1977 avses
de nya reglerna skola gilla i sin helhet, med undantag for 10 § andra stycket
andra punkten och 33§, som enligt vad nu sagts triader i kraft forst den
1 januari 198]1.

For de fondkommissiondrer som redan existerar vid ikrafttradandet och
som ir aktiebolag men icke affarsbanker krivs fornyat tillstdnd med provning
enligt de nya bestimmelserna. Utredningen forutsitter att redan erhéllna
tillstdnd fornyas savida inte speciella omstiandigheter talar ddremot.

For affdrsbanker liksom for sdidana fondkommissionédrer som inte &dr ak-
tiebolag behdvs inga nya tillstand. For affarsbankerna framgér detta narmare
av ikrafttridandebestimmelserna till forslaget om dndring i banklagen. Det
gamla tillstandet géller dock endast under den vid ikrafttraidandet aktuella
oktrojperioden. 1 6vrigt avses affarsbankerna skola helt folja de nya regler
som foreslagits for dem. Betriffande Ovriga slag av fondkommissiondrer
som inte dr aktiebolag avses det gamla tillstandet skola gilla lingst t. 0. m.
utgangen av ar 1980 dock sjdlvfallet endast s& linge de inte ombildas till
aktiebolag. Aldre bestimmelser for dem i 4 § forsta stycket 1, 2 och 4 samt
9%, 13§ 1, 2 och 5, 18§ och 23§ andra stycket 1919 ars lag avses skola
gilla for hir avsedd kategori. Hérutover giller de nya reglerna i den mén
de kan tillimpas, t.ex. i frdga om rorelsens inriktning, forbudet mot an-
viandande av ordet “bankir” i firman, krav pd kapitaltickning, skyldighet
att ldmna upplysningar och tillsyn.
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11.2 Banklagstiftningen

I tredje paragrafen i fondkommissionslagen hinvisas betriffande tillstand
for bank att bedriva fondkommissionsrorelse till lagen (1955:183) om bank-
rorelse, lagen (1955:416) om sparbanker och lagen (1956:216) om jordbruks-
kasserorelsen. Utredningen skall nu kommentera de lagrum som foreslés
fa dndrad lydelse.

11.2.1 Lagen (1955:183) om bankrorelse

For nirvarande hidnvisar 53 § lagen om bankrorelse betréiffande ritt for bank-
bolag att bedriva fondkommissionsrorelse till 1919 ars lag. Hinvisningen
foreslas ersatt. I stillet fastslas i 53§ banklagen att bankbolag inte utan
siarskilt tillstand av regeringen far bedriva fondkommissionsrorelse. Dir siiges
vidare att i fraga om beviljande av tillstand och hur rorelsen far bedrivas
giller forutom bestimmelserna i banklagen dven 1 — 3 och 19 — 2288 i
fondkommissionslagen. Regeringen meddelar tillstdnd till fondkommis-
sionsrorelsen genom att stadfdsta bolagsordningen, om den tillimnade
rorelsen finnes vara till nytta for det allmédnna. Tillsynsbestimmelserna i
banklagen, 147-162 §§, blir tillimpliga dven betriffande fondkommissions-
rorelsen. Se allmdnna motiveringen 4.2, 5.5, 9.2 och 9.4.

I 55 § banklagen har tillagts ett nytt stycke vari oppnats mojlighet for
bankaktiebolag som erhallit tillstand att bedriva fondkommissionsrorelse
att forvirva aktier, emissionsbevis, forlagsbevis och andelar i aktiefonder
med den begrinsning som giller for fondkommissionsbolag enligt fond-
kommissionslagen. En bank som bedriver fondkommissionsrorelse har sa-
lunda ritt att forvarva nyssnamnda slag av virdepapper intill ett anskaff-
ningsviarde av tva miljoner kronor. P4 samma sitt som giller for fond-
kommissionsbolag kan denna gréns utstrackas till tio miljoner kronor efter
medgivande av bankinspektionen. Se allmidnna motiveringen 5.3, 5.4 och
5.6.

11.2.2 Lagen (1955:416) om sparbanker

Genom inforande av ett andra stycke till 23 § lagen om sparbanker medges
sparbank ritt att efter tillstand av tillsynsmyndigheten fa bedriva fondkom-
missionsrorelse. Som framhallits i den allmdnna motiveringen dr det me-
ningen att tillstand for sparbank att bedriva fondkommissionsrirelse bor
beviljas endast niir klart pavisbara behov av sadan rorelse foreligger. I fraga
om sadant tillstandsbeviljande och rorelsens bedrivande giller dels bestim-
melserna i sparbankslagen men dven 1-3 och 19-22§§ i fondkommis-
sionslagen. Tillsynsmyndigheten meddelar sparbanken tillstandet genom att
stadfédsta dess reglemente. Sddan stadfastelse far enligt sparbankslagen med-
delas om sparbanken, dvs. i det hir fallet dess fondkommissionsrorelse,
provas vara nyttig for det allmidnna. P4 samma sitt som giller betraffande
bankaktiebolag avser tillsynsbestimmelserna i sparbankslagen, 80-85 Sy,
dven tillsynen av den fondkommissionsrorelse som en sparbank kan bedriva.
Samma krav skall stéllas pa en sparbanks fondkommissionsrorelse som giller
for en affirsbanks fondkommissions verksambhet.
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Genom ett tilliigg till 24 § sparbankslagen erhéller sparbank som bedriver
fondkommissionsrorelse samma riitt att forviirva aktier, emissionsbevis, for-
lagsbevis och andelar i aktiefonder som giller for fondkommissionsbolag,
affirsbanker och foreningsbanker som ir centralkassor. Se allminna moti-
veringen 5.3, 5.4 och 5.6.

