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Till statsrådet och chefen för

finansdepartementet

Genom beslut den 26 februari 1987 bemyndigade regeringen statsrådet
Johansson tillkalla kommitté med högstatt sju ledamöter med uppdragen

göra förhållandenaöversynatt på värdepappersmarknaden,en av att utse
ledamöterna ordförande ochatt beslutaen av sakkunniga,attvara om

sekreterare ochexperter, biträde åt kommittén.annat
Med stöd detta bemyndigande förordnade statsrådet den 6 aprilav 1987

ledamöter justitierådet Staffan Vängby, tillikasom ordförande, riksdags-
ledamoten Birgitta Johansson, riksdagsledamoten Arne Kjörnsberg, nume-

landshövdingen, f.d. riksdagsledamoten Kjellra A. Mattsson, riksdags-
ledamoten Lennart Pettersson, riksdagsledamoten Per Westerberg och di-
rektören, f.d. riksdagsledamoten Olle Wästberg.
Att sakkunniga biträda kommittén förordnades den 6 aprilsom 1987 vice

börschefen Lars Bredin, departementsrådet Magnus Lundebergnumera
och hovrättsrådet Göran Svensson. Den 7 decembernumera 1988 ent-
ledigades hovrättsrådet Göran Svensson och i hans ställe förordnades; ge-

beslut dag direktören Lars-Olof Thörn.nom samma
Att biträda kommittén förordnadesexperter den 6som april 1987 advo-

katen Claes Beyer, kanslirådet Lars Johan Cederlund, ekonomichefen
Berndt Holgersson, advokaten John Edward Johnson, bankokommissarien
Lars Erik Klangby, juris kandidaten Lars Milberg, verkställandenumera
direktören Lars Nyberg och kanslirådet Per Pettersson. Genomnumera
beslut den 30 juni 1987 förordnades utredningschefen Ragnarexpertsom
Boman. Den 10 augusti 1987 entledigades bankokommissarien Lars Erik
Klangby och i hans ställe förordnades beslut daggenom expertsamma som
.avdelningsdirektören Robert Sparve. Den 22 december 1987 förordnades

fondkommissionären Svenexpert Hagströmer efter:som framlidne John
Edward Johnson. Den 19 april 1988 förordnades hovrättsassessorn Bernt
Magnusson biträda kommittén.att Vidare förordnades denexpert 16som
imaj 1988 bankdirektören Bertil G. Bylund och den 3 oktober 1988 för-
ordnades direktören Dag Sehlin biträda kommitténatt experter.som

Genom beslut den 15 juni 1987 förordnades hovrättsfiskalen Ulf Köping-
lHöggård sekreterare i kommittén.att vara

Kommittén har antagit värdepappersmarknadskommittén.namnet
Kommittén får härmed avlämna sitt betänkande Värdepappersmarkna-

den i framtiden. I arbetet med betänkandet har samtliga ledamöter och
deltagit. Avexperter har Ragnar Boman ochexperterna Bernt Magnusson

;på heltid deltagit i utformningen betänkandet.av
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Sammanfattning

I sammanfattningen redovisas kortfattat de viktigaste våra övervägandenav
och förslag. Tonvikten ligger de förändrade regler föreslås.som

Bakgrund

l kap. 2 4 utförlig beskrivning utvecklingen och de aktuellages en av-
förhållandena på värdepappersmarknaderna i Sverige och rad andraen
länder intresse.av
Kap. 2 behandlar utvecklingen under år på den svenska värdepap-senare

persmarknaden. Denna har under 1980-talet vuxit i snabb takt. Handeln
med aktier på Stockholms fondbörs har ökat mycket kraftigt i omfattning
samtidigt icke obetydlig handel med aktier har vuxit utanförsom en upp
fondbörsen. Genom avvecklingen valutaregleringen och etableringenav av
gränsöverskridande verksamheter har den svenska värdepappersmarkna-
den internationaliserats i hög grad. Denna kan förväntas fortsätta.process
Antalet fondkommissionärer på den svenska marknaden har ökat be-

tydligt. Samtidigt har rad olika specialiserade företag tillkommit.en mer
Dessa sig interbankmäkleriägnar s k brokers, marknadsgarantverksam-
het, förmedling lån värdepapper, placeringsrådgivning, värdepappers-av av
förvaltning, medverkan vid emissioner m m.
På marknaden har traditionellt förekommit flera olika värdepap-typer av

aktier, obligationer och konvertibla skuldebrev. Under årper som senare
har handeln breddats införandet optioner och terminskontraktgenom av
terminer rättigheter förvärva eller sälja olika k under-attsom avser s
liggande värden aktier, obligationer, aktieindex, utländska valutorsom

Med sammanfattande begrepp benämnsett detta derivathandel.m m.
I kap. 3 lämnas redogörelse för de aktuella förhållandena värdepap-en

persmarknaderna i rad länder intresse för nämligen de nordiskaen av oss,
länderna, Frankrike, Storbritannien, vissa andra EG-länder och Schweiz

utanför Europa Australien, Canada,samt Japan och USA. I länderöversik-
behandlas aktiehandel, övrigterna värdepappershandel, dvs. främst op-

tions- och terminshandel, regelverk och tillsyn vissa övriga frågor,samt
främst för leveranser och registreringsystem värdepappersinnehav.av
Värdepappershandelnsorganisation, utformningen regelverk och till-av

skiljer åtsig mellan olika länder och regioner. Många ländersyn m rn har
dock det lagstiftning har införtsgemensamt under deatt åren.ny senaste
Delvis har detta framtvingats anpassning till förändrade förhållan-som en
‘den på marknaderna. En orsak har varit strävan ändradannan atten genom
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lagstiftning påskynda modernisering värdepappershandeln. Slutligenen av
har också uppgivna missförhållanden debatt bidragit tilloch allmän starkt
regeländringar många områden.
En sammanfattning vissa andra karakteristiska drag i den internatio-av

nella utvecklingen återges nedan under kap.4.
Vi ocksåuppmärksammar i kap. 3 internationella datoriserade system

utanför de reguljära marknadsplatserna med inriktning informations-
spridning och handel leveranser värdepapper. Flera privatägdaresp. av
internationella företagsgrupper sådanbedriver verksamhet.
Slutligen i kapitlet värdepappersområdetbeskrivning arbetetges en av

inom vissa internationella rådet,organisationer Nordiska EG, Europa-som
rådet och OECD den internationella börsfederationen FIBV ochsamt
tillsynsmyndigheternas samarbetsorganisation IOSCO.
Regleringen på värdepappersområdet inom EG betydelseär storsom av
vårtför arbete beskrivs översiktligt i avsnitt 3.3. För fördjupad dis-en

kussion EG:s direktiv och direktivförslag hänvisas till de kapitel därav
redogör för våra på områdenförslag olika till bilagasamt

årRedan 1977 EG-kommissionen rekommendation med vissaantog en
allmänna principer för värdepappershandeln för därigenom skapaatt en
effektiv och rättvis konkurrens mellan de olika värdepappers-nationella
marknaderna. Denna rekommendation har följts direktivantal ochettav
direktivförslag. från innehållerDet första börsdirektivet år minimireg-1979
ler med påavseende villkoren för börsregistrering detvärdepapper. 1av
andra börsdirektivet från år 1980 vilken prospektinformation somanges
minst skall dålämnas emittent säker börsregistrering värdepapper.en av
Detta direktiv årkompletterades 1987 med bestämmelser ömsesidigtom
erkännande från årprospekt inom EG. Det tredje börsdirektivet 1982av

bestämmelser frånlöpande information börsbolag.upptar om
årUnder fråga1988 direktiv med minimikrav i informationantogs ett om

till allmänheten vid förvärv eller avyttring aktieposter i aktiemark-störreav
nadsbolag. Slutligen EG-kommissionen år fyrahar under 1988 lagt fram
direktivförslag inte har behandlats ministerrådet ochiännu ärsom som av
betydelse vårtför arbete. tidigare förslag från år angåendeEtt 1980 pro-
spektkrav föremålför icke börsregistrerade värdepapper bli försom avses
allmän handel har reviderats. Vidare har förslag till insiderreg-presenterats
ler, föreskrifter fondkommissionsverksamhet andra investerings-ochom
tjänster frågoroch vissa i samband med offentliga uppköpserbjudanden,om
främst obligatorisk k erbjudandeplikt vid ägarskiften.störres
Inom den ekonomiska samarbetsorganisationen OECD omfattarsom

såväl EG-länderna EFTA-staterna Australien, Canada, ochJapansamtsom
USA diskuteras Europarådetutvidgad liberalisering finansiella tjänster.av

i januari 1989 förslag till europeisk konvention insiderhandel.antog ett om
Även inom för det nordiska samarbetet i Nordiska rådet diskuterasramen
frågor vårtbetydelse för arbete. nordiska ländernaDe överväger attav
införa etableringsfrihet för finansiella från OECD-verksamheter andra

Önskemålländer. finns fondbörserna i nordiskade länderna förs närma-att
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varandra varvid sammankoppling de olika informationssystemenre en av
Påbetydelsefullt första ocksålängre sikt handelett steg.anses vara anses

de nordiska ländernas kunna bli möjlig.över En förutsättninggränser anses
då länderna börsmäklarföretag får utföra tjänsteratt accepterar attvara

geografiska hinder.utan
Beskrivningar förhållandeninternationella på områdenvissa lämnasav

i betänkandet i de sammanhang där frågor diskuteras. Detsenare resp.
gäller insiderhandel, utformningen och tillämpningen börsetiska reglerav
och vissa speciella frågor i samband därmed, till exempel insyn i börs-
bolagens ägarförhållanden och eventuell lagfäst erbjudandeplikt i olika
länder. Beträffande options- och terminshandel i olika länder hänvisas
också till optionsutredningens betänkande Handel med optioner och termi-

SOU 1988:13.ner
kap.I 4 sammanfattande överblick vissa viktiga allmännaöverges en

drag på värdepappersmarknadema i omvärlden och orienteringen om
utvecklingstendenser betydelse för framtiden.av
Den tekniska utvecklingen tvivel den enskilda faktorär harutan som

betydelse för påutvecklingen värdepappersmarknaderna.störst Inom alla
områden har snabba förändringar kunnat förverkligas med hjälp databe-av

Åtskilligahandling och datakommunikation. förändringar värdepap-
persmarknaderna, främst internationaliseringen och utvecklingen vissaav

finansiella instrument optioner, hade i själva verket inte kunnatnya som
genomföras tillgång till modern datateknik.utan
På åtskilliga marknadsplatser sker värdepappershandeln helt el-numera

ler delvis i datoriserade Under innevarande år används eller in-system.
troduceras sådana handelssystem på aktiebörserna i de nordiska länderna,
på flertalet håll i påEuropa och de flesta börser betydelse i andraav
Världsdelar. Information köp- och säljkurser avslut kan därmedsamtom
spridas ögonblickligen till världen. Order åtminstonekanmottagare runt -
på sikt frånläggas kunder eller förmedlare i land. Dettaett annat-
medför i sin finansiella tjänster olika slag tidigare förutsatthartur att av som
fysisk i ökande omfattning kan frånnärvaro andra länder.presteras

deI länder tradition har haft börshandeln spridd flera mark-som av
nadsplatser kan påtagliga koncentrationstendenser iakttas i form av gemen-

för informationsspridning eller samarbete. I vissasystem annatsamma
länder har genomförts eller planeras regelrätt samgående mellan kon-ett
kurrerande marknadsplatser. Parallellt med denna modernisering deav
traditionella aktiebörserna har helt handelsplatser vuxit fram i formnya av
optionsbörser och därtill knutna clearingorganisationer. förekom-Numera

organiserad options- terminshandel påoch de flesta nationella värde-mer
pappersmarknader betydelse.av
Genom de tekniska framstegen har möjligheter också för börs-öppnats

verksamhet i regi privatägda företag. Datoriserade för förmedlingsystemav
information och sammanförande köp- och säljanbud har vuxitav av upp

utanför marknadsplatserna. Handeln kan här ske i organiserad form eller
bilateralt mellan enskilda mäklarfirmor.
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termins-optioner ochUtvecklingen finansiella instrument somav nya
Till skillnadgenomföras datoriseringen.kontrakt skulle inte ha kunnat utan

obligationer skapasfrån konventionellt slag aktier ochvärdepapper somav
clearingorganisatio-och terminskontrakt i marknadsplatsens ochoptioner

genomförts inte existerasedan transaktion och kandatorer först eni nens
utanför dessa.

i olika länder knutitsår har värdepappersmarknadernaUnder senare
i former delvis har varitsnabbt ökande utsträckning ochi somsamman

hinder valutaregle-bidragande orsak legalaokända tidigare. En är att som
flera olikaavvecklats. Man kan förenklat talaringar i hög grad har typerom

några dras inter-tydliga inte kanskeenden gränseräven upp:omav -
verksamhet, därhemmamarknader, gränsöverskridandenationaliserade
och med mycketmindre utpräglad eller tillanknytningen till visst land ärett

främst olikamarknader inom försvår och övernationellaavgöra,att ramen
datoriserade informationsföretag.

varitutlandsägda förmedlarföretag har tidvisetablerandetTakten i av
Även tillhandahållandet mäklartjänster i landhög. utanett annat egenav

exempel kanförekommer i ökande utsträckning. Sometablering där näm-
pågår Londonbörsen medgeenligt uppgift inomdiskussioner attatt omnas

London.mäklarföretag fysisk imedlemskap för närvaroutan
konsekvenser förinternationell värdepappershandel harFramväxten av

praktiskaövervakning regelverken. Deutveckling, tillämpning och pro-av
Två huvudtendenser kanfår dimension.blemen i detta sammanhang en ny
område. samarbeterelationerna detta Ettskönjas i de mellanstatliga

huvudsakligentillsynsmyndigheter har börjat byggas dockmellan olika upp,
ågenomförs andravissa avseendenbilateralt multilateralt. Iänsnarare

emit-vissa internationellt verksammasidan lättnader i regleringen störreav
tenter.

den kraftiga ochuppmärksamhet har internationelltSärskild ägnats
börsnedgången Händelseförloppet hari oktober 1987.samtidiga gett upp-

länder och till mycketbetydande antal utredningar i olikahov till ett en
försök förklaraomfattande debatt. Stora ansträngningar har ägnats att

uppnåttsdock den betydelsekursfallet. internationell enighet harIngen om
derivatmark-förekomstentillmätas olika enskilda faktorerkan avsomsom
datoriseradoch derivatinstrument,nader, arbitragehandel mellan aktierks

handel, internationaliseringen osv.
behovet inslag i regelver-Debatten oktober 1987 har pekat nyaom av

framstår också förmedlarnas ekonomiskaregleringenken. Numera av a
likvider för värdepapperstabilitet för leveranser ochrutinernasamt somav

påfrest-alltförför skydda helhetangelägna mot storaatt systemet som
ningar.
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Våra principiella överväganden

kap.I 5 redogör för de principiella överväganden har föranlettsom
våra förslag. Vi konstaterar till börja med värdepappersmarknadernaatt att

viktig del infrastrukturen iär utvecklad ekonomi. Dessa mark-en av en
tvånader har huvuduppgifter, omfördela sparande och erbjudaatt att

placerarna möjligheter begränsa eller omfördela risk. Ingen deatt treav
delmarknader bildar värdepappersmarknaden primärmarknaden,som -
andrahandsmarknaden options- och terminsmarknaden kan fungerasamt -
effektivt tillgång till de övriga.utan
För marknaderna skall kunna fullgöra sina på frånuppgifter allaatt ett

synpunkter tillfredsställande måste vissareglering uppfyllasätt över-en
mål.gripande Det tidigare målet marknaderna åtnjutaskall allmän-att

hetens kvarstårförtroende med ökad tyngd. Till detta bör läggassnarast att
påverksamheten marknaderna skall bedrivas effektivt och säkert samt att

börsverksamhet skall kunna drivas varaktigt uthålligtoch i Sverige, oavsett
marknadsutvecklingen.
Dessa mycket allmänt formulerade mål vårkan enligt mening konkretise-
i rad delmål, bl.a. följande. Handeln bör präglas hög likviditet.ras en av

Det skall med andra ord möjligt volymer värdepapperomsättaatt storavara
med minsta möjliga kurspåverkan. Därmed minimeras bland riskenannat
för manipulationer. Vidare bör handeln kännetecknas neutralitet gent-av

berörda aktörer i form likvärdig tillgång för därtill berättigade tillemot av
marknadsplatsens faciliteter och likvärdig såbehandling i övrigt ävenatt
konkurrensen på marknaden kan upprätthållas.
Generellt kan och bör samhället utnyttja två slag medel för säker-attav

ställa de uppställda målen uppfylls. Verksamheten skall bygga regleratt
rättigheter och skyldigheter för de medverkande, dvs marknadsplatser,om

emittenter, mellanhänder och investerare. Effektiv kontroll skalltillsyn och
såske uppställda regler efterlevs, sanktioner vidtas bryterdematt mot som
bestämmelserna och förhållan-reglerna utvecklas i takt med ändrademot

rden och krav.
En viktig utgångspunkt önskemålenhar varit de övergripandeannan om
allmänt vår såöppnande ekonomi omvärlden och näraett motav en

.anpassning möjligt EG.till de under utarbetande inom Iregler ärsom som
varitdet sammanhanget mål vårthar viktigt för arbete bevara ochett att om

:möjligt förstärka internationelladen svenska värdepappersmarknadens
;konkurrenskraft

Regelverket den värdepappersmarknaden har under mycketsvenska
llång tid utfärdadekännetecknats fördelning lagstiftning, reglermellanav en

verk-marknadsplatserna självreglering organisationeroch privata;av av
på börmarknaden. Vi ingående awägninghar diskuterat hur denna:samma

uutformas i framtiden vår för denoch har i slutliga bedömning attstannat
inuvarande arbetsfördelningen ändamålsenlig.i huvudsak Värdepappers-är
umarknadernas ökade volym och komplexitet det nödvändigtdockgör att
lförstårka såväl tillsynsmyndigheten ocksåmarknadsplatserna. Vi pekarsom
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på behovet utvidgad självreglering privata organisationer verk-av en av
marknaden och aktiva insatser från bankinspektionen isamma ut-av

Ävenvecklingen god påsed marknaderna. det internationellaav sam-
arbetet olika plan bör fördjupas.

frågorI vissa kan det finnas behov organiserade kontakter mellanett av
marknadsplatserna, fondhandeln, andra intressegrupperingar på markna-
den och bankinspektionen. vårDet enligt meningär lämpligt dessaatt

i samråd allvarligt sådanahur kontakteröverväger skulle kunnaparter
organiseras. Inte minst vid påplötsliga krislägen sådantmarknaden kan ett
forum visa sig värdefullt.vara
När det gäller händelserna i oktober 1987 har inte funnit skäl göraatt

någon undersökning händelseförloppet i detalj i Sverige under denegen om
aktuella tiden. Vår allmänna bedömning de förhållandenär att extrema som
rådde i vissa andra länder inte hade motsvarigheter här. Vissa deav mer
allmängiltiga slutsatser har dragits internationellt förtjänar dock attsom
beaktas för framtiden. Till dessa hör främst de finansiella risker kansom
drabba vitala delar marknaden under extraordinära omständigheter.av
Bland har vid utformningen föreskrifter för verksamheten vid deannat av
clearingorganisationer anknutna till handeln medär optioner och ter-som
miner beaktat behovet tillräckliga säkerhetsmarginaler.av
Allmänheten deltar indirekt i värdepappershandelnsättett attgenom

anlita yrkesmässiga mellanhänder fondkommissionärer och liknandesom
företag. Liksom i andra uppdragsverksamhet skall uppdragsgiva-typer av

intresse alltid komma i första hand och utföras med möjligastörstarens
Detta har inte uteslutit i Sverige liksom i flertaletattomsorg. man -

jämförbara länder också tillåtithar fondkommissionärerna inom vissaatt-
affärer förgöra räkning. Vi inte skäl ändra tidigareramar attegen ser

bedömningar fondkommissionärerna skall ha affärer iatt rätt göraatt egen
portfölj efter först på bästa ha utfört kundernassätt uppdrag.att-
I andra länder har slopandet regleringar och den internationella kon-av

kurrensen ned mellanhandsföretagens provisionsintäkter. Enpressat mot-
svarande ökning har skett omsättningen i förmedlarnas handelslagerav
varvid växande andel deras intäkter har kommit skapas skillna-en attav av
den s k spread mellan köp- och säljkurser i denna handel. Syftet har varit

på gång dels minska kundernas transaktionskostnader,att delssamma
skapa god likviditet i marknaden det i marknaden finnsalltidattgenom en

köpare och säljare visst värdepapper.ettgrupp av
Vi har funnit utvidgad k market maker-handel kan medföraatt en s

betydande fördelar för den svenskaäven värdepappersmarknaden, inte
minst för kunna konkurrensen frånmöta utländska marknadsplatser.att
För möjliggöra sådan utveckling det nödvändigtatt höja denär atten
tillåtna storleken för handelslagren. Samtidigt bör marknadens funktions-

kunna förbättrassätt ytterligare blankningk tillåts. Vi har inte funnitom s
blankning spekulativär andra formeratt än handel och den,mer attav

korrekt utförd, kan ha positiv effekt förhindra överdrivnaatten genom
kursuppgångar. Genom den förbättrade genomlysning aktiehandelnav som
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kompletterande börmedför och vissa regler dessaSAX-systemet genom
förändringar kunna genomföras risker för oacceptabla intressekon-utan
flikter eller andra negativa konsekvenser.

måste på värdepap-delar de allmänna krav ställasVäsentliga som enav
på värdepapper, främst aktier. Kra-persmarknad emittentemasiktetar av

inregistreringskontrakt. Dettapå fondbörsensemittentema regleras avven
vårfyller enligt uppfattning väl deomarbetats ochkontrakt har nyligen

har värdefulla initiativ tagits till själv-Bland emittentemanämnda kraven.
föreslå någraanledningVi därför inte funnitreglering. har att genom-

avseenden. dock uppmärksam-förändringar i dessa Vi hargripande ägnat
med marknadsintroduktio-åt frågor tilldelning aktier i sambandhet om av

påsjälvregleringvidareutveckling skeroch förutsätter att genomner en
föreslåspå på området lagfäst.det god sedgrundval krav somav

förhållandena sådana på andra, oreglerade delar aktie-Däremot är av
på det snabbt växandeåtgärder behöver vidtas. Vi syftarmarknaden att

aktier spriddanärvarande hundratal vilkasföretag för ärantalet ett --
föremål på någon fondbörsenför notering tillbland allmänheten intemen

inregistreringskontraktetomfattas inte ellerlista. Dessa företagknuten av
i aktiebo-regler uppställsmotsvarande bestämmelser. De allmänna som

vår otillräckliga för allmänhetenenligt meninglagslagen är attatt garantera
företag.får tillräcklig information dessaom

för clearingverksamhetRegler börs- och

våra börs-f kap. beskriver förslag det gäller och clearing-6 närnärmare
vikt handelnverksamhet. Vi det mycket sker istor attvara avanser

kontrollerade former och underorganiserade, samhället öppenhet.storav
då tillämpningsområde preciseras adekvatvikt regleringensAv är att ett

beskrivning skapas vad börsverksam-tidsenlig ärsätt att somgenom en av
återfinnsdefinition i gällande svensk börslagstiftning intehet. Den tarsom

framhänsyn till de former för värdepappershandel har vuxit undernya som
1980-talet.

förståsföreslår definition. Med börsverksamhet köp-Vi följande attnya
säljanbud uppgifter betalkurser beträffande fondpapper ochoch samt om

andra finansiella instrument regelbundet automatisk databehandlinggenom
påeller vid auktion sammanförs för information mark-eller sättannat om

åstadkommanadsläget i syfte handel.att
former ocksåVärdepappershandelns organisatoriska har betydelse istor

andra avseenden. I första hand den svenska handeln med aktier har under
år frånför stark konkurrens marknadsplatser i vissa andrautsattssenare en

länder. Likviditeten marknaden och möjligheterna till snabb och samlad
information såmarknadsläget viktig konkurrensfaktor. För iär attom en

på områden vårhög grad möjligt fylla kraven dessa bör enligtsom man
förhindra påmening aktiehandeln splittras olika delmarknader,att oavsett

ocksådessa organiserade i börsform eller inte. Internationellt tycksärom
utvecklingen i riktning ökad koncentration marknads-spontant mot av
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påplatserna grund stordriftsfördelarna i verksamheten.av
En faktor betydelse framväxtenär organiserad börshandel iannan av av

derivatinstrument optioner och terminer. Denna handel har intesom sam-
omfattning och samhällsekonomiska betydelse handelnstora medma som

aktier och räntebärande värdepapper. Konkurrensen från utlandet synes
inte heller lika stark. vårEnligt uppfattning finns därför intevara samma
behov kraftsamling till marknadsplats inom options- och terminshan-av en
deln.
Vår samlade bedömning tillräckliga skälär saknas för legaltatt ett mono-

pol i handeln med optioner och terminer. blandAv lagtekniskaannat
orsaker det olämpligtär i detta avseende särbehandla handeln i olikaatt
slag värdepapper. Det legala börsmonopolet bör därför inte bibehållas.av
En förutsättning för börsverksamhet skall tillåtas föreslås konces-att vara
sion för verksamheten. Koncession skall kunna meddelas, regeringenom
finner den tilltänkta börsverksamheten kan bliatt till för detantas nytta
allmänna.
Beträffande börshandel i aktier konkurrensenatt gentemot ut-anser

landet förutsätter koncentration handeln till marknadsplats här ien av en
landet. Det kan inte förutses någon ytterligare marknadsplats för aktieratt
skulle kunna till Stockholms fondbörs kommer därmed inytta. ävenvara
fortsättningen inta dominerande position inom aktiehandeln. Förstatt en

fondbörsen skulle misslyckas bedriva fungerande handel, börattom en
tillstånd meddelas organisation påbörja börshandel i aktier.atten annan

skälAv redovisas i kapitlet vi det inte lämpligtärattsom attanser
tillstyrka dåde och då i den allmänna debatten framförda önskemålen om
regionala och lokala börser. Den mycket begränsade handel före-som
kommer på vissa platser i landet vårkan dock enligt mening inte karakteri-

börsverksamhet och den bör fådärför kunna fortsätta. definitio-Iseras som
börsverksamhet vårti förslag till lag börs- och clearing-nen av ny om

verksamhet ingår uttryckligt frånundantag definitionenett av
börsverksamhet för verksamhet endast knuten tillär viss och drivs iortsom
mindre omfattning fondpapper utgivna aktiebolag medsamt avser av an-
knytning till orten.

följdEn våra förslag också Stockholms fondbörsär till skillnadattav -
från vad gäller får clearingverksamheträtt i regiatt startasom nu egen-

ieller samarbete med organisation och fondbörsen får bedrivaattannan
handel med optioner och terminer.
Förhållandena inom handeln med obligationer och andra räntebärande

värdepapper f.n. underär stark förändring och därför svårbedömda. Trots
monopol för Stockholms fondbörs har denna handel sedan flera decennier i
praktiken helt skett utanför börsen. Med hänsyn till detta det inteär
självklart sådan handel för all framtid skall förbehållen fondbörsen.att vara
Vi kan med andra ord möjlighet huvudman skulleävenattse en en annan

fåkunna koncession för denna handel.
Vårt förslag till reviderad definition börsverksamhet utesluter sprid-attav

ning i efterhand till exempel enbart avslutsnoteringar från börserna kanav



2Sammanfattning1989:72SOU

upplysningarförmedla ärfrihetenbörsverksamhet. Förbetraktas attsom
andrakoncessionsplikt elleromfattassådana media intedet vikt att avav

sida.från samhälletsrestriktioner
huvudmannaform förlämpligfråganingåendeVi har övervägt enom

år sidanvidunderhar detderivathandeln i Sverigebörs. Inom omsenare -
godkännandeprovisoriskatillsynsmyndighetenslagstiftningen medmen —

företags-vinstsyfte. Dessamedmarknadsplatseretablerats privatägda eget
börssammanhanginternationellaochfrån det i svenskabildningar avviker

medlemmaruppbyggd kringmarknadsplatsförhållandet mednormala en
vinstintresse.självständigtoch utan

meddrivsbörsverksamhetolämpligtdetPrincipiellt är attattanser
olikaotillbörliga hänsynbland inte uteslutasvinstsyfte. Det kan attannat av

minskas idock kunnarisker börsådan organisation. Dessaislag tas en
därförområden. Vipå olikareglertillräckligt hög grad attansergenom

godtas underhandel kani dennaprivatägda företagfortsatt verksamhet hos
införs.föreslagna reglernaförutsättning deatt av oss

fondbörsStockholmsvid sidanclearingverksamhetellerBörs- om --
ekonomiskaktiebolagsform ellervåra bedrivas ienligt förslagskall som
fåenskild innehaägande bör ingenfrämja spritt ägareförening. För ettatt

isammanlagda röstetaletdetaktiekapitalet eller20än procent avmer
viss storlek. Detkapitalbör vidare haföretaget. Företaget ett eget av

styrelseledamöter ochantalockså få visstbörallmänna rätt attutse ettatt
stå under tillsynVerksamheten skallordförande.styrelsensgodkänna av

bankinspektionen.
börsverksamheteffektivförutsättningar förgrundläggandeEn flera enav

harprivatägda börserpå nivå. Vad gällerhålls rimligavgifternaär att en
avgifternaefterhand granskafå ibankinspektionen börfunnit rätt attattatt

såbör reformerasStockholms fondbörsAvgiftssystemet vidskäliga. attär
marknads-beroendeinnehåller del och delfast äravgifterna aven somen

fåavgifteroch emittenter börbörsmedlemmarutvecklingen. Förutom tasav
tjänster.sig fondbörsensandra begagnatut avsomav

buden lämnasvid OM, därblockorderhandel förekommerDen persom
på marknadsplatsen, kannärvarandeendast OM:s personaltelefon och är

Å andra sidanutgångspunkter.från principiellabetänkligheterföranleda
följer de regler har ställtspå personal inteinget OM:styder att upp.som

särskilt kontrollsystemmarknaden ochRegelverket har ettaccepterats av
förändras, bör dockförhållandena i olika avseendenhar införts. Skulle

OMkoncessionen för omprövas.
påtar clearingfunktionoch terminer sigmed optionerInom handeln en

ocksåkontrolleraruppfylls. Clearingensamtliga kontraktföransvaret att
från handeln uppfyllda.på deltagarna ibland säkerheter ärkravenannat att

alltså marknadsplats ochså också OM omfattartypisk optionsbörsEn en—-
frånkonstruktioner medförekommaclearing. kan dockDet även enen

fristående clearingorganisation.marknadsplatsen
clearingverk-börsverksamhet börvad gäller förlikhet med ävenI som

auktorisation och under statlig kon-få endast efter statligsamhet äga rum
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troll och eljest under förutsättningar beskrivsnärmare i kapitlet och isom
vårt förslag till lagbestämmelser börs- och clearingverksamhet. Blandom

föreslår vi det allmännaannat skallatt visst antal styrelseledamöterutse ett
och godkänna valet styrelsens ordförande.av
Beträffande styrelsen för Stockholms fondbörs förordar vi minskningen
antalet ledamöter från elva till nio och antalet frånsuppleanter elvaav till

tre.
Vi föreslår helt lag införs börs-att och clearingverksamhet,en ny om

delvis efter denmönster nuvarande lagen Stockholms fondbörs. Vårtav om
förslag innehåller antal bestämmelser påett olika områdenstort när-som

utvecklas i kapitlet i lagförslag och specialmotivering.mare samt
Beträffande vissa förslagen i detta kapitel inte eniga.är Tre iav av oss

kommittén Kjell A Mattsson, Per Westerberg och Olle Wästberg reserve-
sig övervägandena beträffande börsmonopolet,mot föreskrifterrar om

avgifternas höjd och statligt inflytande i styrelserna för börserna.
Reservanterna majoritetens förslag i praktiken innebäratt börs-anser att

monopolet för aktier bibehålls. Monopol inte bra åstad-är medelett att
komma god likviditet, god service, förmåga utveckla produkter ochatt nya
låga kostnader. Reservanternas grundläggande uppfattning detär äratt
marknaden skall behovet marknadsplatser. Omstyra det blirsom av en
överetablering börser skulle detta snabbt leda till de minst effektivaattav
slogs Vilka börser bäst tillgodoser kundernasut. behov rimligenärsom
kunderna påbättre regeringen.avgöra änatt
Marknaden verkar i sig för koncentration i värdepappershandeln. Deten
endastär börs inte fungerarnär bra det kommer-att möjligten attsom vara

börser. Stockholms fondbörsstarta behöver knappast det skyddnya ettsom
monopol Behovsprincipen bör därför ersättas skaderekvisit vilketger. ettav
också ligger väl i linje med kraven för tillstånd för fondkommissions-t.ex.
rörelse försäkringsrörelse.resp.
Reservanterna delar inte heller majoritetens uppfattning regionalaom

och lokala börser. Tvärtom kan det väsentligt inslag i regionsettvara en
ekonomiska utveckling aktier i företag inom regionen kan påatt handlas en
regional börs.
Reservanterna inte särskilda föreskrifter behövs vad gällerattanser av-

gifternas Nivånhöjd. på transaktionskostnaderna kommer bestämmasatt
konkurrenssituationen.av
Reservanterna dominerande statligt inflytande iatt ett styrelsenmenar

för Stockholms fondbörs kan ha klart negativa effekter föreslåroch att
regeringen inte längre skall styrelseledamöter. Bl.a. bör börsmed-utse
lemmarna något utvidgat inflytande. För andra börser och förett clea-
ringorganisationer behövs inga särskilda bestämmelser styrelsesam-om
mansättningen. Lagstiftning, tillsyn och konkurrens den bästaär garantin
för god verksamhet.en
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fondbörsStockholmsAktiehandeln vid

ochbörs-i lagenvåra överväganden och förslagbehandlarKap. 7 om
aktie-fondpapper ochinregistreringclearingverksamhet, det gällernär av

fondbörs.handeln vid Stockholms
med aktierfondbörsStockholmsi dag utanföromfattande handel skerEn