11.2.3  Lagen (1956:216) om jordbrukskasserérelsen

Aven centralkassor for jordbrukskredit, dvs. foreningsbanker, far mojlighet
att bedriva fondkommissionsrorelse. Detta sker genom ett tilligg till 30 8
i lagen om jordbrukskasserorelsen. Tillstand att bedriva fondkommissions-
rorelse kan medges av regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
av tillsynsmyndigheten. I friga om sadant tillstands beviljande och rorelsens
bedrivande giller forutom bestimmelserna i lagen om jordbrukskassero-
relsen 1-3 och 19-22 8§ i fondkommissionslagen. Tillstand att bedriva fond-
kommissionsrorelse beviljar regeringen eller efter bemyndigande tillsyns-
myndigheten genom att stadfista stadgarna for centralkassan, om den till-
limnade rorelsen finnes vara nyttig for det allminna. Tillsynsbestimmel-
serna i lagen om jordbrukskasserorelse 68-82 §§ avser dven den fondkom-
missionsrorelse som en centralkassa kan bedriva. Kraven pa den fondkom-
missionsrorelse en centralkassa bedriver skall stdllas pd samma nivd som
giller for fondkommissionsbolag, affarsbanker och sparbanker. Se allmédnna
motiveringen 4.2, 5.5, 9.2 och 9.4.

Genom ett tilligg till 32 § far centralkassa for jordbrukskredit som erhallit
tillstand att bedriva fondkommissionsrorelse samma rétt att forviirva aktier,
emissionsbevis. forlagsbevis och andelar i aktiefonder som giller for af-
firsbanker och sparbanker. Se allmidnna motiveringen 5.3, 5.4 och 5.6.

11.3 Lagen (1971:827) om registrering av aktieinnehav

1 2 § utvidgas begreppet insider till att omfatta dven andra kategorier in
tidigare. 1 samband med den numera 6kade informationen till de anstillda
om affiirshiindelser och framtidsplaner som ej natt offentlighet intar leda-
moter i foretagsnimnder en central roll. Till sitt forfogande ndr det giiller
att tolka informationen kan de anstiillda anlita arbetstagarekonsulter. Le-
daméter i foretagsnimnd och arbetstagarekonsulter omfattas darfor av an-
miilningsskvldighet enligt lagen. Samma giller for storre aktiedgare. Vid
ett innehav av minst 10 procent av aktiekapitalet eller av aktier motsvarande
minst 10 procent av rostviirdet for samtliga aktier i ett bolag foreligger an-
miilningsskyldighet. Se allminna motiveringen 10.2.

Omfattningen av anmiilningsskyldigheten behandlas i 4 3. Eftersom ka-
tegorin storre aktieiigare dven utgors av juridiska personer har anmilnings-
skyldighet inforts dven for dotterforetags aktier. Diremot ir dotterforetag
¢j anmilningsskyldigt.

I 8 § har tllagts ett andra stycke som uppmanar den som dr anmiil-
ningsskyldig pa grund av stort akticinnehav att skyndsamt meddela den
som for forteckningen nir anmilningsskyldighet upphort. Fran 9§ har
inspektionens ritt att foreligga vite liksom dven besvirsritten overflyttats
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till 11 §.

I 10 § forsta stycket medges bankinspektionen riitt att, om anledning
foreligger till antagande att nagon ér anmiilningsskyldig pa grund av stort
aktieinnehav, av denne infordra de uppgifter som ir erforderliga for be-
domande av om anmiilningsskyldighet foreligger. I ett andra stycke medges
inspektionen ritt att av den som dr anmélningsskyldig infordra uppgift om
dennes handel med aktier i fraga om vilken anmiilningsskyldighet foreligger.
Betriffande juridisk person som ir storre aktieiigare och moderforetag fo-
religger samma ritt for inspektionen betriffande dotterforetags handel med
aktie i fraga om vilken moderforetaget dr anmiilningsskyldigt.

[ 113§ faststilles den tidigare omtalade ritten for bankinspektionen att
foreldgga vite. Hiér finns ocksd en besvirsritt inrymd. I 12§ ges straff-
bestimmelser. Detta innebér endast en anpassning till den utvidgning av
lagen som fOreslas.

11.4 1919 éars lag om forfogande over annan tillhoriga
vardepapper

Utredningen foreslar ocksd vissa indringar i lagen (1919:242) med vissa
bestimmelser om ritt att forfoga Gver annan tillhoriga fondpapper. Rubriken
till lagen édndras fran att avse fondpapper till att gilla virdepapper.

I forsta paragrafen uppriknas de slag av virdepapper som lagen avser.
Dessa utgores av aktier, andra delaktighetsbevis i bolag. obligationer, or-
lagsbevis och liknande skuldebrev samt andelar i aktiefonder. Det iir alltsa
friga om samma viirdepapper som uppriiknas i 1 § fondkommissionslagen.
I andra paragrafen utbyts ordet fondpapper mot ordet viirdepapper. Den
sakliga forindringen bestar i att, i den siirskilda skriftligt avfattade handling
diir forfogandet noggrant skall anges, de viirdepapper forfogandemdjligheten
avser ej lingre behover specificeras. Didrmed har ett krav borttagits som
det ansetts betungande att uppritthalla i praxis.

Som en foljd av att kravet pa tydligt angivande av de viirdepapper som
avses borttas i 2 § bortfaller kravet dven i 3 §. I dvrigt sker ej nagon saklig
dndring i 3 §. 14 § sker endast den foriindringen att ordet fondpapper utbytes
mot ordet virdepapper. Se allminna motiveringen 6.5.4.

11.5 Sekretesslagen

Vid tidpunkten for utredningens éverlimnande finns gillande sekretess-
bestimmelser inrymda i 18 § sekretesslagen. Samtidigt har Offentlighets-
och sekretesskommittén (OSK) i SOU 1975:22 presenterat ett forslag till
lag om allmidnna handlingar innebirande forindringar i sekretesslagstift-
ningen. Fondborsutredningens forslag avser indrad lvdelse av den i niimnda
utredning presenterade 30 8. Salunda blir handling hos bankinspektionen
i drendet enligt 31 § fondkommissionslagen eller 10 § insiderlagen som in-
kommit till eller upprittats hos inspektionen hemlig, om den limnar sadan
upplysning att utlimnande kan medftra skada for den uppgiftsskyldige eller
annan. Detta innebir att det material vilket insamlas hos inspektionen till
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foljd av den frageritt som i nyssnamnda lagrum tillerkdnnes inspektionen
blir hemligt. I likhet med vad som giller for 6vrigt hemligt material pa
inspektionen far hemlighdllandet avse en tid av hogst 20 &r. Vidare far
materialet utlimnas om tillsynsmyndigheten finner det erforderligt for full-
gorande av sin uppgift. Se allmdnna motiveringen 10.3.
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Bilaga 1 Aktiehandelns struktur — en empirisk
undersokning av fondkommissionérer-
nas aktiehandel

Av Jan Werding

I denna bilaga redovisas resultaten av en statistisk undersokning som genom-
forts for att bidra med underlag for utredningens Overviganden i frdga om
fondkommissiondrernas aktiehandel samt courtageregleringen.