Enbörsregistreras.inte kannuvarande bestämmelseri enligtföretag som
på den k O-listan.OTC-marknaden ochpåmellanform aktiernautgörs sav

förfråga vad gälleriråda allmänhetenStor torde hososäkerhet somom
Även idagåtskilliga aktierförhandlade aktier.reguljärtolika slag somav

fondbörsenangelägetbörsregistrerade detinte formelltär attanser vara
nuvarande praxis före-förhållande tillImarknadsplatsen.blir den centrala

sänks ochbörsregistreringkraven förslår därför de formellavi attatt
enskilda fallen.prövningsrätt i debörsstyrelsen friareges en

tillanknytningpå något haraktiehandelnärvarande den sättFör är som
börslistornade officiellai olika former,fondbörs uppdeladStockholms tre

fullständigt praktisktO-listan. EttAI AII, OTC och den koch genom-s
andraoch vissaalla dessavårt principiella ävenförande synsätt attav --

skatteregler.försvåras nuvarandedockbörsregistreradeaktier bör avvara
gåva gäller förochrealisationsvinst, förmögenhet,Vid beskattning arvav
OTC och O-på fondbörsen,aktier noteradeförnärvarande olika regler

graddärför i högolika listornoteringlistan. Bolagens val styrs avav
skatteöverväganden.

noterings-ändamålsenligt valdet mindrevår uppfattningEnligt är att av
konsekvensendetSpeciellt olämpligtform skatteregler. ärstyrs avomav
för aktieägarnasåväl beskattningpå officiell lista blir högreinregistrering en
Därmed skapasbolaget.olika slag det aktuellastriktare krav avsom
på vilketnotering börsenberörda tillförnegativa incitamentstarka parter

beskatt-utgångspunkt förvår Enmed allmännagår stick i strävan.stäv
noteringsformer.olikaneutral mellanden skallningen bör att varavara

försvåra mindre och medel-inte fårskattesystemetbör beaktasHärvid att
aktiemarknaden.anskaffa riskkapital viamöjligheterföretags attstora

Övergångsbestämmelserbörskattefrågorna har kunnat lösasTill dess att
fårO-listornapå OTC- ochaktierhandeln medmed innebördgälla att

under börsstyrelsensfortgå på skeri princip sätt ansvar.mensom nusamma
eller i börsenslokalerfå i fondbörsensandra bör inte skeHandel med aktier

SAX-system.
aktier börbolagsinregistreringbeslutVid börsstyrelsens nyaavom

efterfastställande ochemissionskursensunderlag förpresenteras ett anges
under-ske. Dettapå marknaden skallaktiervilka fördelningenprinciper av

också skallbörsstyrelsenvårt godkännaslag förslagskall enligt somav
pågod sed aktiemark-medkontrollera dessa principer överensstämmeratt

Även börsstyrelsen.godkännasfall skallprospekt i andranaden. av
börsnoterade bolagen regle-från depå informationlöpandeKraven m m

efter förhandlingarinregistreringskontrakt upprättasfondbörsensi somras
få möjlighetBankinspektionen börberörda bolag.ochmellan börsen att
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påverka innehållet i kontraktet, så det överensstämmer med till exempelatt
EG-reglerna, påkalla samråd med fondbörsen och bolagenattgenom om
kontraktet. I undantagsfall där förändring särskiltär angelägen bören
inspektionen ensidigt fastställa innehålleträtt i informations-attges en ny
skyldighet.
Klandertalan beslut har fattats styrelsen för börs ellermot som av en en

clearingorganisation skall vårtenligt förslag kunna föras vid Stockholms
tingsrätt.

Handeln med optioner och terminer, blankning m.m.

I kap. 8 redogörs vårtför förslag till lagreglering handeln med optionerav
och terminer blankning fondpapper.samt av
I nuvarande lagstiftning saknas bestämmelser direkt tillämpliga påärsom

optioner, terminer och liknande finansiellak instrument med den termi-s
nologi har valt. Vi till börja med den grundläggandeatt attanser
bestämmelse finns i den §nuvarande 2 värdepappersmarknadslagensom
bör utvidgas till finansiellaäven instrument, dvs handel och förvaltningatt
skall bedrivas så allmänhetens förtroende upprätthålls och enskildasatt
kapitalinsatser inte otillbörligen Bestämmelsen bör vidareäventyras. över-
föras till utformad lag, benämnd lag handel med fond-en av oss ny om

och andra finansiella instrument.papper
Även i övrigt bör konsumentskyddet i handeln stärkas. Handel med

standardiserade optioner eller terminer skall vårtenligt lagförslag alltid vara
föremål för clearing hos clearingorganisation. Den utfärdaren som en
option eller köper eller säljer termin skall ställa betryggande säkerhet fören

åtagande.sitt
För standardiserade optioner och terminer det inte möjligtanser vara
kräva handeln skall clearas hos clearingorganisation.att att en
Standardiserade optioner eller terminer avseende fåraktie bli föremål för

handel endast aktien inregistrerad vid svenskär eller utländsk börs.om
Utgörs det underliggande fondpapperet räntebärande måsteinstrument,av
omfattningen handeln i och storleken på lånet tillfredsställande.av vara
Handel med indexoptioner eller får-terminer förekomma bara indexetom
beräknas på sådanagrundval fondpapper harangivitsav som ovan.
Hittills har i Sverige företaget OM inrådanefter bankinspektionenav

påställt krav den utfärdar köpoption eller förvärvar säljoptionatt som en en
avseende aktier eller säljer aktier på termin i måsteprincip inneha de
underliggande aktierna vid ingående,avtalets k leveranskapacitet. Vis

inte tillräckliga skäl föreligga i lag föreskrifter leverans-attanser ge om
kapacitet.
I den nuvarande fondkommissionslagen uppställs förbud med-ett mot

frånverkan fondkommissionärs sida i blankningsaffärer för elleregen an-
räkning. Med blankning försäljning fondpapper någonnans avses av som

mottagit lån med skyldighet förvärva återställa sådantochatt ettsom
fondpapper vid framtida tidpunkt. Vi föreslår blankningsförbudetatten
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5 ochunder kap.sammanfattatsharde skälupphävs somovansomav
fåintebör dock10. Blankningochbetänkandets kap. 8utvecklas inärmare

lånarockså denviktigtfondpapper. Dettunna är utske i alltför att som
återlämnas.fondpapperetgarantier förfår tillräckligafondpapperet att

påLiksombankinspektionen.övervakaslagen skallEfterlevnaden avav
påinriktashand böri förstainspektionens tillsynområdenandra attanser

förhands-vårt förslag intesåledes enligtDet krävsefterhandskontroll. ett
på mark-finansiellt instrumentintroduktiongodkännande för ett nyttaven

står stridimed instrumenthandelnvisa sigSkulle detnaden. nyttettatt
ingripa förinspektionenbörgrundläggandemed den att stoppanormen

handel.denna
tillöverklagasbör kunnadenna lagbankinspektionen enligtBeslut av

Övriga medhandelvårt till lagi förslagbestämmelserkammarrätten. omny
iframgår redogörelseninstrumentandra finansiellaochfondpapper av

specialmotivering.ochlagförslagkapitlet samt

ägandemed sprittföretagbörsregistreradeförRegler

våragenomförandetÖvervägandena efterutgår från det äveni kap. 9 att av
ochmed aktierhandelallmänförekomma7 kommerförslag enligt kap. att

börsregistrerade.inteantal företag ärrelativtkonvertibler i stortett som
uppgå tillsådana f.n.företagantalet etttordekonstateratvad vi harEnligt
utförlig ochmåsteföretagdessaInformationenhundratal. även varaom

vilkasföretagregler förutvidgadevissaföreslår därförVivederhäftig.
börsregistrerade.intevilkapå 200 ärminstspridda ägareaktier dyl är men0

i dessahandelregelbundenförutsättningnågoninteDet dock attär en
faktiskt förekommer.aktier

allmänhetenerbjudanden tillvidåläggasböraktiebolagennämndaDe att
innehåll.angivetkapitletmed iemissionsprospekt närmaresärskildautge

förslagDettabankinspektionen.förhandsgranskasbörProspekten an-av
ordningen.föreslagnainom EGtill densluter

dettadelårsrapport, ävenvidareägande börmed sprittBolag omavge
aktiebolagslagen. Denibestämmelsernuvarandeenligterfordrasinte skulle

ioch deemissionerriktadevissareglerarLeolagenk av osstyper avsoms
ocksåinsiderhandel börinsynshandelföreslagna reglernakap. 12 om

bolag.omfatta dessa
undertecknatsharförbindelseuppställs i dende kravVissa avsomsomav

denförvår lagfästasmeningenligtbörpå s.k. O-listanföretagen den
förnågonfinnsdär intedeteftersomföretag,kategorinaktuella ramav

särskild in-bokslutskommuniké,påpå kravensyftarsjälvreglering. Vi
offentliggörandeochhändelserochviktiga beslutformation an-avom

revisionsberättelse.imärkningar
bestämmel-tillämpningenriktlinjer förutfärdabörBankinspektionen av

Inspektionenefterlevs.så reglernabolagentillsynoch överutöva attserna
bolagen Iföreskrifterna.följavid viteföreläggafå möjlighetbör attatt

få införaocksåbankinspektionen rättbörtillsynsmyndighet attegenskap av
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i handeln med bolags aktier, tillstopp exempel missförhållandenett harom
kunnat konstateras avseende informationen i prospekt eller års-ett en
redovisning.
Bestämmelserna föreslås lagtekniskt i form dels ändringar i aktiebo-av

lagslagen gällande lagar, dels lag informationsskyldighet förm en ny om
aktiebolag vilkas aktier allmänt spridda.är

Fondkommissionärerna

l kap. 10 behandlas förhållandena bland fondkommissionärer och andra
mellanhänder på värdepappersmarknaden.
Vi har konstaterat rad finansiella tjänsteratt typeren nya av numera

erbjuds på marknaderna. Interbankbrokers ombud för bankeragerar som
och fondkommissionsbolag och utför affärer för räkning iannans men

likartadEn funktion fullgörs företag allmän-eget namn. gentemotav som
heten ombud för vissa fondkommissionärer. företagEtt bedriveragerar som

någrasedan år tillbaka förmedling aktielån. Market maker-verksamhetav
förekommer inom handeln med aktier, optioner och terminer resp. pen-
ning- och obligationsmarknadsinstrument. Vidare förekommer yrkesmäs-
sigt specialiserad emissionsmedverkan, rådgivning, förvaltning och förva-
ring avseende fondpapper och andra finansiella instrument.
Dessa verksamheter omfattas inte gällande lagstiftning. EGInom harav

utarbetats direktivförslag enligt vilket enhetligt auktorisationsför-ett ett
farande bör införas för dem på värdepappersmarknaden yrkesmässigtsom
utför finansiella tjänster vissa vårslag. Enligt uppfattning bör alla aktörerav

bedriver sådan yrkesmässig verksamhet påverkakan allmänhetenssom som
intressen inom handeln med fondpapper och andra finansiella instrument

denna förstutöva efter särskilt tillstånd ståoch vårtunder statlig tillsyn. I
förslag till fondkommissionslag finns detaljerade bestämmelser detta.ny om
Fr år 1983 finns förbud utländskt ägande i svenska fond-ett moto m

kommissionsbolag. Vi ansluter till kreditmarknadskommitténs förslagoss
detta förbud upphävs, eftersom det inte finns anledningatt att attanser se

principiellt annorlunda utländska svenska företagsän etableringar
den svenska marknaden. Utlänningars förvärv svenska fondkommis-av
sionsbolag bör alltså falla under den allmänna förvärvskontroll stadgassom
i företagsförvärvslagen tillståndoch lämnas förvärvet inte strider motom
något väsentligt allmänt intresse och företaget fyller uppställda lämplig-om
hetskrav.
I den sk sambandsparagrafen 25 § i fondkommissionslagen föreskrivs
vissa bestämmelser fondkommissionsbolags verksamhet ocksåatt skallom

gälla för vissa bolag har samband med fondkommissions-näraettsom
bolaget. Vi föreslår sambandsparagrafen upphävs och bankinspektio-att att

fåri stället begära frånupplysningar sambandsbolaget sådanrätt attnen om
verksamhet anknyter till fondkommissionsbolagets rörelse. Reglernasom

självinträde i kommissionslagen bör vidare dåtillämpning i de fallägaom
kundens eller företagär närstående detmotpart äretten person som
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förmedlande bolaget.
svenskaförstärka denoch möjligtvår bevaraled iEtt strävan att om

skapa vid-konkurrenskraftinternationellavärdepappersmarknadens är att
skebör kunnamaker-handel. Dettamöjligheter för k marketgade genoms

detföreslår höjningkraftiglagstiftningen. Viförändringar ivissa aven
rad begränsningarförenat medhandelslagrets storlek,absoluta taket för en

sammanfattningen kap.framgåttmissbruk. Som harför förhindraatt avav
upphävs.förbudet blankningföreslår också det nuvarande8 motatt

några blandförslagsammanhang ytterligareVi framför i detta annatsom
på fond-möjligtså aktiehandelndelsyftar till föra inatt stor somaven

marknads-således bli möjligt anslutabörsen. Det bör även typatt aven ny
Utländska deltagaremarknadsgaranter.nämligen ktill fondbörsen,aktör s

de harbörsmedlemmar,också inbör kunna oavsetttas egenomsom
landet eller ej.etablering här i

Övriga framgårfondkommissionslagvårti förslag tillbestämmelser avny
specialmotivering.ochlagförslagredogörelsen i kapitlet samt

Sanktioner sanktionsbeslutoch

på värdepap-reglernavid överträdelseravhandlar sanktionerKap. 1I av
med olikagenomgång för- och nackdelarpersmarknaden. Efter aven

tillfälligmöjlighet,föreslår införandetsanktionsformer av-av en ny
sådan sank-clearingorganisation. Enfrån ellerstängning medlem börsav

återkallelse medlemskap.smidigaretion kan vissa falli än avvara
Önskemålen marknadsplatser-tillämpningoch effektivenhetlig avom en

föreslå fondbörsstyrelsensföranlettsanktionsmöjligheter har attattossnas
disciplinnämnd, börkallatsanktionsbeslut överförs till nyttett somorgan,

marknadsplatser.andramed avseendefatta motsvarande beslut även
ochtill organisationarbete renodlas över-Därmed kan börsstyrelsernas

fem ledamö-Disciplinnämndensregelutveckling.vakning handeln samtav
marknadsplatserna tillförsregeringen. Sanktionsärendenbörter utses avav

nämnden.
föra skade-möjligheterhuruvida aktieägarnashar vidare diskuteratVi att

hind-förbättras. Enfunktionärer behöverståndstalan aktiebolagsmot ett
målet risken hanför ochaktieägarens kostnaderrande faktor torde attvara
Från principiellarättegångskostnader.får föräven motpartens syn-svara
rättegångskostnads-särbehandla aktieägare ipunkter det tveksamtär att
förfogande denskall ställas tillföreslår medel närhänseende. ställetI att
övriga möjligheterförmåga bekostaenskilde saknar att processen,egen

vårt börs- ochförslag till lagfrågan allmänt intresse. Iochsaknas är omav
kan med-bestämmelse regeringenfinns därförclearingverksamhet atten

skallclearingorganisationerbörser och avsättadela föreskrifter attom
målrättegångskostnader ibidrag till ersätt-medel för kunna lämnaatt om

värdepappersmarknaden. Vipåhar liditför skador enskildning som person
inrättamarknaden kommerfrån sådan föreskrift införs,utgår attatt, om en

sådana medelfördelningstyrelse för beslutsärskild utan attomomen
måstelagstiftning ske.ytterligare
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Insiderhandel

Kap. behandlar12 insiderhandel. Internationellt har arbetet på lagstiftning
insiderhandel intensifierats. Inom EG har förslag till direktiv fram-om ett

lagts angående förbud insiderhandel. Ett antagande direktivetmot ärav
planerat till 1989. Europarådet har i januari 1989 antagit konventionen om
insiderhandel. Inom rad enskilda länder har lagstiftning införts elleren
förändrats under år.senare
I Sverige kompletteras lagstiftningen insiderhandel i många fallom av

självreglering i form etiska regler. Vi har kartlagt omfattningen dessaav av
enkät till marknaden och iakttagit sådana regler relativtärattgenom en

vanligt förekommande.
vårI allmänna bedömning har konstaterat tillämpningsområdet föratt

den gällande lagstiftningen för såvälDetta gäller denär snävt. personkrets
förbudet riktar sig de instrument och de formermot typersom som av av

information berörs.som
Vid avgränsningen personkretsen bör bland beaktas innehållet iannatav