Studien #r upplagd som en stickprovsundersokning av de avriakningsnotor
for aktieaffirer som fondkommissionsfirmorna och bankerna regelbundet
insinder till bankinspektionen. Dessa notor utgér en dokumentation av fond-
kommissionirernas samtliga aktieafférer, bade affarer i kommission for kun-
ders rikning och firmornas affdarer for egen rikning. Avrdkningsnotorna
ar fornumrerade i bestimda serier, som i sin helhet, inkl. makulerade notor,
skall insdndas till inspektionen.

P4 basis av de givna nummerserierna drogs ett slumpmassigt urval om
10 000 avrikningsnotor avseende aktieaffarer under kalenderaret 1973. Ur-
valet gjordes i form av block om 100 notor i 16pnummerfoljd. Dérefter
insamlades uppgifter om varje utvald nota och varje affir ddr nagon nota
avseende affiren fanns med bland de ursprungligen utvalda notorna.

Fondkommissiondrernas avrakningsnotor siands till bankinspektionen i
affirsordning. Det innebér att notor som avser kop och forséljning av samma
post virdepapper ligger tillsammans. En affir avseende exempelvis en post
om 250 st. Volvoaktier kan redovisas p& foljande sitt

nota 101 forsdljning 200 Volvo
nota 102 forséljning 50 Volvo
nota 103 kop 100 Volvo
nota 104 kop 150 Volvo

En sddan grupp av transaktioner bendmns hir en affir. Eftersom stick-
provet togs i block om 100 notor i I6pnummerfoljd omfattar undersokningen
ocksa ett antal fullstindiga affdrer. I den mén nagon eller ndgra av notorna
i en affir inte kom med i det slumpmissiga urvalet kompletterades un-
dersdkningen med de felande notorna s att alla undersokta affdrer stu-
derades i sin helhet. Efter kompletteringar och utsortering av notor avseende
obligationsaffirer omfattar undersékningen 10 021 avrdkningsnotor forde-
lade p& 2 738 affirer dvs. i genomsnitt 3,7 notor per affdr.

Av tabell 1 framgér de totala kopeskillingarnas fordelning pa olika ka-
tegorier av motparter. Om exempelvis en bank i sin egenskap av fond-
kommissiondr har fatt en order frdn en kund att sélja ett antal aktier for
10 tkr. och banken avyttrar posten pé borsen till en fondkommissionsfirma
som exempelvis koper den for en kunds rikning, har banken noterats for
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Tabell 1: De totala aktiekopeskillingarnas fordelning i procent

Affirsbanker  Fondkommissionsfirmor

Affdrer med allminheten 63 49
Affdrer med banker 16 23
Affdarer med fondkommissionsfirmor 21 18
Egna affirer - 10

Tabell 2: Aktieomsittningen med allminheten i procent

Affarsbanker Fondkommissionsfirmor
Privatpersoner 53 28
Institutioner 30 33
Andra juridiska personer 12 34
Utldndska kunder S S

10 tkr. affarer med allménheten och for 10 tkr. med fondkommissionsfirmor.

De egna affarernas omfattning ar sdledes relativt begrinsad mitt efter
deras andel av fondkommissionsfirmornas sammanlagda kopeskillingar i
kommission och for egen rikning.

Tabell 2 visar affdarernas med allmédnheten procentuella fordelning pa olika
typer av kunder. Med institutioner menas borsnoterade investmentbolag
och deras dotterbolag, forsakringsbolag, aktiefonder, borsnoterade och andra
stora rorelsedrivande bolag och deras dotterbolag samt stora organisationer
och stiftelser.

Undersokningsresultatet visar att drygt hdlften av bankernas omsittning
hirrorde fran privatpersoners aktiehandel. For firmorna var privatpersoner-
nas andel bara drygt en fjardedel. Ddaremot nir det gillde institutionshandeln
visade sig de bada kategorierna av fondkommissionérer vara ungefar jaim-
stdllda. Eftersom bankerna har en storre total marknadsandel innebér det
att de ocksa formedlar storre delen av institutionernas aktichandel. En be-
tydande del av firmornas aktiehandel for allménhetens rikning utgjordes
av handel for andra juridiska personer én institutioner.

Tabell 3 visar avrakningsnotornas fordelning pa sméa och stora notor. Med
sma notor menas avriakningsnotor med en kopeskilling om 5 tkr. eller ligre.

Bankernas medelkopeskilling per nota var 10 tkr. och fondkommissions-
firmornas 36 tkr.

Tabell 3: Avriakningsnotornas fordelning pa sma och stora notor i procent

Affarsbanker Fondkommissionsfirmor

Sma notor 53 21
Stora notor 47 79
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Tabell 4: Aktieomsittningens fordelning pa sma och stora notor i procent

Affarsbanker Fondkommissionsfirmor
Sma notor 10 1
Stora notor 90 99

Tabell 5: Medelkopeskilling per nota (tkr.)

Affdrsbanker Fondkommissionsfirmor

Sma notor 19 24
Stora notor 19 45

Tabell 6: Aktieomsittningens fordelning pa viardepappersslag i procent

Affédrsbanker Fondkommissionsfirmor

Aktier noterade pa “tolv

i topp-listan™ 43 42

Andra bdorsinregistrerade

aktier 49 47

Ovriga aktier 7 7

Teckningsritter

och delbevis 1 4

Bankerna hade séledes ett stort antal sma notor som bara i mindre ut-
strackning bidrog till aktieomsittningen. Hilften av notorna svarade for
10 % av omsittningen. Men idven bankernas stora notor var i genomsnitt
inte fullt hélften si stora som firmornas stora notor.

Tabell 6 visar aktieomsittningens fordelning pd olika virdepappersslag.

Med en inbodrdes affir menas en affir som en fondkommissionir avslutat
for sina kunders rikning utan sjilvintride eller kompletteringskop/forsilj-
ningar med andra fondkommissionirer. Kundernas kop och forsiljningar
har da gétt jimnt ut och affiren har kunnat avslutas utan att féras dver
borsen. Med en ej inbordes affdar menas ett uppdrag som i sin helhet avslutats
pd borsen. Fondkommissiondren har da for kundens rikning kopt av eller
sdlt till en annan kommissionir. Blandade affirer dr dvriga transaktioner
ddr det ingéar bade inbérdes moment och avslut dver borsen.

Tabell 7: Aktieomsittningens fordelning pa olika typer av affirer i procent

Affarsbanker Fondkommissionsfirmor
Inbordes 20 7
Ej inbordes 44 55
Blandade 36 38

Bilaga 1
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Tabell 8: Genomsnittlig kopeskilling per nota (tkr.)

Affdrsbanker Fondkommissionsfirmor
Inbordes 7o) 117
Ej inbordes 11 2.7
Blandade 11 50

Affirsbankerna uppvisade en storre andel rena inbordes affdrer @n fir-
morna. [ dvrigt forefoll fordelningen pé affarstyper vara likartad for bada
typer av fondkommissiondrer. Vid en narmare granskning framkom att ban-
kernas genomsnittliga omséttning per affar var ungefiar densamma for alla
typerna. Firmorna ddremot uppvisade markanta skillnader dérvidlag.

Sjédlvintradets omfattning studerades sdrskilt. Som ovan ndmnts uppgick
de egna affdrerna till 10 % av firmornas totala kopeskillingar. Sjilvintride
till ndgon del forekom dock i 22 % av antalet affirer. Omsittningen i de
affdrer dir sjdlvintride forekom till ngon del uppgick till 38 % av firmornas
totala omsittning. Firmornas genomsnittliga egna andel av dessa affdrer
var 24 % av omsatt belopp.
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Bilaga 2 Reservationer

1. Av ledamoterna Grongvist och Lindencrona

Utredningen foreslar, att den nuvarande courtageregleringen i 1919 é&rs lag
om fondkommissionsrorelse och fondborsverksamhet 27 § punkt 6 och bors-
ordningen 30 § hdvs. Eftersom dzt ringa antalet fondkommissiondrer anses
medfora en risk for prissamarbete, foreslar utredningen emellertid en reg-
lering med den inneborden, att det Overlimnas &t bankinspektionen att
prova vilka hogsta courtagesatser fondkommissiondr har ratt att tillimpa
i affirer med virdepapper. Utredningen forutsitter, att maximisatserna skall
bestimmas si, att de medger en rimlig 1onsamhet for de kommissiondrer,
som bedriver en effektiv verksamhet. Medgivande till hojning av de hogsta
courtagesatserna tinkes bli restriktivt, sd att inte priskonkurrensens fordelar,
i form av stimulans till rationaliseringar och innovationer gar forlorade.
Maximicourtaget for smaaffirer avser utredningen skall sdttas sa lagt, att
detta courtage inte heller i fortsdttningen kommer att ge kostnadstdckning.

Vi anser, att det saknas skil att uppritthélla en sérskild prisreglering for
fondkommissionirernas arbete i samband med virdepappersaffirer. En pris-
reglering av det slag som utredningen fores!ar kan f& mycket negativa verk-
ningar.

Betriffande utredningens forslag vill vi gora foljande kommentar, ddrvid
vi skiljer mellan courtage for smaaffirer och for ovriga afférer.

1 Courtage for smaaffdrer, dvs. i huvudsak sidana vérdepappers-
affarer som i dag beldggs med minimicourtage

Mot ett courtage, for dessa affdrer, vilket ej ger kostnadstickning, anforde
Svenska Bankforeningen atskilliga skél i sitt remissyttrande over fondbors-
utredningens betdnkande: “Fondborsen”, (SOU 1973:60). Vi ansluter oss
till dessa skil. Bestimda invidndningar riktas i dag emot en sddan prissédttning
inom bankerna, att vissa tjinster helt eller delvis far betalas av andra kunder
in dem som erhéller tjinsterna. Detta méste befaras bli resultatet sd snart
avgiften for en tjinst ej ticker kostnaderna for tjansten. En sddan prissdttning
omojliggér mer eller mindre en effektiv kalkylering och kostnadsredovis-
ning. Den strider ocksd mot en efter hand alltmer uttalad strivan inom
bankerna att bestimma pris efter prestation. For denna princip har dven
bankinspektionen uttalat sig. I detta sammanhang skall ocksd uppmark-
sammas ett uttalande i proposition 1975/76:170 om dndring i fordldrabalken
m. m. Uttalandet avsig bankernas avgifter for vard av omyndigs vérde-
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handlingar. Bankf6reningen hade payrkat en hojning av dessa avgifter for
att de skulle medge kostnadstdckning. Departementschefen yttrade hirom:

"For min del anser jag att en utgdngspunkt vid bestimmandet av ifra-
gavarande avgifter dr, att bankerna skall fa kostnadstickning for den vérd
av omyndigs virdehandlingar, som det enligt lag aligger dem att utfora.
Jag anser mig bora godta bankfGreningens uppfattning att ytterligare av-
giftshojningar behovs for att full kostnadstickning skall uppnés™.

Det ér i princip obligatoriskt for en formyndare att ldta den omyndiges
virdehandlingar forvaras i bank. Om den, som ir tvungen att anlita en
banks tjdnster, enligt lagstiftarens mening bor betala banken avgifter, som
tacker kostnaderna, s& bor kostnadstidckningsprincipen gilla s& mycket mer
betriffande avgifter for tjianster, som en kund frivilligt begir av en bank,
t. ex. banks medverkan vid aktieaffdarer. Det synes icke heller rimligt, att
bankerna skulle kunna genom forfattningsreglering tvingas att for vissa
tjdnster, som de ej gdrna kan utesluta ur sitt sortiment, begrinsa sin er-
sdttning till en avgift, som ej ger kostnadstidckning. En saddan reglering skulle
dessutom ej vara konkurrensneutral, eftersom minimicourtaget for sma-
affarer har en helt annan och storre betydelse for bankerna dn for fond-
maiklarna.