EG:s direktivförslag. vårEnligt mening bör insiderkretsen omfatta alla
i sin anställning, befattning fåtteller uppdrag har informationpersoner som

icke offentliggjord kurspåverkande Ocksåomständighet. denom en person
fått sådanhar information någon med insiderställning och intesom av som

i god bör omfattasär regleringen. Fysiska hartro störreav personer som
innehav aktier i berörda företag bör ingåliksom insiderkretsen.iav nu
Samtliga fondpapper och finansiella instrument vilka allmänt spriddaär

bör inkluderas i utvidgad reglering. ocksåDenna bör gälla alla slagen av
information icke offentliggjorda omständigheter påverkakan kurs-om som

påsättningen fondpapper och andra finansiella instrument, till exempel om
ränteförändringar, valutakursändringar eller orderläget på marknaden, och
inte begränsas till kännedom förhållandena i visst aktiemark-ettsom nu om
nadsbolag.
Lagtekniskt vårthar förslag till fåttlagregler generell utformningnya en

med kompletterande detaljföreskrifter vissa områden. En generell regel
kan bilda underlag för etikskapande verksamhet inom näringsliv, organisa-
tioner och myndigheter. sådan såEn effekt viktigväl den direktär som
preventiva effekten via straffsanktioner.
Erfarenheterna såvälvisar i Sverige utomlands svårtdet har varitattsom

för tillsynsmyndigheter och åklagare uppfylla de beviskrav gäller föratt som
brott skall kunna styrkas. Vi har därför funnit skäl frånefter förebildatt att

USA begränsa korttidsaffärer med särskilda fåmöjligheter attav personer
tillgång till information förhållanden i företag till vilka de knutna tillärom
exempel styrelseledamot, verkställande direktör eller revisor. Försom
transaktioner dessa kategorier i det bolagets aktier inomgörsom egna
loppet månader vårtskall enligt förslag eventuell vinst inbetalas tillav sex
bolaget. Det inte förutsättning för tillämpningär regeln handelnatten av
faktiskt har skett med stöd information icke offentliggjordav om en om-
ständighet.
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föreslåsinnehav gällaoch förändringar iSkyldigheten anmäla innehavatt
värdepappersmarknadslagensinsynsställning enligtmed särskildpersoner

allmäntvilkas aktierutvidgad till bolagnuvarande lydelse ärävenmen
nuvarandei kap. 9. Denbörsnoterade enligt förslagetspridda intemen

automatiskanmälningsrutinen skall kunna över-manuella ersättas genom
bankinspektionen.från VPC tillföring uppgifterav

anställning med inne-offentligföreslår också till lagentilläggVi ett om
fondpapper ochinnehavfår åläggas anmälabörd arbetstagare attatt av

sådanarbetsgivare. Behovettill sinfinansiella instrumentandra enav
departement ochanställda inomi första handanmälningsskyldighet avser
sekretessbeläggas.dock kunnaUppgifterna skallvissa statliga myndigheter.

ursprungligenförslagsammanhangSlutligen har i detta utrett ett som
Vissa förfaran-Fermentautredning.fondbörs kframlades Stockholms sav

spri-enligt brottsbalken, främststraffsanktionerade svindleriden finns som
det ingafinnsuppgifter aktiebolag. Däremotdande vilseledande omav

kurspåverkande karak-påsikte förfarandenreglerstraffrättsliga tar avsom
efter-försök manipulerapå handeln, dvs.inriktade självatär är attsom

föreslårpå därförmarknaden. Vifrågan utbudet aktiereller en nyav
kurspåverkan. Straffregeln börotillbörligi brottsbalkenlagbestämmelse om

instrument.eller andra finansiellamed fondpapperomfatta all handel

innehållformer ochBörsetikens

gällerdetvåra övervägandengenomgång och närinnehåller13Kap. en
denanvänds ibörsetikinnehåll. Uttrycketochbörsetikens former som

definition.exaktvedertagen ochsaknaroprecist ochdebattenallmänna är
skrivnanämligen detvid innebörd,relativtVi valt begreppethar att enge

påverkar ellerlagstiftningenvid sidanoskrivnaoch normsystem omsom --
värdepappersmarknaden,olikapåverka beteendet hos debör parterna

förmedlareoch andramäklarevärdepapper,emittenterdvs. investerare, av
mfT.rådgivarevärdepapper,av

under 1980-taleti Sverigebörsetiska debattengenomgång denEfter aven
särskiltnågra länderförhållandena iöversiktallmän över avpresenteras en

etikskapande verksam-denvidare förEG. Vi redogörintresse inomsamt
olika privatafondbörs ochStockholmsbankinspektionen,heten inom sven-

på marknaden.ska organisationer parterrepresenterarsom
frågor.arbetet i dessadet framtidariktlinjer förvissa allmännaVi lämnar

organisationerprivatasjälvregleringSammanfattningsvis som enavser
och för-effektivtutvecklingeninödvändig komponentviktig och ettav

Självreglering ochpå värdepappersmarknaden.regelverktroendeskapande
hand och intehand idärför utvecklasoch skallolika behovlagstiftning fyller

eller.antingensomses -
avseende vid dess rollfäster vibankinspektionendet gällerNär stort som

vårpå marknaden. Enligtockså det gäller etikenövervakande närorgan
tillaktivt medverkarbankinspektionendet viktigt attmening är att en

så börOm inte sker,stånd det behövs.tillSjälvreglering kommer när
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påverkainspektionen utvecklingen rekommendationer iatt utgenom ge
form rådallmänt i författningssamlingsin eller vid behov hos regeringenav
hemställa lagstiftning. syfte följaI och värdera den självreglerandeattom
verksamheten på marknaden detkan värdefullt för bankinspektionenvara

till sig knyta särskild kompetens, till exempel i form kontaktorganatt ettav
med företrädare påför olika marknaden för diskutera olikaparter att
aktuella börsetiska frågor.
Den arbetsfördelning har utvecklats mellan bankinspektionen ochsom

börsstyrelsen vår ändamålsenligenligt mening bibehållas.är och bör Börs-
styrelsens övervakande och etikskapande alltsåverksamhet bör i huvudsak

påinriktas förhållandena i de emitterande börsbolagen medan bankinspek-
tionen bör påkoncentrera sig fondkommissionärerna i framtidensamt -

följd våra förslag olika områden övriga mellanhänder samtsom en av -
icke börsnoterade bolag vilkas aktier fåtthar allmän spridning. Bankin-en
spektionen har dessutom tillsyn påbörserna och kan såöver sätt ytterst
påverka deras etikskapande verksamhet.även
Vad gäller börsetikens innehållsakliga begränsas framställningen i kapit-

någralet till huvudfrågor. åläggsI direktiven det förutsättningslöstattoss
huruvida regler bör införas i Sverigeöverväga k erbjudandeplikt. Medom s

detta den förvärvar viss rösteta-andel aktiernaänattavses som mer en av
let i marknadsnoterat bolag skall skyldig erbjuda samtligaett attvara
aktieägare i detta bolag till honom försälja sina aktier till pris.att samma
Vid samlad bedömning har funnit övervägande skäl talaratt emoten
införandet lagstadgad erbjudandeplikt i Sverige. Utvecklingen inomav en
EG bör dock följas uppmärksamt, eftersom mycket talar för direktivatt ett
med detta innehåll kommer att antas.
När det gäller insynen ägarförhållandenai bland börsnoterade bolag m

behandlar bl.a. vissa frågor de aktieböcker förs Värde-om som av
papperscentralen VPC AB.
Det kan enligt vår mening befogat höja offentlighetsgränsen förattvara

promillerutinmässiga utskrifter aktieboken till aktiekapitalet ellerav en av
röstetalet. Samtidigt öppnas det VP-systemet möjligheter attgenom nya
framställa sådana sammanställningar oftare vad förän närvarandesom
gäller. Vi föreslår sådana utskrifter deöver aktieägarna framstörstaatt tas
varje månad.
Den föreslagna promillegränsen bör dock inte omöjliggöra insynav oss

i mindre innehav.även Vi har för föreslå allmänheten börstannat att att
tillhandahållas uppgifter månadsjätte innehav med marknads-ettvar om
värde fyra basbelopp, dvs drygtän 100.000 kr. Den gällandeom mer nu

500 aktier framstårgränsen ändamålsenlig.mindreom som
Vissa mindre i förhållande till våra övriga uppgifter sakfrågor över-- -

lämnas till den aktiebolagslagenöversyn planeras inom justitiede-av som
Det gäller bland huruvida fristående optionsrätterpartementet. skallannat

kunna emitteras.
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värdepappershandelGränsöverskridande

våraproblemställningar över-samlad behandlingkap.I 14 samtavenges
denfrågor aktualiserasolikadet gälleroch förslagväganden när som av

värdepappershandeln.gränsöverskridandeframväxande
i stigandeslagtjänster olikafinansiellakonstaterarVi att numeraav

ske med ellerländer. Detta kanmellan olikaomfattning utanpresteras egen
önske-de allmännasvensk del tillkommermottagarlandet. Företablering i
olikautländska aktörertidigare medgeutsträckningmålen i änstörreatt av

värdepappersmarknaden.den svenskaslag tillträde till
tillsyn.reglering ochför nationellperspektivUtvecklingen öppnar nya

på sundagrundläggande kravledstjärnaDärvid måste vara sammaen
Vår harinhemska aktörer.marknaden för strävanförhållanden som

deoch tillsynmöjligt infoga regleringså långt övervidare varit att avsom
befintliga nationellaverksamheterna igränsöverskridande arrangemang.

påöverföring elekt-organiseradhåll planerasPå förekommer ellerolika
fondbörser,kursnoteringar mellaninformationronisk senastväg omav

vår meningmåste enligtfondbörs. DetOslo börs och Stockholmsmellan
börsverksamhetenlöpandeför deningå börsstyrelsens atti ansvaranses

såväl inomkursinformationdistributionformer förvälja lämpliga somav
landet.utom

handels-datoriseradeutländskafrågeställning gällerprincipiellt viktigEn
andra mellan-fondkommissionärer ochtillvänder sig direktsystem som

införasbörsvensk marknadsplats. Detsamarbete medhänder i Sverige utan
fondkommissionä-förbjuda svenskabankinspektionenmöjlighet för atten

utländsktsig tillmellanhänder anslutaoch andra systemettatt somrer
vårt förslag tillsådan möjlighet finns iutformning.olämplig Enhaanses en

marknadsgarantersoch rättFondkommissionärersfondkommissionslag.
eller clea-utländska börsersig tillfrån utgångspunkter anslutasvenska att

och clearing-vårt till börs-förslag lagringorganisationer regleras i om
verksamhet.

deltagande imöjliggörselektroniska handelssysteminförandetGenom av
Önskemål kan iländer.från etableringar i andravia terminalerbörshandeln

fond-Stockholmsbörsmedlemskap vidsådant ävenframtiden komma om
värdepappersmark-svenskadenFörSAX-systemet.anslutning tillbörs, dvs

möjlig-ökarpåpositivtanledningfinns detnaden att somarrangemangse
förutsättningEn ärmarknadsplatser.svenskahandel tillsamlaheterna att
Behandlingenupprätthållas.handel kansundgivetvis kravet avatt en

allmännatvå Företagetsibör skefrån utländska företag steg.ansökningar
bedöma.bankinspektionentillkommer attfråga detlämplighet är somen

lämpligtföretaget ärsak avgörabörsstyrelsensDärefter det somattär om
iföretagetfår beviljasmedlemskapgällabörsmedlem. Därvid bör att om

clearingorga-ellersig till börsanslutafråga hemlandi sitt rättäger att enen
föreskriftellersvensk lagbryterföretagetutländskanisation. Om det mot

disciplinnämn-skallbörsmedlem,olämpligtpå visar sigeller sättannat som
med-beslutagivetvis kunnabörsstyrelsen attden efter ansökan av --
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lemskapet skall påupphöra, exakt försätt svenska börsmed-samma som
lemmar. En bestämmelse med denna innebörd har intagits i vårt förslag till
lag börs- och clearingverksamhet.om
Man har anledning motsvarande tillvägagångssätt kan bliatt anta att

tillämpligt för svensk fondkommissionärs medlemskap vid utländsk börs
etablering i detta sådanland. En ansökan kommer med andrautan 0rd att

börsstyrelseprövas och eventuellt tillsynsmyndighet i det aktuella värd-av
landet. Vi kan inte någonbehov frånprövning den svenska bankin-se av
spektionens sida.
Svenska värdepapper kan komma underlag förutgöra derivathandel iatt

utlandet. Lagstiftning och myndigheter i Sverige kan sannolikt inte för-
hindra påverkaeller sådan handel. Inte heller berörda emittenter i Sverige
torde ha formella möjligheter påverka upptagande sådan handel.att av
Däremot kan förvänta sig tillsynsmyndigheten i det land där han-attman
deln skall ske kan ha synpunkter på vilka svenska värden lämpar sig försom
handel och hur handeln organiseras.
Utländska värdepapper kan komma underlag för organiseradutgöraatt

derivathandel i Sverige. Därvid kan bankinspektionen vaka deöver att
handlade optionerna och terminskontrakten lämpligt utformade.är
Planer har tidigare funnits långtgående samarbete mellan svenskett en

och utländsk optionsbörs den svenska marknadsplatsen SOFE ochen
optionsbörsen European Options Exchange EOE i Amsterdam innefattan-
de betydande utländskt minoritetsägande i det svenska företaget.ett Det
finns därför någotskäl beröra huruvida påoch vilka villkor utländsktatt

tillåtasägande kan i svenska aktiebolag erhållithar koncession försom
börsverksamhet. Liksom beträffande svenska fondkommissionsbolag kap.
10 vårhar slutsats blivit frågor utländskt ägande i svenska aktiebo-att om
lag erhållithar koncession för börsverksamhet bör falla under densom
allmänna förvärvskontroll stadgas i företagsförvärvslagen tillståndochsom
lämnas förvärvet inte någotstrider väsentligt allmänt intresse ochmotom

ägarkonstellationen framstår lämplig.om som
I kap. 10 konstaterar det inte finns anledning principielltatt att se

annorlunda utländska svenska företagsän etableringar på den svenska
marknaden. Beträffande det omvända förhållandet, nämligen svenska
bankers och fondkommissionsbolags etableringar utomlands, attanser
kravet tillstånd från åtminstonesvensk sida tills vidare bör bibehållas.
Skälet tillsyn på grundvalär hemlandsauktorisation först då kan bliatt av
effektiv. En uttrycklig bestämmelse med denna innebörd har intagits vårti
förslag till fondkommissionslag. Principen hemlandskontroll utesluterom
dock inte den svenska bankinspektionen bör ha visst överinseendeatt ett

utländska företagsöver verksamhet i Sverige tillsynsmyndigheten i ettresp.
främmande land svenskt dotterbolagöver i detta land. Skulle svenskett en
firmas fondkommissionstillstånd i Sverige återkallas, måste verksam-även
heten i det främmande landet upphöra.
En delvis frågeställning gäller mäklartjänster utbjudsetcannan utansom

etablering i det land där kunden eller marknadsplatsen finns, dvsegen
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Enligtdataförbindelser.telefon ochellertillhandahållstjänster genomsom
hemlandskon-ochhemlandsauktorisationprincipenbörvår bedömning om

tillståndfråganEftersomfall.i dessatillämpaskunna även avtroll om
Bank-införas.anmälningspliktböraktuell,intemyndighetersvenska är en
yrkes-denhemlandet förtillställningdärvidbörinspektionen somta om

har god-marknadensvenskapå denmäklartjänstererbjudermässigt etc
hemlandsauktorisationenochoch tillsynauktorisationförtagbara regler om

saknas,hemlandsauktorisationgodtagbarOmi Sverige.godtasdärmed kan
marknadensvenskariktad till denmäklarverksamhetyrkesmässigbör vara
auktoriseradesvenskaså fall börfinns. Ietableringenförbjuden, oavsett var

kompletterasFörbudet kan attfå medverka.hellerhandlare inte genom
förmedlarföre-utländskaregisteroffentligt överförtillsynsmyndigheten ett

före-inspektionensföljaförbudet och vägrarbryta mottag ansessom
verksamheten.medupphöraläggande att

säkerhetmed allvalutaregleringen kommeravvecklingen om-Genom av
tordeallmänhetIöka.i Sverigeemissionerutländska attfattningen av

fondkommis-skeframtiden kommaierbjudanden attsådana även genom
andrauteslutainte ävendockMan kan attpå börsnotering.med siktesionär

svenskadenaktierplaceraintresseradeutländska företag kan attavvara
ividare kretstillföretagutländskaaktier iUtbjudandemarknaden. enav

påkravmedföraprincipuppfattning ivårenligt pro-börSverige samma
före-svenskamotsvarandefördärefterinformationlöpandespekt och som

därför tillämpas9 böri kap.föreslagitharbestämmelserDetag. som
informerabörtillsynsmyndighetensvenskaDenpå utländska företag.även
frånavvikerföretagutländskavilkamarknaden sven-svenskaden somom

informationsregler.ska
mycketnärvarandeförskervärdepappersmarknadernapåUtvecklingen

iarbeteomfattandepågårtillsynsområdenaoch ettreglerings-snabbt. Inom
vårEnligtinternationellt.nationelltsåvälsammanhang,många olika som

från alla be-ansträngningarkontinuerligaochaktivadärförmening krävs
utvecklingen.påverkaochföljasidasvenskarörda attorgans

ochuppgifterBankinspektionens resurser.

Enochuppgifterbankinspektionens summe-behandlas15 resurser.l kap.
-tillkom-förslagvåraenligtnuvarande ochinspektionensring görs av -

utvidgaskommerdessa attVi konstaterar av-tillsynsuppgifter. attmande
områdenändraskommertillsynen attkaraktärensamtidigtsevärt avsom

börBankinspektionenverksamhetinspektionensomfattasredan avnusom
inspektionensEn översyn orga-utökadekraftigttillföras avdärför resurser.

nödvändig.också blinisation kan

Specialmotivering

våratillspecialmotivering16,kap.kapitel,avslutande upptarBetänkandets
lagförslag.
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Summary

The Securities Market Committee by the Swedish Governmentsetwas up
behalf of Parliament in the spring of 1987. Besides the chairman, Mr.on

Staffan Vängby, Justice of the Supreme Court, the Committee madewas up
of six former members of Parliament from four politicalcurrent parties.or
Thirteen representatives of organizations also took in thecompetent part
work of the Committee, did four full-time employees in the secretariat.as
The Committee completed its tasks in October 1989 and has published the
findings in that made public in the end of November.reporta was
The tasks of the Committee amounted complete reappraisal ofto a

Swedish legislation securities markets. More specifically, the oftermson
reference covered such stock exchange activities, markets formatters as
forward futures and options stockbroking and other mediationcontracts ,
of securities, insider transactions, market ethics and self-regulation, public
supervision and issueslaw relating security transactions. Thecorporate to
Committee endeavour identify problems that arise in theto towas may
future and where possible of resolving them.propose ways
In the Securities market in Sweden, in otherrecent countries, hasyears as

been developing rapidly. Turnover the Stockholm Stock Exchangevery on
has risen steeply, accompanied by the growth of appreciable dealing offvery
the Exchange. Currency control, introduced the beginning of World Warat
Two, has been liberalized by degrees and less abolished in thewas more or

of 1989. For these and other the market has become highlysummer reasons
international and this likely continue.toprocess
The number of stockbrokers in the Swedish market has risen substantially

and number of specialized companies have also been established.a more
Equity, bonds and convertible stock the traditional of security intypesare
the Swedish market, which has been broadened in includerecent toyears
futures and options. The latter confer the right buy sell thecontracts to or
underlying instrument equity, bonds, share indexes, foreign currencies,
etc.; in Sweden these derivative instruments traded byat presentare a
single marketplace OM.
Our detailed international review deals with trading in equity, futures and

options, rule and supervision well certainsystems other inmattersas as a
number of countries. A general observation that the organization of trade
in securities, the construction of rules and supervision all differ between
countries and regions. But in countries have passedrecent years many new
laws, partly because altered market conditions called for this and partly in
order speed the modernization of securitiesto trading. Reported irreg-up
ularities and public opinion have also lain behind amendments in many
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fields.
The Governmentof particularEC has beenin theThe situation concern.

justifyandEC directivesconsiderof enquirycommittees torequires all to
Committeethenumber ofthem. Infromdivergences respects propo-aany

EC direc-proposedapprovedadaptedshall beSwedish lawthat to orses
tives.

islunquestionably singlethe importantinnovationTechnological most
Rapid changes haveof securities markets.developmentfactor behind the

dataprocessing andfield with the aid of dataabout inbeen brought every
particular theirin these markets, inof the changescommunication. Many

suchof financial instrumentsand theinternationalization asemergence new
modernbeen feasible withoutwould simply haveoptions, computernot ;

technology. ,ithatSecurities traded inof marketsIn number systems

aarenowarea
used in-beingcomputerized. Suchcompletely partly systems orareor

countries, inin the Nordicin the stock exchangestroduced this ayear
lmajor in otherof the exchangesof in Europe and inmajority mostcentres

andmarketThis that information aboutcontinents. contractsratesmeans
will bethe world.transmitted instantaneously throughoutbe orcan --

various fi-borders. result,orders national Aspossible placeto aacross
bephysicalservices which used requirenancial to nowpresence cana

natio-Ingrowing from anotherperformed recentextent country.to yearsa
and inlinked acceleratingmarkets have beennal securities rateatup an

partly lack precedent.forms that
there clearmarket-place for stockcountries with thanIn amore one 2

for spread-business by of jointtendency this systemconcentrateto means a
ofinstancescooperation. Thereinformation by othering are even someor

traditionalmodernization ofbeing merged. Thiscompeting market-places
of completelyaccompanied by thetrading being centresnewemergence

of therelated clearing organizations. Mosttrading of options and thefor the
organized trade in fu-markets includenational securitiesimportant now

and options.tures
exchange activitiesinnovations have also paved the forTechnical way

off-market havecompanies. Computerizedmanaged by private systems
bids andthe matching ofof information andfor the transmissionupgrown

arranged bilaterallybe given organized formThis tradingoffers. ormay an
stockbrokers.between

suchfinancial instrumentscomputerization the evolution ofWithout new
feasible. Unlike suchwould have beenand optionsfutures notcontractsas

in options andequity and bonds, theconventional securities contractsas
clearingof the market-placecreated in thefutures computer or orga-are
independentcompletion of transaction and havenization only noupon a

existence.
briskestablishedForeign-owned intermediaries have been atat pacea

providegrowing tendencycountries. There alsotimes in toasome
secondestablishment in thestockbroking services withoutcross-border an

country.
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for thehasSecurities tradinginternationalexpansion ofThe consequences
practi-Theof rulesupervisionandimplementation systems.development,

The inter-govern-in thisdimensionproblems acquirecal context.newa
cooperationtendencies:mainfield displaythismental relations two

bilater-mainlythoughbeing builtauthoritiesbetween supervisory up,
of therelaxationtime therethemultilateral;rather thanal at somesame

international issuers.certain majorregulations for
and simul-sharpthefocussed in particularattention hasInternational on

r beenof hasOctober 1987. Theinequity prices eventsfalls intaneous courseg
i deal ofdiscussions. Aand extensiveenquiries greatthe subject of numerous
i internationalfall butthe priceexplainingineffort has been spent no
E attachedthat bereached the importance tohas been canonconsensus

arbitragederivative markets,ofthe existencesuchparticular factors as
trading, intema-computerizedderivative instruments,andbetween equity

andtionalization on.so
regulatoryneed forhighlighted thehasOctober 1987The debate newon

fromwholethethat, in orderevident systemelements. protecttonow
financialtheregulate suchalsoundue strains, mattersto asnecessary

and payingfor deliveringroutineswell theintermediariesstability of asas
l for securities.

General considerationsg

ofmarkets importantsecuritiesFirst that the componentnote aare anwe
redis-functions: thehave primaryThese marketsdeveloped twoeconomy.

redistributingfor limitingprovision of facilitiessaving and thetribution of or
of securitiesconstituent theof the threerisks. Noneinvestment parts

market forsecondary market and themarket, thethe primarymarket —
the otherefficiently withoutfunctionoptions and futures toaccesscan—

two.
uphold public confidence in thehas beenobjective of Swedish lawThe to

enhanced. Addi-is, anything,of this objectiveimportancemarkets. The
undertakenactivities in the marketsshould be thattional objectives are

continue be practicedstockbrokingand thatefficiently and prudently tocan
These generalthe markets develop.Sweden irrespective of how very

goals, exemplifiedinto specificobjectives be broken down asmorecan
should be possible, inof liquidity;follows. should be high degreeThere a

effect prices.with minimumcombine highother words, turnoverto a ona
Trading condi-thereby reduced.manipulation, for instance,The risk of

facilitiesequal markettions should also give tocompetent agents access as
competition.maintainotherwell equal respects totreatment so asas

participants,forth basic rules forshall be inRights and obligations set
Efficientintermediaries and investors.issuers,that is, for market-places,

observed, sanctionsthat rulessupervision and shallcontrol areensure are
altered conditionsand the rules adaptedtaken against infringements toare

and requirements.
overriding the Swed-premiss has been the desireAnother major to open
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closeworld and achievethe of thein generalish restto as aeconomy
EC.in the Anbeingpossible the rules thatharmonization setto upareas
and,maintainhas beenwork in thisobjective forimportant tocontextour
securi-of the Swedishthe international competitivenesspossible, strengthen

ties market.
consisted forSecurities market hasof for the SwedishThe rulessystem a

market-places andtheof laws, rules issued bylong time of mixtureavery
thoroughmarket. Fromprivate organizations in theinternal regulation by a
conclud-haveshould be arranged in futurediscussion of how this matter we

increased volumetheed largely appropriate. Butexistingthat the set-up
reinforce bothdo makeof securities marketsand ‘complexity tonecessary

Board and thethe Bank Inspectionsupervisory authoritythe Swedish
privateself-regulation byfor extendedneedmarket-places. There also a

ofin developmentsupervisory efforts thefor activeorganizations well asas
should also bevarious levelscooperationethics. Internationalmarket at

developed.
consider that theOctober 1987inregards the extremeAs events we

Sweden.incountries did haveotherconditions in counterpartnot asome
should bereached internationallyconclusionsgeneralof theBut moresome

of thewhich vitalfinancial risksabove all thetaken into partstoaccount,
for ade-The needexceptional circumstances.exposed inbemarket may

within connectionfor instance,taken intosafety-margins account,quate
trade ininvolved inorganizations thatclearingfor theinstructions are

and futures.options
hands ofSweden in theof securities inmediationprofessionalThe
Board. InBank Inspectionauthorized by thestockbrokersotherbanks and
permittedstockbrokerscomparable countries,otherinSweden, aremanyas

findspecified limits. Wetrade their totoaccount reasonto noupon own
entitled tradeshall bethat stockbrokersfrom earlier todiffer assessments

ofcommissions the bestundertakenfirsthavingtheir toaccount,ownon
their ability.

depressedhave beenCommissionbrokeragecountriesIn other revenues
accompaniedThis has beencompetition.internationalderegulation andby

tradingof intermediaries’thein thecorresponding increaseby tumovera
from thebeen generatedof income hasgrowing sharethatinventories, aso

aim beenthis trade. The hasselling prices inandbuying tospread between
liquidity bygoodcreatingof whiletransactionreduce the customerscosts a

security alwaysof particularand sellersof buyersthatensuring agroupa
trade alsoextended market-makerfind thatmarket. Wein the canpresent

least insecurities market,the Swedishbenefits forsubstantialconfer not
trad-that largerabroad. Thismarket-placeswithcompetition presupposes

permitted.inventoriesing are
should be feasi-marketfunctioning of thein thefurther improvementA

sellingfind that shortselling. Weshortpermittingble by no more
havecorrectly,and that, doneof tradingformsotherspeculative than can

price changes.excessivepreventingeffect byfavourablea
ExchangeSAX the StockholmtradingcomputerizedThe atsystemnew
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makes share dealing Given supplementary rulestransparent.more some
proposed here, the changes mentioned above should leadtwo not to unac-
ceptable conflicts of interest other negativeor consequences.
Essential of the general standards for Securities marketaspects a concern

the issuers of securities, primarily shares. Issuing standards regulated inare
the listing of the Stockholm Stock Exchange. Thisagreement agreement

revised recently and consider that the requirements ade-meetswas we
quately. lssuers have taken valuable initiatives in self-regulation and we
therefore find far-reaching changes in theseto respects.no reason propose
As regards do with introductory share allocations, however,matters to we
envisage that self—regulation developed the basis of the sound practiceon
which shall be required by law.we propose
In other, unorganized of the share market, the other hand,parts on

conditions such that called for. This refers the rapidlytoare measures are
growing number of companies whose shares spread the generalare among
public but listed. These companies covered by listingnot notare are a

similar regulations. We consider that the general rules in theagreement or
Companies Act insufficient that the public obtains ade-to guaranteeare

information about these companies.quate
Our main detailed proposals outlined briefly below.are

Rules for exchange trading and clearing

We consider highly important that securities traded in organized,are very
forms under public control. The definition of exchange activitiesopen must

therefore be brought up-to-date. The existing definition in Swedish ex-
change legislation does heed the forms for securities trading thatnot new
have in the Eighties. We the following, definition.grown up propose new
Exchange activity denotes the regular compilation, by automatic data proc-
essing, auctioning otherwise, of bids, offers and prices forcontractor
securities and other financial instruments provide information about theto
market situation with the of generating trade. On the other hand,purpose
the subsequent dissemination of, for instance, transaction prices fromalone
the exchanges should be regarded exchange activity.not as
The forms in which securities trading organized also highly impor-are

in other For thing, Swedish trade in shares has facedtant respects. one
competition in from market-places in other countries.strong recent years

Market liquidity and facilities for comprehensive information aboutprompt,
the market situation significant for competition. orderIn to cater toare
demands in these consider that subdivision of the sharerespects we a
market should be prevented, whether the sub-markets organizednotor are
in the form of exchanges. The international impetus also be intoseems
favour of concentration of market-places benefit fromgreater toa so as
economies of scale.
Another important factor the of organized exchange tradingemergence

in derivative instruments such options and futures. This trade neitheras as
large economically significant that in shares and interest-bearingnor as as
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docompetition abroad be Wesecurities. Neither does strong. nottoseem as
and futuresneed trade in optionstherefore find the toto concentrate asame

single market-place.
grounds lacking for legalthat sufficientOur overall assessment are a

legislative and otherof trade in options and futures. Formonopoly reasons
trade inthis betweenunsuitable differentiate inwould be respectto

of Stockholmexisting legal monopoly thedifferent kinds of security. The
therefore beand bonds shouldStock Exchange trade in shares notto
require autho-activity shallretained. Our proposal that exchange an

finds that thegranted therization and that this be governmentcan
assumed be in the public interest.proposed activity beexchange tocan

competi-consider that foreignregards exchange trading in shares,As we
market-trade Sweden singlemakestion toto concentrate anecessary
couldadditional market-place for sharesconceivable thatplace. not an

Exchange will therefore continueof benefit. The Stockholm Stockbe toany
function properlyin shares. Only trade theredominate trade toceases

authorized exchange for shares.should organization beanother to set up an
which from time time havefind regional and local exchanges,We that to

be advisable. But the limitedSweden, wouldbeen advocated in not very
be saidin of thetrade conducted cannot toparts countryat present some

therefore be able continue.dealing and shouldconstitute exchange to
clearingbe entitled establishExchange shouldThe Stockholm Stock to a

andanother organization,its in cooperation withfunction, either oron own
bondsand options. Trade in andconduct trade in futureswishes toso

in Swe-undergoing substantial changesinterest-bearing securitiesother L
llThe Stockholm Exchange hasden, which complicates assessments. a mo- llinformally off thetrade has been practicednopoly but for decades this I

obtain authorizationtherefore be ableExchange. Another body to anmay
for this trade.

form forissue of suitableCareful consideration has been paid theto a
and optionsPrivately-owned profit-seeking futuresownership.exchange

ilegislativeSweden in withoutmarkets have been in recentset yearsup riThese establishmentspreliminary supervisory approval.backing but with liSweden and elsewhere,of exchanges indiffer from the normal structure
by the members.with non-profit management

managed for profit.principle that exchangeWe find unsuitable in an
excluded suchpractices be inThe possibility of improper cannot an orga-

risk should beregulations, however, thisnization. With appropriate reason-
in this trade byconsider continued operationsably slight. We therefore that

acceptable provided the rulesprivately-owned companies proposeweare
adopted.are

shall beoff the Stockholm Exchangeclearing operationsExchange or
in-of joint stockin the formarranged, company or anawe propose,