Ett forlustbringande courtage for sma aktieaffirer maste i forsta hand
kompenseras med hogre courtage pa storre aktieaffirer, dir kunderna i regel
dr stora foretag. I affdrsbankernas totala kundklientel har privatkundernas
betydelse successivt okat och dr i dag ldngt storre 4n i en tidigare period.
Tidigare kunde det méahinda lata sig gora ait hélla priserna for dessa kunder
mycket ldga och soka kompensation pd andra sektorer. Sedan den stora
allmidnheten — till foljd av den allmédnna vilstdndsutvecklingen och in-
komsthdjningen — etablerat sig sésom kunder i bankerna pa en helt annan
och bredare front én tidigare framstér det som allt mindre rimligt att ligga
en del av kostnaderna for tjdnsterna till privatkunderna pa tjinsterna for
andra kunder. Sdrskilt oriktigt skulle det vara om lagstiftningen verkade
i sddan riktning. Ett forlustbringande courtage for smaaffirer kan i lingden
inte vara till gagn for denna kundkategori och didrmed ej heller nigot allmént
intresse. Resultatet av ett sddant courtage maste pa sikt bli att servicen
till dessa kunder forsdmras, t. ex. i den formen att rddgivning om placering
starkt begridnsas eller upphor. Ett ridtt avvigt courtage kan ddremot styra
efterfrigan pd denna del av markanden over till andra tjinster som biittre
tillgodoser kundernas intresse, t.ex. kop av andelar i aktiefonder.

Enligt utredningens mening dr det onskvirt, att det nuvarande under-
skottet vid bankernas formedling av sma aktieaffirer kan elimineras pé sikt
och dvergad i ett rimligt overskott. Utredningen pekar ocks& pd bankernas
fortlopande rationaliseringsatgérder och forutsitter, att ytterligare sddana at-
gdrder framdeles skall avligsna underskottet pd de sma transaktionerna.
Bankerna arbetar systematiskt i denna riktning, men effekten av de ra-
tionaliseringsétgdrder, som utredningen pekar pé, kan inte forutsittas bli
sd stor, som utredningen antar. Om en maximering av courtaget for sma-
affdrer stipuleras, bor grinsen bestimmas s att kostnadstickning uppnas.
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2 Courtage for andra affdrer dn smaaffédrer

Utredningen har overvigt om sirskilda forhallanden inom virdepappers-
handeln kan anses motivera en prisreglering pa detta omrade, men funnit
att sd icke ir fallet. Betriiffande courtaget vid de storre vardepappersaffirerna
skall dirfor enligt utredningens forslag en fri konkurrens bli tilldten, 14t
vara att bankinspektionen forutsittes skola bestimma ett hogsta tak.

Enligt vér uppfattning rymmer utredningens forslag en risk for skade-
verkningar pé ett principiellt och praktiskt betydelsefullt plan. Vi avser hér
risken att fondkommissionédrsfirmornas courtageintidkter sjunker i sddan
grad, att en del av dessa firmor slas ut eller att en del av dem finner verk-
samheten sdsom fondkommissionar ej tillrackligt [onsam jamford med andra
alternativa rorelser och darfor ligger ner denna rorelsegren. Antalet bors-
medlemmar ir redan relativt litet. Kretsen domineras dessutom av nagra
storbanker och de tre storsta fondkommissiondrsfirmorna. Dessa borsmed-
lemmar svarar tillsammans for den ojamforligt storsta delen av hela bors-
handeln. Redan ett bortfall av en eller annan fondkommissionérsfirma, sir-
skilt av de storre, skulle vara avgjort negativt. En aktiv och funktionsduglig
fondbors forutsitter att ett icke alltfor ringa antal borsmedlemmar deltar
i handeln vid borsen. En vill fungerande bors dr i sin tur av vital betydelse
for virdepappershandeln och dirmed for foretagens kapitalanskaffning och
for hela niringslivet.

Utredningen har viirderat olika tinkbara verkningar av sitt forslag med
hdr avsedda risker for dgonen, men har bedomt att dessa risker icke dr
s stora att principen om fri konkurrens behdver inskrinkas fransett det
tinkta pristaket. Vi anser, att utredningen dédrvid felbedomt nagra relevanta
moment.

Utredningen anser, att de av utredningen foreslagna inskrinkningarna
i fondkommissionirsfirmornas ritt att bedriva olika slag av rorelse knappast
kommer att minska firmornas I6nsamhet och konkurrenskraft. Dessa in-
skrinkningar, t.ex. kravet att lan fran firmorna skall ansluta till virde-
pappersaffirer, anser utredningen vara i huvudsak endast en kodifiering
av redan gillande praxis. Firmornas intéktssituation skulle ddrmed ej behdva
bli forsimrad. Betrdffande inskrinkningen i firmornas ritt att forviirva aktier
for egen rikning, vilken dr en nyhet, forklarar utredningen att den kvar-
stdende aktiefOrviirvsritten dr sé stor att firmornas verksamhet som fond-
kommissionirer icke kan bli lidande. En avveckling av dverskjutande delar
av deras aktieportfoljer skulle darfor enligt utredningens mening ej vara
menlig for firmorna. Detta dr sannolikt en felsyn. Overskjutande delar av
aktieportfoljerna, hir kallade investeringsaktierna, har sjdlvfallet stor eko-
nomisk betydelse for firmorna. Investeringsaktierna ger en lopande avkast-
ning, som inte minst under perioder med sjunkande avkastning i andra
delar av verksamheten kan bidra till att stabilisera ekonomin. Investerings-
aktierna kan dven ge betydande realisationsvinster. Hir maste ocksa beaktas
aktieportfoljernas betydelse som avskrivningsunderlag vid beskattningen.
Det dr alltsa inte riktigt att frankdnna bortfallet av investeringsaktierna eko-
nomisk betydelse for de storre firmor, som i dag har sddana aktier.