20holdings shall be restrictedassociation. Individualcorporated to centper
for whichof in the enterprise,total numberof the share capital the votesor

theshould also be specified. Moreover,minimum share capital govern-a
of board membersappoint specified numbershould be entitled toment a
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Surveillance should be exercisedand the chairman of the board.to approve
with that the fees chargedby the Inspection Board,Bank topowers ensure

reasonable.are
function futures and options trade carries the ultimateclearing inA

contractual obligations and also that tradersresponsibility for all ensures
margin. Thus, typical options exchange alsomaintain the required a as-

clearingthe OM in Sweden consists of market wellwith a as as acase —
indepen-function. where clearing undertakenThere also instancesare

dently Clearing, like exchange operations, should requireof the market. a
and theauthorization and be subject controlgovernmentgovernment to

the relevant chapter and in legislativeother conditions inset out our
and clearing operations. The shallproposals for exchange government ap-

specified of board members and the elected chair-point number approvea
man.

the Stockholm Exchange consists of elevenThe board of directors of
appointed by themembers and eleven deputies. Six members govern-are

four business organizations.by the Riksbank and by Wement, proposeone
nine and the number of deputiesthat the number of members reduced to
appointed by thethree. Of the members, four should be government,to

be the chieffour by business organizations and the ninth by these eight to
executive.

issues. members consid-The Committee unanimous Threenot on some
continuation of thethat the majority proposal in practiceamounts toer a

goodexchange monopoly shares. They consider that monopoly noton a a
good service, ability developinstrument for achieving good liquidity, the to

opinion, the existence ofproducts and In theircut costs. moreover, anew
in companies traded beregional exchange where shares local can aare

economic development. Neithersignificant factor in regional necessary
of fees; transaction will be determined by thespecify the levelto costs

competitive situation. Furthermore, governmental influence instrong ex-
and dissenters that thechange boards be clearly deleterious the proposecan

board members.shall appointgovernment not any

Share trading the Stockholm Exchangeon

Stockholm Exchange inthere sizable volume of trade off theAt present a
regulations.the of companies that excluded by the listingshares currentare

intermediate categories.The OTC list and the list of unregistered shares are
conditions forPeople doubt highly uncertain about the particularare no

the Stock-different of traded shares. We find important thatcategories
holm the central market for shares thatExchange becomes even many are

therefore that the formal require-formally listed Wenot at present. propose
andlowered in relation practicefor exchange listingments to currentare

freer consider applications forthat the board of the Exchange toto case
case.
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However, implementationcomplete of this principle that all thesea as-
well certain other shares should be listed impeded by the taxas -
regulations, which differ between listed, OTC and unlistedat present
shares. Until such time the questions be resolved, there should betaxas can
interim regulations whereby trade in OTC and unlisted shares continuemay

in principle but under the supervision of the Board of theat presentas
Exchange. Trade in other shares should be allowed in the premises ofnot
the exchange in its SAX system.or
Applications the Exchange Board for listings shouldto new company

include foundation for the issuing and indicate the forprinciples theratea
distribution of the shares the market. We that this material shallpropose
be approved by the Board, which shall also that the principles inensure are
line with good practice in the share market. Other shall like-prospectuses
wise be approved by the Board. We that decisions by the board ofpropose låexchange clearing organization be challenged in the Stockholman or a can

lcity court.
sl

Trade in forwards and options, short selling, etc.

Legal provisions that directly applicable futures, options similarandtoare
financial as usinstruments defined by lacking Financialat present.are
instruments should be brought in under the basic provisions in the present
Securities Market Act, that is, that trade and shall be conduct-management
ed that public confidence maintained and personal capital notso
exposed improper Consumerrisks. protection in this trade should also beto
strengthened in other We that all trade in standard futuresrespects. propose

options shall be cleared by organization. Those who issuecompetentor a
options trade futures shall adequateprovide security for their commit-or

In the of non-standard futures and options do considerments. notcase we
that clearing by organization be stipulated.competenta can
Standard share futures share options be traded only the shareor may

listed by Swedish foreign exchange. the underlying securitya or an
interest-bearing instrument then andthe loan the volume of trade in must
be sufficiently large. Index futures and index options be traded onlymay

indexthe relates the above-mentioned categories of security.to
Up in Sweden the OM acting advice from the Bankto now company, on

Inspection Board, has stipulated that call options, options and futures input
shares in principle be backed underlyingby the instrument when themust
transaction completed. considerWe that there sufficient groundsnotare
for requiring this by law.
The Stockbroking prohibits short selling by stockbrokers theirAct on

otherwise the of securities received loan withsaleaccountown or as a a
date.commitment repurchase and them future theForto return at a

summarized above, ban selling shortthat thereasons we propose on
lifted, though short selling in securities that traded infrequently shouldare
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be allowed. also importantnot that the lender obtains a proper guaran-
that the securities willtee be returned.

Compliance with this law also supervised by the Bank Inspection
Board. We consider that, in other fields, surveillance by the Boardas
should be primarily retrospective. The introduction of financiala new
instrument would have be approved in advance;not trade withto the new
instrument then the basicturns standard, theout to Boardcontravene
should intervene and trading.stop

Rules for unlisted companies with broad ownership

Even with these proposals, shares and convertible bonds will still be traded
publicly in relatively large number of companies that unlisted. Wea are
have found that there be around hundred such companiesmay atone

Information about these companiespresent. also be detailed andmust
reliable. We therefore extended rules for companies whosepropose some
shares and the like distributed least 200 butatare among notowners are
listed. This, however, conditional the existence ofnot regular trade inon
these shares.
The companies in question, when making public offers, should be re-

quired publish specified into the fullprospectus Thea report.as prospectus
should be scrutinized in advance by the Bank Inspection Board. This
proposal in line with the procedure forward in the EC.put
Broadly-owned companies should also issue interim financial reports even
this stipulated in the Companiesnot Act. Theyat present should also be

brought in under the thatAct regulates issues limited employees wellto as
the regulations below for insider trading. In the absenceas ofwe propose a

framework for self-regulation consider that of the requirementswe some
concerning information from listed companies should be embodied in law
for these broadly—owned companies; what have in mind the statementwe

annual information about majoraccounts, decisionson separate and events
and the publication of auditors’ qualifications.
The Bank Inspection Board should issue guidelines for the implementa-

tion of the regulations and exercise surveillance the companies thatover so
the rules observed. The Board should be enabled orderare to toa company
comply with the instructions under penalty of fine. As the supervisorya
authority the Board should also be entitled suspend trading in the sharesto
of for instance, anomalies have been found in the informationa company
in annualprospectusa report.or an

Stockbrokers

A number of of financial service being offeredtypes in the markets.new are
Inter-bank brokers representatives of banks andact stockbrokingas compa-
nies and do business for others but in their A similarnot own name.
function performed by companies that for certain stockbro-act agentsas
ker vis-a-vis the public. For has been doingsome years now a company
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business Iending shares. Market-making practiced in connection withby
andshares, futures and options well with instruments in theas moneyas

consultancy,bond There also business participation in issuing,markets.
of and other financial instruments.and safe-keeping securitiesmanagement

the EC proposedThese activities embodied in existing laws. Innotare a
authorization of those whodirective envisages uniform procedure for thea
commercial basis in theperform certain kinds of financial service on a

conducting such businesssecurities market. We consider that all agents as
securities and other financialaffect the public interest in trade incan
and subject public surveil-instruments shall obtain prior authorization be to

lance.
companies been bannedForeign ownership in Swedish stockbroking has g

acquisition of Swedishsince the of 1982. This ban should be lifted. Theturn j
subject thestockbroking companies by non-residents should thus be to

whereby permitpublic of acquisitions stipulated in law,control aas
important Swed-granted provided the acquisition does conflict withnot an

ish public interest and complies with other requirements.
possible strengthen theOne of endeavours maintain andtoaspect our

securities market involvesinternational competitiveness of the Swedish
trade. legislativewidening the opportunities for market-maker Some

major increase in theamendments should contribute this. Weto propose a
by number ofabsolute limit trading inventories, accompaniedto a re-

lift the banstrictions abuse of these stocks. Our proposal toto prevent on
short selling should also be in this context.seen

proportion of shareSome proposals intended bring largeto as aare
Provision should thus be madetrading possible into the Stock Exchange.as

the Exchange. Foreignfor attaching of market makers,type agent, toa new
of the Exchange, whethercompanies should also be admissible membersas

they have establishment in Sweden.notor an

impositionSanctions and their

Stock Exchange imposethe Stockholmstands, the lawAs toempowers
Boardlisted companies. The Exchangemembers andcertain sanctions on

instructionsbreaks the law othermembershipwithdraw ora companycan
the Boardmember. In milderunsuitableotherwise cancasesproves as aor
the law thelisted has brokenwritten admonition.issue orcompanyaa

prescribe certainde-list itsthe Boardlisting agreement, mea-paper,can
warning.issuesures or a

of sanction,and of different formsperused theHaving wepros cons
from exchangesuspensionadditional alternative: temporary anpropose an

cumbersomecertain instances this be lessorganization. Inclearing canor
uniform, effectiveThe desirability ofof membership.than the withdrawal a

suchprompted thatsanctions hasimplementation of mattersto proposeus
dis-body,Board of the Exchangetransferred from the to new aaare

pertaining othershould also handle suchciplinary council, which tomatters
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marketplaces. The ofwork the exchange boards then be concentrated tocan
the organization and ofsupervision trade and the development of rules. The
disciplinary council should have five members appointed the govern-

Matters involving sanctions be taken by the markets thement. to toare
council.
We have also discussed whether improvements needed enabletoare

shareowners for damages against officials. An obstacleto atsue company
doubt the of and the risk of havingpresent costs court tono a case pay

for the other well. We that exchanges and clearingcosts party as propose
organizations shall provide funds individual in positionnot toan a pay
for lawsuit and the issue of interest.generala

Insider trade

and has alreadySwedish insider trading dates from 1985The lawcurrent on
steppedLegislative work insider trading has beenbeen amended twice. on

insider beenEC directive banning trading hasinternationally. An pro-up
for Council of Europeplanned 1989. Theposed and its endorsement

number ofinsider trading in January 1989. Aadopted convention ona
amended legislation incountries have introduced recent years.or

insider trading supplemented inIn Sweden the law many caseson
haveform of ethical code. From marketself-regulation in the a survey wean

relativelyfound that such codes common.are
covered the existingnoted that the field byIn general assessmentour we

of insider wellThis applies the definitionlegislation totoo an asnarrow.
information involved.of and the forms of thatthe instrumentto types areas

EC of the factorsthe proposed directiveWhen delimiting the onegroup
the exercisemind. We consider that who,that should be born in anyone
unpublishedobtained information aboutduties, hasof his professional an

prices should insider. Theaffects securitycircumstance that count as an
fromwho obtain such informationshould also thoseregulations ancover

with sizableindividualsinsider and in good faith. As present,not atare
insiders.holdings of shares should also count as

The extended regulations should include all securities and financial in-
that widely spread well all kinds of information aboutstruments are as as

unpublished circumstances that affect the price of securities and othermay
financial instruments. Instead of the restriction knowledge aboutpresent to
conditions in particular listed the information would thus in-a company,
clude interest changes, exchange adjustments theand situation inrate rate
the market, for instance.
The regulations proposed by worded instatutory generalnew us are

with supplementary provisions in certain fields.terms, A general rule can
provide basis for ethical instruction in the spheres of business,a orga-
nizations and authorities, effect that fully important the directlyan as as
preventive influence of sanctions.
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supervisors andshows thatwell abroadSwedenExperience in asas
needed forevidence thatdifficulty in producing thehave hadprosecutors
thereforeprecedentthe United Statesconviction. Withcriminal weas aa

transactions by thoseshort-termexist for restrictingconsider that grounds
conditions in theinformation aboutprovidespositionwhose toaccess

member of the board,attached, for instancewhich theyto as aarecompany
profit transactions bythatauditor. Wemanaging director any onproposeor

of months shall bethe sixcompany’s shares incategories in thethese course
whether theimmaterialFor this rulepaid into the notorcompany.

unpublished cir-of information aboutmade in the lighttransactions were
cumstances.

originated from the Fermentaexamined proposal thatWe have also a
spreads mis—whoExchange. Whereasthe Stockholmenquiry by persona

prosecuted forliable belimitedinformation aboutleading tocompanya
prices viamanipulation of shareregulations thepenalfraud, there onnoare
criminalthereforemarket. Wedemand in thesupply and propose a new
shouldprices. This ruleinfluencing of exchangeimpropercode provision on

and other financial instruments.securitiesall trade in ~cover

ethicsMarket

thebroadrelativelyforwork concept systemstands inMarket ethics aour —
influencesthe law,and abovestandards that,and unwrittenof written over
securitiesin theparticipatewhoof thosebehaviourshould influence theor
intermedi-and otherbrokerssecurities,ofissuersis, investors,market, that

andaries, consultants on.so
Eighties,in theSwedenethics inmarketreviewed the debateWe have on

countries. Weof relevantnumberEC andin thethe situationwell aasas
Bankethics by thebeing doneexamined the work promotehave also to

privateand variousExchangeStockthe StockholmInspection Board, repre-
Council, theSecuritiesthemarket:Swedishorganizations in thesentative

DealersSecuritiesCommittee, theStock ExchangeCommerceIndustry and
Financial Analysts.ofthe SocietyAssociation and

issues.thesefuture workpresented forguidelinesSome general onare
beconsidered byorganizationsprivate toself-regulation byBriefly, anus

security marketcreatingwork ofof theandimportant componentnecessary
andSelf-regulationconfidence.and inspireeffectiveregulations that are
anddifferentexclusive; theymutuallylegislation purposesnot serveare

by side.developed sidebeshould therefore
itsimportanceattachBoard,Inspection toBankConcerning the greatwe

opinion theethics. Inregards marketfunctionsupervisory ouraseven
thisself-regulation wherepromotingactive inBoard should play partan

should issueBoardthethisinofthe absence respect,needed. In progress
legislation.forcallrecommendations necessary,or,

and theBoardInspectionthe BankbetweenworkingThe arrangement
maintained. Theand should beappropriateBoardStock Exchange super-
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visory and ethical functions of the Exchange Board should thus focus
primarily conditions in the listed companies and the Bank Inspectionon
Board should brokers and in future, ofconcentrate on as a consequence our
proposals in various fields, other intermediaries well unlistedon as as on

widely spread.companies whose shares are
Our work the Substance of market ethics has been confined toon some

main One offers,issues. mandatory that is, the convention that a person
who voting rightsthan certain proportion of the shares inprocures more a
listed offer shareholdersshall be obliged extend the all into toa company

that Our overall that this obligation should beassessment notcompany.
made legally binding in Sweden. But close attention should be paid theto

effectsituation in the EC because directive this quite likely beto toa
endorsed.
Concerning ownership listeddo with the of inmatters to transparency

docompanies be mentioned that consider certain issues with thetocan we
Centrepublic share registers kept by the Securities Register and the noti-

fication of sizable changes in ownership.
Some minor handed the review of the Companies Actmatters tooverare

that being planned in the Ministry of Justice.

Cross-border securities trade

frombeing provided growingVarious financial services to extentaare now
withoutthis being done with wellanother andtocountry anas asone

Sweden concerned,recipient farestablishment in the Ascountry. as
of various kinds should havegenerally desired that foreign toagents access

than before.the Swedish securities market extentto greatera
national regulation and surveillance inThese tendencies put a new per-

basic standards for soundguiding principle be that thespective. A must
for domestic We have alsomarket conditions the agents.are same as

the regulation and surveil-possible incorporateendeavoured far toas as
Oneexisting nationalcross-border operations inlance of arrangements.

computerized trading thatforeignprincipleimportant systemsconcerns
Sweden withoutintermediaries instockbrokers and otherdirectly address

BoardBank Inspectionmarketplace. TheSwedishwithcooperating a
other intermedi-stockbrokers andSwedishenabled prohibitbeshould to
unsuitable.deemed bethatforeignfrom joiningaries tosystema

in exchangeparticipatepossiblemaketradingElectronic tosystems
futurecountries. In theestablishments in otherlinks requeststrading via to

that is,Exchange,of the Stockholmmembershipreceived for suchbe amay
market hasSecuritiesSwedishSAX The totheconnection reasonsystem.to

tradeof attractingpossibilitythethat enhancebe favour ofin arrangements
trading besoundthatobviouslymarkets. ThisSwedish canto presupposes
for the Bankofsuitabilityupheld. The general mattercompany aa

determineBoardthe ExchangethenInspection Board and totoup
should becriterion herefor membership. Awhether the eligiblecompany
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that membership be granted the in question qualifies forcan company
membership of exchange clearing organization in its home country.an or a
Should the foreign infringe Swedish law instructions other-company or or
wise unsuitable member of the exchange, shall be possible forprove as a

following from Exchangethe disciplinary council, application the Board,an
membershiprule that withdrawn, in exactly the forto same way as

Swedish members.
proceduresThere that similar apply Swedishto toreason suppose may

stockbrokers applying for membership of exchanges in countries where they
established. Such applications, in other words, will be assessedbynotare

the exchange board and possibly by the supervisory authority in the host
We need for scrutiny by the Swedish Bank Inspectioncountry. see no any

Board.
possible that Swedish securities will be used underlying instru-as
for derivative trade abroad. Swedish law and authorities probablyments are

in position influence such trade. Neither do the issuersto preventnot ora
concerned in Sweden presumably have formal the initiationany powers over
of such trade. be expected, the other hand, that supervisors in theto on

where the trade be arranged will have opinions whichtocountry to as
Swedish suitable in this and how the trade organized.contextpaper

securities be used underlying instruments for organizedForeign may as
derivative trade in Sweden. the supervisor of the derivative exchange,As

the Bank Inspection Board that the traded futures andtotoup ensure
options constructed.properlycontracts are
There have been plans for extensive cooperation between Swedish anda a

SOFE,foreign options exchange the Swedish marketplace that has now
Amsterdambeen closed down, and the European Options Exchange in

with substantial foreign minority holding in the Swedish entity. Thisa
whether and what foreign ownershipcomments termsprompts some on on

be permitted in Swedish limited companies with exchange autho-can an
rization. in the of Swedish stockbroking companies, haveAs case we con-
cluded of companiesthat the issue foreign ownership in Swedish limited that
have authorization should belong the publicexchange to statutoryan con-

of acquisitiontrol acquisitions and be permitted the innotcompany
conflict public requirements.with important interest and othermeetsan
Concerning the situation establishments abroad by Swedishreverse —

banks and stockbroking companies consider that, least for the timeatwe—
being, Swedish permit should continue required. Thisbetoa necessary
supervision the basis of home-country authorization be effective.toon
But with home-country Swedish Inspection Boardcontrol, the Bankeven
should have insight into the operations of foreign companies in Swe-some
den and should supervisors in other countries into Swedish subsidiariesso
there. the of Swedish firm losing its stockbroking authorization inIn event a
Sweden, operations in foreign would alsothe havecountry to cease.
There the different issue of stockbroking thatalso somewhat services
provided establishment inwithout the customer’s marketsare an or coun-
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links. Weandortelephoneprovided byservicesthat is, computertry,
and home-coun-authorizationof home-countryprincipleconsider that the

authorization bythatInapplicable in thesealsocontrol atry ancases.
needed. Thenotificationform ofrequired,Swedish authority not some

ofthe homedecide whethershould thenBoard countryInspectionBank a
hasmarketthe Swedishservices instockbrokingofprovidercommercial
thethatacceptable,thatsupervisionauthorization andforrules soare

absenceofthein Sweden. Insufficientauthorizationhome-country an
directedbusinessstockbrokingauthorization, atacceptable home-country
businesswhere theprohibitedshould beSwedish marketthe matterno
shouldauthorizationSwedishwith nottradersestablished. In such acases

ofregisterpublickeepsupervisoraddition, theeither. Inparticipate acan
broken the banconsidered havecompanies thatforeign stockbroking toare
down.injunction closeBoard’swith thecomplyand refused toto

Sweden.issues inforeignleadderegulation boundCurrency toto more
stockbro-throughbe madecontinuewill doubtsuch offersruleAs tonoa
that otherconceivablealsolisting. Butexchangeviewkers with to ana

Swedishin theplacing sharesinterested inbeforeign companies mar-may
offeredcompaniesin foreignwhen shares toconsider thatket. We aare

Swedish exchangeinvolvingwithoutin Swedenwide circlerelatively a
sub-informationregularandforrequirementslisting, the prospectusa

Swedishequivalentforprinciplethe inshould besequently compa-assame
therefore beshouldfor the latterproposedhaveThe regulationsnies. we

should informsupervisorSwedishThecompanies,applied foreign too.to
withcomplythat docompaniesforeignmarket about notSwedishthe

information.regardingSwedish rules
and flowsincreasedforcalllikely contactsof these situationsMost toare

countries.and otherSwedensupervisors ininformation betweenof

Inspection Boardof the BankTasks and resources
supervisoryofnumberbe givenBoard willInspectionThe Bank newa

Thealso change.fields willexistingsupervision inofand theduties nature
of thereviewAincreasedgreatlyreceiveshould thereforeBoard resources.

also beBoardof theorganization necessary.may
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Resumé

Le Comité du marché des mobilieresvaleurs avait mis placeeté en par
suédois printemps 1987 a demande du Parlement Riks-gouvernement au

dag. Le Comité composait de M. Staffan Vängby, conseiller Couråse
suprême. president. de six membres anciens membres du Riksdaget ou
choisis dans partis politiques. Avaient également pris travailquatre part au
du Comité treize de diversesreprésentants organisations concernées et

secrétaires a complet. Le present résultat duquatre temps rapport est
travail du Comité qui fut achevé octobre 1989.en
Le Comité avait mission d’examiner idée préconçue législa-pour sans

tion suédoise applicable marchés des valeurs mobiliéres. Plus speciale-aux
les directives qui avaient données abordent desété domainesment. nous

tels lactivité de Bourse des valeurs, les marchés optionså äet terme,que
les de change intermédiaires valeurs mobilieres, les délitsagents et autres en
dinitié. 1adéontologie boursiere l’autorégulation, contröle public ainsiet

les questions relatives droit des sociétés qui intéressentque au anonymes
desnégoce valeurs mobiliêres. Nous chargés deété lesavons cerner pro-

blemes qui a l‘avenir possible, de faire des proposi-pourront et,se poser
tions maniêre de les résoudre.sur
Le marché des valeurs mobiliêres, Suéde quâ l’étranger, ététant en a

lieu d‘un développement accéléré de derniéres années. Aau cours ces
Bourse de Stockholm, les volumes traités trés forteont connu une progres-
sion méme des actions poursuivinégoce hors Bourse pristempsen que a

ampleur négligeable. La réglementation suédoise des changes,une non en
vigueur depuis début de Seconde Guerre mondiale, été progressive-a

libéralisée pratiquement abolie depuis l’été 1989. Ne serait-cement et est
raison. marché sest largement internationalisécette etque pour ce

ira doute sintensifiant.processus sans en
Le nombre des de change opérant marché suédois sestagents sur accru

de façon notable. En méme série d‘entreprises â vocationtemps, toute une
spécialisée jour. différentesLes categories de titres traditionnelle-ont vu

échangés marché étaient essentiellement les actions, les obliga-ment sur
tions les obligataires convertibles. Depuis quelques années,et emprunts
marché sest élargi options a qui traitet autres contrats terme ontaux au
droit d‘acheter de vendre diverses valeurs sous-jacentes telles quactions,ou
obligations. indices boursiers, devises étrangeres. Leetc. concept commun
qui englobe de produits dérivés. En Suede, l’entreprise privéeestce genre
OM fait actuellement négoce.en
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de celuiactions,du desinternational détaillé traiteUn commerceaperçu
réglementation du contrölededes transactions ädes options etterme,et

titreensemble de Asujets dansde quelquesainsi autres pays.unque
valeursdu desorganisationrécapitulatif, constatons commercenous que

du contröleréglementationmobilieres, les modalités de etc. sontet
deârégion l’autre. Maisdifférents d’un d’une ä aspectet commununpays

derniéresdede lois nouvellesnombreux l’adoptionest cours cesaupays
desdans changementcontraints résidedes raisons qui lesannées. Une y a

désir de hâterdansconditions qui les marchés,rêgnent autreunesur
accusations d’irre’gularitésEnfin, lesmodernisation des operations. et

modification des réglescontribuépublic puissamment ádébat ont en
dans nombre devigueur pays.

sein de CEE revêtL’évolution qui s‘est produite unepour nousau
demandé lesparticuliére. Leimportance toutesgouvernement a que

de CEEdes directivescommissions officielles tiennent etcompte mo-
nombreux points,derniêres. En deéventuelstivent les écarts nousavec ces

directivessuédoise soit adaptéelégislationproposé euro-auxavons que
vigueur proposées.péennes entrées en ou

individuelfacteurdoutedéveloppement techniqueLe est aucunsans
qui lieu lesdécisive l’évolutioninfluence plusdont été eu suraa sur

réalisés dansrapides êtredes titres. Des changementsmarchés tousont pu
informatiques.des données réseauxdomaines traitementles grâce et auxau

Vinternationalisationdire, nombre de changements,A vrai etavant toutces
les options, nau-produits financiersdéveloppement de certains comme

1’informatique.réaliser acces âraient sanspu se
mobiliêresdes valeursfinanciéres,de nombreuses placesSur commerce

truchement de systêmespartie,désormais,sopére tout ou paren en
de desde tels systêmes négocede année,informatiques. Au cettecours
desdéjâ utilisés dans les Boursesintroduitstitres sontsont pays nor-ou

dans les grandesainsiplupart des places européennesdiques, la quesur
ainsid’achat decontinents. Ce faisant, lesdesBourses et venteautres cours

diffusésréalisées étreles transactionsl’information peuventconcernantque
enregistrés duêtremonde. Des ordresâinstantanément peuventtravers -

d’intermédiaires d’unde clientsmoins deå autrepartterme pays.ou-
financiers qui,de servicesCela implique â sortestour toutesson que

dansétre effectuésphysique,jusque-lâ, supposaient présence peuventune
Depuis quelques années,partir d’autresproportion croissante â pays.une

allurereliés les åde différentsdes marchés autressont uneuns auxpays
jusquâ présent.étaient partie inconnuesdes formes quicroissante et enen

dispersétraditionnellementdes étaitvaleursDans les oü négocepays
tendances laobserve de äplaces boursieres,plusieurs nettes concen-onsur

de l’informationde diffusionforme de systemestration la etcommunssous
prévoientréalisécooperation. Certaindautres modes de ont uneoupays

Parallêlement âplaces de marchévéritable fusion de cetteconcurrentes.
entiere—traditionnelles, des placesde valeursmodernisation des Bourses

d’options leurstelles les Boursesnouvelles crééessontment avecquese
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organismes de compensation. Le organise des options desetcommerce
â existe maintenant plupart des marchés nationauxcontrats terme sur

denvergure.
Les progrês techniques également possibilité entreprisesont ouvert aux

privées de livrer â des activités boursieres. Des réseaux informatiques dese
fourniture d‘informations de rapprochement des offres d’achat deet et

surgi dehors des traditionnels.vente Les transactionsont sonten espaces y
effectuées forme systématique bilatérale courtiers.entresous une ou
Le développement de produits financiers tels qu’options etnouveaux

a n’aurait réaliser Finformatisation.contrats A dif-terme pu se sans
férence des valeurs de conventionnel les actions les obliga-type etcomme
tions. les options les a naissent dans les ordinateurs deset contrats terme ne
lieux de marché des organismes de compensation foisquune laet transac-
tion réalisée exister dehors d’eux.et peuventne en
Le rythme d’établissement d’intermédiaires étrangers étémomentsa par

élevé dans certains De même, mise a disposition de services depays.
dans établissement placecourtage deautre rencontreun pays sans sur se

plus plus fréquemment.en
La croissance du international des valeurs mobiliéres entrainecommerce

des consequences développement, l’application surveillance desetsur
réglementations. Les problemes pratiques, dans acquiêrentcontexte,ce une
dimension nouvelle. Deux tendances principales apparaissent dans do-ce
maine niveau des relations internationales. Une cooperationau entre auto-
rités de contröle de sinstaurer,commencé mais essentiellement plana sur
bilateral plutöt multilatéral. D’un cöté, atténuation des réglesautreque une

certains émetteurs importanteest opérant planconcernanten cours sur
international.
La chute de Bourse d’octobre 1987, aussi forte simultanée, faitque a

l‘objet d‘une attention particuliére plan international. L’événement étéau a
a lorigine d’un nombre appréciable d‘études dans différents d’unetpays

importanttres débat. De grands efforts été consacrés å d’expli-ont essayer
chute des unitéAucune de n’a cependant étrequer cours. vues pu

obtenue plan international â signification êtrequantsur pouvant
attribuée å certains facteurs particuliers Vexistence des marchés decomme
produits dérivés. du d’arbitrage actions produits dérivés,entre etCommerce
du informatisé, de Vinternationalisationcommerce etc.
Le débat octobre 1987 actualisé besoin de novation de régle-sur a

mentation. L’application de rêgles relatives á stabilité financiêre des
intermédiaires de livraison de paiement des titreset apparaitetaux usages
maintenant elle aussi primordiale protéger systême danscomme pour son
entier les dysfonctionnements.contre
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réflexionsqui guidéprincipesLes ont nos

mobiliéresmarchés de valeursdes l’abord lesNous constatons re-que
économie déve-de l’infrastructure d’uneélément importantprésentent un

missions, redistri-essentiellement deuxCes marchés remplissentloppée.
de répartir lesinvestisseurs de limiterbuer l’épargne permettreet ouaux

marché desquides trois marchés partielsrisques. Aucun composent
marché secondaire lesmarché primaire,valeurs mobiliêres et mar--

efficacementfonctionnerâchés des options des terme peutet contrats ne-
accês autres.sans aux

faire bénéfi-objet jusquici desuédoiselégislation boursiéreLa poura eu
objectif conserve’du public. Cetde confiancecier les marchés est avec un

marchésl’activité descelaconvient d‘ajouter äpoids plutöt queaccru.
doitde la Boursefiabilité cellepoursuivie efficacitédoit être etetavec

indépendam-Suéde,façon durablepouvoir être menée de et constante en
de l’évolution du marché.ment

avis, concre-définis âCes objectifs généralementtrés peuvent, notre se
lesdont,dobjectifs partielscertain nombretiser dans entre autres, iun

fd’autresliquidité élevée. Encaractériserdoitsuivants. Le négoce par unese
de titresde grands volumespossible d’e’changerdoit êtremots, avec un ;

s’ensuitpossible leseffet aussi réduit autresentre quecours.surque .gdoitnégoceminimisé. Enrisque de manipulations s’en outre,trouve se
ldest-â-direconcernés,vis-â-vis desneutralitécaractériser acteurspar
‘commodités équi-habilités,quil‘accés équivalent, etsont auxceux ypour

égalitairetraitementgénéralede façonde la placepements et pourpar un
marché.maintenirdepermettre concurrence sur

les droitsrêglesfonder desdoiventLes activités etconcernantsurse
lesde marché, les émetteurs,c.-51-d. les placesobligations des intervenants,

efficacescontrölesurveillanceUneintermédiaires les investisseurs. etet un
dessoient suivies,instauréesdoivent les rêglesavoir lieu quepour que
lesdispositionsqui enfreignent lessanctions soient prises etcontre queceux

de conditionschangementsdesrêgles soient fur ådéveloppées et mesureau
dexigences.et

quisouhaitsrésidé dans lesUn point de départimportant sontautre sea
économiegénérale defait jour globalement l°ouverture notreconcernant

possibleaussi étroitevis-â-vis l’adaptationdu monde environnant get auxque
desCEE.sein de Dansrêgles d’élaboration contexte, unceen cours au

possible demaintenirobjectifs travail deessentiels de été etnotre a
:des valeursmarché suédoisrenforcer internationale ducompétitivité

mobiliéres.
caractériséeétémarché pendant três longtempsLa réglementation de ce a
marchéplaces deétablies leslégislation, régles etpartage entre parpar un

marché. Nousprivésautorégulation des organismes opérant avonssur
delavenir l’autrede priorité donner å 1’unattentivement discuté â ä ou

répartitionfinalement jugé lactuelle estcomposants et quenous avonsces
volumebut recherche’. La complexitél’essentiel adaptée etaupour
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croissants toutefoisdes marchés de valeurs mobiliêres obligent renforcerâ
aussi bien l’autorité de contröle suédoise, la Commission de contröle des
banques, places de marché. nécessitéles Nous signalons égalementque
d’une autorégulation des organismes privés qui operentaccrue sur mar-
ché d’interventions actives de de Commission de descontröleet part
banques développer les bons convientles marchés.usagespour sur
également d’approfondir différents niveaux cooperation internatio-aux
nale.
Concernant les d’octobre 1987, estimons condi-événements lesnous que

tions extrêmes qui régnaient dans certains n’avaient équivalentleurpays pas
ici. Certaines des conclusions qui tirées planå partée générale étéont au
international doivent cependant prises considération futur.être en pour
Parmi elles, lieu de les risques financiers quitoutnoter avant peuventy a
frapper des parties vitales du marché dans des circonstances exception-
nelles. Nous pris considération la nécessité denotammentavons en marges
de sécurité suffisantes de formuler les dispositions réglemen-momentau
taires des desorganismes de compensation rattachés optionsau commerce

des äet contrats terme.
Uintermédiation professionnelle des valeurs mobiliêres faite Suedeest en

Commis-les banques les de change düment accréditéset agentspar par
sion de contröle des banques. En Suêde dans plusieurscomme pays-
comparables leur permis dans certaines limites de faire des affairesest-

leur Nous qu’il ait lieu de modifiercompte.pour propre ne voyons pas y
l’appréciation faite dans le passé selon laquelle les de changeagents sont en
droit d’opérer portefeuille aprés avoir effectué d’aborden propre au—
mieux les ordres de leurs clients.
Dans d’autres l’abandon de internationalerêgles laetpays, concurrence
comprimé les commissions des entreprises de rotation desLaont courtage.