En annan nyhet i forslaget dr att kapitaltickningskravet for fondkom-
missionirsfirmorna skirps. Till skillnad mot nuvarande regler skall detta
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krav i fortsdttningen avse endast beskattat eget kapital. Detta fordyrar iakt-
tagandet av kapitaltickningskravet.

En i huvudsak fri konkurrens mellan bankerna och fondkommissionérs-
firmorna betrdffande courtaget for storre affirer anser utredningen knappast
kunna leda till en sddan minskning i firmornas courtageintikter att deras
stillning kan mera kidnnbart paverkas. Detta anser utredningen atminstone
gilla de firmor, som successivt genomfor erforderliga rationaliseringar och
over huvud drivs med tillrdcklig effektivitet. Denna utredningens bedom-
ning behover dock ingalunda visa sig riktig. Utredningen &beropar till stod
for sin uppfattning framfor allt att kvalitetskonkurrensen, dvs. tivlan att
vid onskad tidpunkt och till formanlig kurs kunna effektuera affirer, torde
vara mer betydelsefull &n majligheten till courtagesinkningar. I denna kva-
litetskonkurrens antar utredningen att fondkommissionirsfirmorna kommer
att vara overldgsna bankerna. Detta antagande framstar sdsom svarforstaeligt
av flera skil. Enligt forslaget far bankerna samma ritt till egen handel med
aktier som firmorna. Franvaron av sddan ritt har hittills for bankernas del
i ett vasentligt hidnseende uteslutit en kvalitetskonkurrens pa lika villkor.
Nir den skillnaden bortfailer, talar allt for att bankerna, som har avsevirt
storre finansiella resurser dn firmorna, skall kunna bli dessa helt jimbordiga
i kvalitetskonkurrensen. I detta nya ldge far bankerna — om det alltjimt
skall falla pa deras lott att formedla smaaffirer for ett forlustbringande
courtage — ett starkt intresse att 0ka sin andel av de storre affarerna. Detta
kan visa sig gilla dven om konkurrensen méste ske medelst starkt reducerade
courtage for dessa affdrer.

Mot den sdlunda beskrivna bakgrunden kan icke uteslutas att fondkom-
missiondrsfirmornas courtageintikter, som i allt visentligt hinfor sig till
de stdrre affarerna, kan komma att minska i sédan grad att denna del av
deras rorelse blir ointressant. Sérskilt kdnnbar skulle minskningen av
courtageintdkterna kunna bli for fondkommissionérsfirmorna vid ett allmint
kursfall pd borsen, dd dessa intdkter automatiskt minskar till foljd bade
av kursfallet och av den minskade transaktionsvolymen.

Utredningen forutsitter, att en courtageséttning fran bankernas sida enligt
vad nu sagts, skulle kunna foranleda ingripande frin bankinspektionen,
eftersom courtagesittningen skulle kunna anses avvika fran principerna for
sund bankverksamhet. Hér skall bortses ifrdn att ett sddant ingripande enligt
sakens natur sannolikt skulle komma pé ett timligen sent stadium av ut-
vecklingen och ddrmed ej vara nagot sikert remedium for fondkommis-
siondrsfirmorna. Av storre betydelse ir, att det knappast skulle strida mot
principerna for en sund bankverksamhet om bankerna sokte uppné att fond-
kommissionsrorelsen som rorelsegren gick ihop for dem och att detta kunde
ske utan att en kategori kunder fick vara med och betala tjinster till en
helt annan kategori av kunder; en princip, som bankinspektionen i andra
sammanhang har gétt emot.

Vi vill sasmmanfattningsvis hivda, att de foreslagna reglerna for courtage
kan — framforallt tillsammans med de forutsatta nya begrinsningarna i fond-
kommissiondrsfirmornas ritt att bedriva rorelse — i sdidan grad minska dessa
firmors I6nsamhet att en del av dem kan falla bort som bérsmedlemmar.
Med hénsyn till nackdelarna for fondbérsens funktion av en sddan utveckling
vill vi fororda, att de foreslagna courtagereglerna ej genomfores.
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2. Av ledamoten Langenskiold

[ forslaget till fondkommissionslag 10 § 2:a st. 2:a meningen foresldr ut-
redningens majoritet ett forbud for fondkommissiondr att annat dn i mycket
begrinsad utstrickning 4ga aktier. Samtidigt foreslar majoriteten i 33 § att
forbudet skall omfatta d4ven annat bolag i samma koncern som fondkom-
missionéren.

10§ 2:a st. 2:a meningen

I 1919 ars nu gillande lag finns inget sidant nu aktualiserat forbud. Fond-
kommissionir — exkl. bank — har full ritt att handla for egen rikning. Av
forarbetena till lagen framgar att man beaktade de risker som lag i att fond-
kommissionirens intressen i marknaden kunde skilja sig frdn uppdrags-
givarens, eftersom man ansag att ett forbud mot handel for egen rdkning
skulle vara “ett alltfor hardhint ingrepp i utvecklingens géng’ sokte man
sig i stillet fram pé frivillighetens vig.

Fondkommissionédrerna har statt under kontinuerlig uppsikt av Bankin-
spektionen. Utredningen har i likhet med Bankinspektionen inte funnit né-
gon anledning till vare sig anmérkning eller misstanke mot fondkommis-
siondrerna p. g. a. att fondkommissionirerna utdvat sin rétt att handla for
egen rikning. 1919 ars lag har saledes i denna del fungerat utan anmérkning
och ingen anledning har dirfor funnits att inféra forbud, begrinsning eller
andra dndringar.

Majoritetens uttalande i sammanfattningen om att inskrdnkningar i rdtten
till handel for egen rikning till stor del skulle avse sidana innehav som
inte har betydelse for deras verksamhet som kommissiondrer kan jag inte
godkinna. Uttalandet har gjorts utan foregdende utredning och &r enligt
min mening ett felaktigt antagande. Det rétta forhallandet dr att storleken
av ifragavarande varulager av aktier har stor betydelse for de stora fond-
kommissionirernas verksamhet. Varulagrets storlek har betydelse for stor-
leken pa de obeskattade reserverna. Ju storre de obeskattade reserverna
ar desto storre sdkerhet och desto bittre service kan kunderna erbjudas.
Ur kundernas synvinkel ir det likgiltigt om fondkommissionirens reserver
ir beskattade eller obeskattade. I sistnimnda fall kan fondkommissionéren
dock erbjuda ett i det nirmaste dubbelt sé stort eget kapital som sékerhet.
Utredningen har i ovrigt tryckt starkt pd sikerhetsaspekten men i detta
fall har majoriteten bortsett fran denna.

Genomforande av de av utredningens majoritet foreslagna begransningar
for de enskilda fondkommissionirerna skulle tillsammans med genomfor-
andet av de nya kapitaltickningsreglerna komma att innebéra en allvarlig
minskning av i varje fall de storre enskilda fondkommissiondrernas kon-
kurrenskraft bl. a. genom att kunderna i fortséttningen inte skulle kunna
erbjudas exempelvis de aktieposter som nu dr mojligt eftersom varulagrets
storlek sa starkt méste begridnsas.

Det foreslagna forbudet — begrinsningen — for fondkommissionér att hand-
la aktier for egen rikning har inte tillkommit p. g. a. vad som framkommit
under utredningen och har saledes inget stod i det underlag utredningen
redovisat. Det saknas dven i ovrigt motiv for inforande av ifrdgavarande
forbud och enligt min mening talar mycket tvdrtom for att de enskilda
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fondkommissionérerna skall f& bibehalla sin ritt att handla med aktier for
egen rikning i den utstrdckning som rorelsen foranleder.

339

Majoritetens forslag att forbudet skall omfatta dven annat bolag i samma
koncern har betydelse frimst for AB Skénska Cementgjuteriet som iger
samtliga aktier i AB Fondkommission och AB Jacobson & Ponsbach samt
Investment AB D Carnegie & Co, som #ger samtliga aktier i AB Ban-
kirfirman Langenskiold. Cementgjuteriet placerar regelmissigt en del av
sin nddvindiga stora likviditet i borsnoterade aktier och Carnegie har enligt
bolagsordningen till indamal att placera sina tillgingar i aktier. Biigge bolagen
kommer, om forslaget genomfores, att fa vilja mellan att avstd fran att
ha egna aktieinnehav eller silja ut minst 80 % av aktierna i fondkommis-
sionérsdotterbolagen. [ bigge fallen maste moderbolagets aktieiigare rikna
med ett ekonomiskt avbrick om forslaget genomfores. Utredningens forslag
framstar som obegripligt och opékallat mot bakgrund av att Bankinspek-
tionen helt nyligen med uppenbar vilvilja godtagit Cementgjuteriet som
ny innehavare till den stora forut fAmansigda fondkommissionérsfirman
Jacobson & Ponsbach. Majoritetens forslag bygger inte pa utredningens
resultat, dvs. utredningen redovisar inte ndgot underlag for nodvindigheten
av ett s& drastiskt ingrepp. D4 detta enligt min mening kan fa allvarliga
ekonomiska konsekvenser for bl. a. de anstiillda och dgarna till berérda fond-
kommissiondrsfirmor och det inte heller i dvrigt finns ndgot rimligt skl
for inférande av forbudet, saknas det enligt min mening motiv att infora
den fOreslagna begrinsningen i ritten att inneha aktier.

17 ¢

Mot den foreslagna lydelsen av lagtexten har jag ingen erinran. Majoritetens
skrivning i kap. 6 kan emellertid komma att tolkas som direktiv till Bank-
inspektionen vid tillimpningen av denna paragraf. Jag vill dirfor gora fol-
jande papekande och reservation.

Utredningen konstaterar, efter att ha papekat att de sikerheter som fond-
kommissiondrerna kommer att f& mottaga ir av mycket hog klass. att for
banker i enhandskrediter inte inriknas kredit mot sikerhet i borsnoterade
aktier inom aktiernas belaningsvirde. En fondkommissionir far enligt for-
slaget endast belana borsnoterade och dirmed jimforliga virdepapper. Be-
laningen far endast ske till av Svenska Bankforeningen faststillda belanings-
kurser. Ddrutover giller kapitaltdckningsregler som ir striingare for en fond-
kommissiondr dn en bank. Detta torde tillfredsstilla diven mycket lingt-
géende sidkerhetskrav. Majoriteten limnar trots dessa sikerhetsforeskrifter
dérutdver direktiv att i enhandskrediter for enskilda fondkommissioniirer
skall inrdknas kredit mot sikerhet inom aktiernas belaningsvirde, vilket
inte giller for bankerna. Som skil for detta forslag anfores den storre risk-
spridningen i en bank. Dérvid bortser majoriteten fran det faktum att ban-
kerna regelmissigt gor sina forluster pa utlining mot sikerhet som ofta
dr avsevirt mycket simre dn utlidning mot bdrsnoterade aktier inom be-
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laningsvirdena. Det limnade direktivet dr darfor enligt min mening helt
omotiverat och till och med felaktigt. Dessutom skulle en tillimpning av
ett sddant direktiv leda till att storre kreditkunder forbeholls at bankerna.
Detta skulle komma att bryta sonder vil fungerande kundforhdllanden mel-
lan fondkommissionédrer och deras storsta kontokunder. Dessutom skulle
detta innebdra en allvarlig och onddig forsimring av I6nsamheten for fond-
kommissionérerna.

Courtagefragan

Ledamoterna Gronquist och Lindencrona har avgivit sérskild reservation
i courtagefragan. Jag delar deras synpunkter och ansluter mig till deras re-
servation.

3. Av ledamoten Lindencrona

Utredningen har forordat att kapitaltickningsregler for de privata fondkom-
missiondrerna infors i fondkommissionslagen. De foreslas dirvid bli ut-
formade sa att relationen mellan eget kapital och olika slag av tillgdngar
skall uppga till ldgst vissa i lagen angivna procentsatser.

Négot alternativ till kapitaltickningsreglerna har icke givits. Mojligheterna
att via forsidkring tillgodose de uppstillda kraven har diskuterats, men en
majoritet i utredningen har icke ansett att mojligheten bor limnas 6ppen
for att ersitta kapitalreglerna med en forsikring mot forluster. Reglerna
om Kkapitaltickning skulle hdrmed kunna bli helt eller delvis obehdvliga
beroende pa forsikringsskyddets omfattning. En sddan 16sning, menar ma-
joriteten bland utredningens ledamoter emellertid, dr for svenska forhal-
landen oldmplig och pekar pa svarigheter att genom forsikring ticka samtliga
kundforluster, vilket maste vara fallet om forsidkringen skall ge det full-
stindiga skydd, som efterstrivas. Svarigheter att forsidkringstekniskt kvan-
tifiera risken samt svérigheten att nd en riskspridning framhalles ocksa.
Jag kan inte instimma till fullo i detta. Under forutsiittning att kriterier
skapas for att det efterstrivade skyddet for kunderna icke forsvagas vid
en forsikringslosning, kan jag icke se sisom nagon nackdel att ett alternativ
till de uppstillda kapitaltickningskraven finns att tillgd for den enskilde
fondkommissiondren. Det méste nimligen vara en fordel for denne att i
samband med handel med virdepapper kunna vilja mellan flera 16sningar
eller en kombination av dessa Iosningar och dessutom underlétta en ur
allmidn synpunkt onskvird nyetablering.

[ en i maj 1976 publicerad OECD-rapport avgiven av en arbetsgrupp ur
OECD:s kapitalmgrknadskommitté rubr. “*Self-regulating Security Markets™
pekar man ocksd pa mojligheten att ticka forekommande risker via for-
sikring enligt olika under punkt 27 i rapporten angivna alternativ. Huruvida
I0sningen bor vara en kollektiv forsikring med eller utan statsgaranti for
samtliga fondkommissionirer eller for en grupp kommissionirer eller om
en eventuell 16sning bor sokas via separata forsidkringar for varje enskild
kommissionidr kan diskuteras. Svaret hirpd torde forst kunna ges sedan
frgan nidrmare studerats. De krav, som i det enskilda fallet skulle stiillas
pd en forsikring, torde kunna dverldmnas till tillsynsmyndigheten att niir-
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mare bestamma.

Enligt min uppfattning bor mot bakgrund av det ovan framforda for-
sdkringsalternativet icke uteslutas utan i stédllet nimnas som ett alternativ
till de foreslagna kapitaltickningsreglerna.

Vidare formenar jag att orden “om annat ej avtalats” dvensom andra
stycket av paragraf 15 i den foreslagna fondkommissionérslagen bor utgé
ur lagtexten. Forutom att jag av principiella skél inte finner anledning att
gora undantag fran den skyldighet att hdlla omhédnderhavda medel avskilda,
som giller for advokater, underlidttas ocksa den av mig forordade forsik-
ringslosningen av allmidnhetens skydd mot f6ljderna av fondkommissio-
nérsbolags insolvens.
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nering. Bilaga 7 till 1975 ars langtidsutredning. [51]
Smugglingsbrott och tulltilldgg. (37]

Hemvist. [39]

Kommunal utveckling. [40)

Kommunernas ekonomi 1969-1972. (45])

Offentligt utredningsvasende. (49]

Om fondkommissionsrorelse m. m. [54)

Utbildningsdepartementet

Skolans ekonomi. [10]

Karobligatorium? [14]

Folkhégskolan. (16]

Kultur &t alla. [20]

Musiken-manniskan-samhallet. [33]

Skolhélsovarden. (46]

Utbildning for konstvard och konservering vid konsthogskolans
institut fér materialkunskap. [52]

Jordbruksdepartementet
Dryckesférpackningar och miljé. [35]

Handelsdepartementet

Patentpolicykommittén. 1. Internationellt patentsamarbete Il. (24]
2. Internationellt patentsamarbete Il. Bilagor. [25]

Arbetsmarknadsdepartementet

Arbetsmiljdutredningen. 1. Arbetsmiljélag. [1] 2. Bakgrund till for-
slag om arbetsmiljélag. (2] 3. Rapport i psykosociala fragor. [3]
4. Internationella konventioner inom arbetarskyddet. (4]
Skador i arbetet. [17]

Arbetstidsforkortning — nar? hur? [34]

Yrkesinriktad rehabilitering. [38]

Bostadsdepartementet

Bostadsverket. Samordning-decentralisering. [26]
Vattenkraft och miljé 3. [28]

Industridepartementet

Verkstadsindustrins arbetsmarknad. [29]

Aka-utredningen. 1. Anvant karnbransle och radioaktivt avfall. Del
1. [30] 2. Anvént kdrnbrénsle och radioaktivt avfall. Del II. [31] 3.
Spent nuclear fuel and radioactive waste. [32] 4. Anvént karn-
bransle och radioaktivt avfall. Bilagor. (4 1]

Anm. Siffrorna inom klammer betecknar utredningarnas nummer i den kronologiska férteckningen
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CENON AWM~

18.
19.
20.
21.

. Nordiske naturgasudredninger
. Maktstrukturer och styrelseformer inom teatern

Adult Education

Nordisk samarbeide om energisparing i byggesektoren
Norden och fackpressen

ILO og kvinner i arbeidslivet

. Aikuiskasvatur Pohjoismaissa
. Cooperation Agreements between the Nordic Countries

Medborgarskap for barn och jamlikhet vid naturalisation

. Nordisk konvention om granskommunalt samarbete

. Sjefartsmedisinsk forskning

. Seminarium for jorunalistiarare

. Nabospraksforstaelse i Skandinavia

. Offentliga utredningar i Norden - katalog 1975

. FoU om engelskundervisning

. FoU om specialundervisning

. Flygforbindelser mellan de norra delarna av Norge, Sverige

och Finland

Specialundervisningens elever
Bilmekanikerutbildningen i Norden
Glesbygden och kulturutbudet
NORDKOLT. Arbetsrapport for etapp Il
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