correspondantestocks des intermédiaires augmentation et,a connu une ce
faisant, croissante de leurs été la differencegénéréepartune revenus a par
spread dachat de de deentre et vente typecours cours ce commerce.
Uobjectif de diminuer desété coüt transactions des clients mêmeeta en

de bonne liquidité du marché fait de lexistencecréertemps une par
celui-ci d’un d’acheteurs de vendeurs dun certainconstante etsur groupe

titre. marchéNous estimé qu’un élargi des deteneursavons commerce
market maker également des importantspeut comporter avantages pour

marché des mobilieres,suédois valeurs serait-ce pouvoirne que pour
affronter desla places étrangéres. Pour tellepermettreconcurrence une
évolution, nécessaire plafond des portefeuillesde releverest propres
autorisés.
En fonctionnement du marché doit pouvoir être améliorémême temps,

découvert autorisée. Nous n’avonsä trouvévente estencore pas que
découvert soit spéculative d’autres formes deä plus négocevente etque

effectuée, elle avoir effet favorablepeut mettantcorrectementque, enun
obstacle des de excessives.á montées cours

informatique SAX de Bourse de StockholmLe systemenouveau per-
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meilleure du négoce des actions. certainesAvecmet transparenceune
regles complémentaires les deux changementsque nous proposons, men-
tionnés devraient pouvoir réalisés risque de conflits d’inte’rétsêtre sans
inacceptables négatives.conséquencesautresou
Une partie essentielle des exigences générales qui doivent s‘appliquer a
marché de valeurs mobilieres trait de titres,émetteurs avant toutun a aux

d‘actions. Les exigences auxquelles soumis les régle-émetteurssont sont
mentées d‘inscription passé Bourse de Stockholmcontrat entre etpar un
l‘entreprise. Ce remanié répond pleinementrécemment étécontrat eta
auxdites exigences selon Parmi les des initiativesémetteurs, pré-nous.
cieuses de réglementation prises. Nous nav0ns estiméétéautonome ont pas
utile á égard de des modifications radicales. Nouscet proposer avons
cependant été attentifs questions l’attribution d‘actions âconcernantaux
l0ccasi0n d’introductions Bourse qu’un développe-eten nous supposons

lieu dans de Pautorégulation de l’exigence dement compte tenuaura sens
bons dans domaine qui fait l0bjet d’une proposition de légalisa-usages ce
tion.
Par d’autres parties, réglementées, du marché des actions.contre. sur non

les conditions telles des besoin d’étre prises. Noussont ontque mesures
faisons allusion nombre rapidement croissant d‘entreprises dont lesau
actions diffusées sein du public mais qui cotéessont sont aucuneau ne sur v
liste rattachée a Bourse. Ces entreprises sujettes â contratsontne pas un
denregistrement des dispositions analogues. régles deä Les caractéreou
général qui dans loi les sociétés aénoncéessont sont, notreanonymessur
avis, insuffisantes garantir public de bénéficier nécessaire infor-pour au
mation entreprises.concernant ces
Dans qui suit, briêvementdécrivons propositions de détail lesce nous nos

plus importantes.

compensationactivités de bourse deRêgles les etpour

valeursdesde plus grande importance négoceNous estimons que
sociétéait lieu des formes organisées, contröléesmobiliêres etpar avecen

descriptionéchafauderfaut conséquentgrande transparence. uneparune
définitionconstitue l’activité boursiere. Lamoderne adaptée de quiet ce

suédoise vigueur relative ä Boursequi dans législationretrouve neense ;
mobilieres quide des valeursdes nouvelles formes négocetient comptepas

définition1980.jour des Nousannéesont proposonscoursvu au
d’entendre miseboursiére, convientsuivante: Par activité rapporten l

des indications de payés desoffres d’achat deréguliere des vente etet cours
automatiquetraitementproduits financiersvaleurs mobilieres et autres par

informer situation dudes données criéeâ autrement pour surou ou
diffusion apres-transactions. Parde réaliser desmarché contre,en vue

transactions, devraitdes desuniquement exemple ne pascourscoup par
activité boursiére.étre considérée comme

grande impor-revétdu des valeursLes formes d’organisation négoce une
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également d’autres égards. En premier lieu, suédoisåtance commerce
fortedes actions pendant derniêresété exposé années äa ces une concur-

liquidité dude de marchés de certains La marchépart autresrence pays.
possibilité d’informations rapidesla groupées situation duet et sur

marché facteur répondreconstituent important de Pourun concurrence.
dans du possible exigences dans domaine,toute mesure aux ce
convient, avis, d’empécher des actions disperseå négocenotre que ne se

plusieurs marchés partiels, indépendamment du fait qu’ils soient organi-sur
de Sur international,sés forme Bourse plan l’évolutionsous ou non.

semble diriger granded‘ailleurs spontanément plus concentra-se vers une
des de exploitation.tion places suite des grandeavantagespar

facteur dimportance développement duUn négoce organiséautre est
Ced’instruments dérivés les options les â négoceet contrats terme.comme

na ni l’étendue signification socio-économique celui des actions etque
des titres intérêt. La étrangêre semble plusportant concurrence ne pas non

forte.aussi Aussi, des options deset transac-nous pensons que commerce
tions â nappelle même besoin de concentration seuleterme pas sur une

même place.et
Notre appréciation densemble qu’il n’existe suffisamment deest pas

raisons instituer monopole légal du des options desnégoce etpour un
inopportun dans desácontrats contexte, notammentterme. est ce pour

trait technique législative, de traiterä aayant part type oucauses un un
de des titres. lieu denégoce conséquentautre pas conservery a par ne

monopole légal dont jouit actuellement Bourse des valeurs de Stockholm
matiére d‘actions d’obligations. l’autorisation deproposéet esten que

l’activité boursiere fasse 1’objetd’une concession. La concession étrepourra
projetéeaccordée estime l’activité boursiêregouvernement estque

supposée être d’intérét général.
Concernant boursier des actions, considéronsnégoce nous que

vis-â-vis de concentration del’étranger négoceconcurrence suppose ce
place située Suede. Rien laisse qu’une place supplé-sur une en ne supposer

Celamentaire marché des actions revêtirait quelconque utilité.pour une
des Stockholm continuera d’occuper placeétant, Bourse valeurs de une

s’agissant du des actions. Ce lorsqueprépondérante négoce n’est que
dans fonction organisme devrait voirBourse échouerait qu’uncette autre se

accorder l’autorisation d’entreprendre boursier des actions.négoce
indiqué d’appuyer souhaits deNous estimons qu’il n’est les Boursespas

régionales font moins régulierement jour Suêde.locales qui pluset ense ou
Quant qui endroits dutres restreint poursuit certainsau commerce se en

boursiére devraitétre taxé d‘activité å parlerpeut proprement etpays, ne
conséquent pouvoir continuer.par

l La devra, désire, voirBourse des valeurs de Stockholm elle se
accorder compensation régiedroit de activité decommencer une en

cooperation organisme liberté de livrerautre etpropre ou en seavec un
négoce des options des Les conditions qui rêgnentâcontratset terme.au

dans des obligations titres intérêt subissent actuelle-âet autrescommerce
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difficiles âSuede conséquentchangementsdimportants sontetment paren
Stockholm,de Bourse dedépit du monopoleapprécier. En commercece

depuishors de Boursede façon informellepoursuivis‘est pratiquement
possiblepourrait donc être áplusieurs décennies. commettantautreun

concesssion dedobtenir Commerce.ce
régime juridiquequestion duconsidérésoigneusementNous avons

d‘options de ádune Bourse. Dansadéquat terme,contratsetcommerce
provisoire de lautori-Vapprobationlégislation maisparallêlement å avec

des placesdepuis quelques annéesétablies Suêdede contröle. sont ense
de cellesformes dentreprise s‘écartentbut lucratif. Cesmarché privées ade

matiére desuédois internationalplansvigueur lesnormalement et ensuren
nombre ded’un certainfonctionnantplaceBourse autouravec une

lucratifintérêtmembres et propre.sans
principes, quuneplan desinopportun.considérons quilNous est sur

Onlucratif direct.poursuivie intérêtsoitactivité boursiére peutneunavec
égards indus de différentesdesorganisationexclure qu‘une telle prennene
réduits suffisammentpouvoir êtretoutefois devraientCes risquessortes. par
domaines. Aussi.certain nombre dedanslinstauration de régles nousun

dentreprisesactivitéspoursuite desadmettreconsidérons quon peut
adoptent les reglescondition quellesäprivées sadonnant â négocece

nous proposons.que
Boursecompensation parallêlement âbourse deLes activités de ou -

forme depropositions. étre exercéesdoivent. selonde Stockholm sousnos-
droitpropriétaire decoopérative.de société Aucunsociété ouanonyme

nombresocial du20 du capitaldétenir plus deprivé devra cent oupourne
capitaldisposer dunlaquelle devravoix de lentreprisetotal des outreen
habili-devra êtrecertain De méme,d‘un gouvernementmontant.propre
pré-nombre dadministrateurs âdesigner certainä et approuverun

de société devrontdadministration. Les activitéssident du conseil se
des banques.Commission de contröleSurveillance detrouver sous

posteriori caractêrepouvoir dexaminerdisposer duCelle-ci devra a
commissions.raisonnable des frais et

fonction ded’options de âDans négoce et contrats terme, une compen-
des EllePexécution de lensemblesation responsable de contrats.est

de desexigences de sécurités lacontröle aussi les partentre autres que
c’estBourse d’options typiqueintervenants remplies. Unetrouventse —
placecomprend conséquentaussi d’un marché d’options etpar unecas —

Mais desfonction de compensation. systémes rencontrerpeuvent seune
indépendante de place.compensationégalement deoü structure est

devraVactivité de compensation s’exer-Tout Yactivité boursiére, necomme
ailleurscontröle de l’Etatqu’aprés agrément etet auxparcer sous
propositionchapitre dansconditions décrites plus détail dans notreeten

deactivités de boursede dispositions légales applicables et compensa-aux
d’administrateurscertain nombredésigneration. Le etgouvernement un

dadministration.président du conseilchoix duapprouvera
de Stockholmdes valeursde BourseLe conseil dadministration se
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aujourd‘hui de administrateurs de suppléants. Sixcompose etonze onze
administrateurs nommés Banque desont gouvernement.par un par
Suéde les organisations du marché. Nouset quatre par proposons une
réduction du nombre des administrateurs neufâ de celui des suppléants aet
trois. Sur les administrateurs. devra designergouvernement quatre eten
des représentants du marché conseil d’administration lui-mêmequatre,
désignant chef de Bourse qui devra être administrateur.
Le Comité désaccord quelques points. Trois de membresest en sur ses

considêrent proposition de majorité signifie pratique maintienque en
du monopole boursier les actions. Ils estiment monopole nestpour que

bon parvenir â bonne liquidité, bon service nipas un moyen pour une un
développer des produits maintenir des frais raisonnables.pour etnouveaux

Ceux qui exprimé réserves estiment de mêmeont négociationces que sur
Bourse régionale d’actions d’entreprises locales consti-une provenant peut

élément important du développementtuer économique dune région.un
Des dispositons particulieres niveau des frais commissionsconcernant et

inutiles. Le coüt des transactions déterminésont sera par concurrence.
Une forte influence étatique niveau des conseils d’administration desau
Bourses de l’avis du minoritaire, despeut, consequencescomportergroupc

défavorablesnettement s’abstienne deet gouvernementpropose que
désigner des administrateurs.

Le négoce des actions å Ia Bourse des valeurs Stockholmde

Un important volume de transactions lieu aujourd’hui dehors dea en
Bourse de Stockholm des actions dentreprises qui êtrepeuventavec ne
inscrites á Bourse de réglementation actuelle. Une formetermesaux
intermédiaire constituée les actions du marché OTC marché deest grépar
a gré de liste dite O actions inscrites, positionet d’attente. Unenon en
grande insécurité semble régner dans public qui s°appliquesur ce aux
différentes categories dactions réguliérement négociées. Nous estimons
quil importe Bourse des deviennevaleurs marché centralque pour
nombre d‘actions qui aujourd’hui formellement inscritessontne pas en
Bourse. Relativement actuels, conséquentaux usages nous proposons par

les exigences formelles de Finscription Bourse soient abaisséesque eten
conseil dadminstration de Bourse voie accorder droitque se un

dexamen plus libre dans les particuliers.cas
La complete mise de position de principe selon laquellenotreen oeuvre

actions même certaines devraienttoutes étre inscriteset autresces en- —
Bourse cependant entravée les regles fiscalesest actuelles. Les réglespar
different aujourd’hui selon qu’il s’agit d’acti0ns de officielle. d‘ac-cote
tions OTC de liste O. Dans lattente d’une solution des questions deou
fiscalité, des dispositions intérimaires devraient s’appliquer selon Iesquelles

négoce des actions des listes OTC O puisse continuer de mêmeet
maniêre quactuellement mais responsabilité de direction desous
Bourse. D‘autres actions devront étre négociées dans les locaux dene pas
Bourse dans cadre du SAX.réseau



1989:72SOU

l’inscriptiondécide dedadministration de BourseconseilLorsque
élémentslescelle-ci devra présenternouvelle,des d’une Sociétéactions

d‘aprés quelsindiquerd’émissiondétermination duservi â etayant cours
marché. Ces élé-des actionsfaire répartitionprincipes devra surse

d’ad-conseilapprouvésproposition, devront étreselon notrements, par
principeslesditsvérifierdevra égalementministration lequel sontque

conseil dadministra-des actions. Ledu marchéconformes bonsaux usages
situa-d’autrestrait alestion devra également ayantprospectusapprouver
d’ad-conseilprisedécisioncontestation d’unetions. L’action paren
seloncompensationorganisme deboursier d’unministration pourra,ou

depremiere instancedetribunaldevantproposition, étre portéenotre
Stockholm.

å découvert, etcde âd’options venteLe négoce contrats terme,et

appli-directementde dispositionsactuelleLa législation comporte pasne
financiers analoguesditsinstrumentsoptions, acables etcontrats termeaux

fondamentalechoisie. dispositionLaavec terminologie avonsque nous
étendue adevrait étremobiliéresdes valeursloi marchéde l‘actuelle sur

gestion devrontc.—a-d. négocefinanciers,d’autres instruments etque
hasarderpublicconfiance du ámaintenirmaniércavoir lieu de â et ne pas

d’ailleursgénéralefaçonparticuliers. Dedesindüment les placements
niveau desprotection durenforcerconvient de transac-consommateur au

devrastandardisésde äd’options tou-tions. Le négoce contrats termeet
compensationl’objet d’unefaireproposition de loi,jours, selon au-notre

quioptionquiCelui émetcompensation.organisme depres d’un ouune
suffisantesécuritédevra constituervend äachête termecontrat uneou un

de âd’optionsS’agissant contrats termeetengagement. nonpour son
leur négoced’exigerpossiblequ’il n’eststandardisés, quepasnous pensons

compensation.ded’une chambreclearing auprésfasse l’objet d’un
devrontactionstandardisésOptions ä concernantet contrat terme neune

d’une Bourseauprésinscritel’actiontransactionsfaire l‘objet de estque
instrumentsous-jacent constituétitreSisuédoise étrangére. est par unou

del’importancede l’emprunttransactionsvolume desintérét, etportant
de adoptionsLedoivent suffisants. négoce contrats termecelui-ci étre ou

des titres telscalculél’indiceavoir lieuindice est surquepourrasur ne
ci-dessus.qu’indiqués

3Commission dederecommandationOM, apresSuede, l’entrepriseEn
optioncelui qui délivrejusqu‘icides banques, exigécontröle unequea 3

actionsvend des äquiactionsoption deacquiertd’achat vente ousuruneou
iconclusionsous-jacentes lors dedétenir les actionsprincipedoitterme en

qu’ilestimonsNouscapacité de livraison.qu’on appelle ladu contrat, ce
légalevoiedisposerraisonssuffisamment den’existe en ma-parpourpas

de livraison.tiére de capacité
deinterdiction äfaitde change agentL’actuelle loi les agents unsur

transactions découvertdes áchange de participer â compte proprepour son
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dautrui. Par transactioncompte a découvert,ou convient d’entendre
de titres dont quelquunvente pris livraison â titre de prêt l’obligationa avec

d’acquérir de restituer celui-ci å dateet ultérieure. Nousune proposons que
Finterdiction de â découvert soit abrogéevente les raisons qui ontpour
été résumées plus haut. La ä découvert toutefois devravente fairene pas se

des titres traités. importe detrop mêmesur celui qui prête titrepeu que
voit accorder suffisamment de garantiesse restitution.pour sa
Lobservation de loi devra elle aussi êtrecette assurée Commissionpar

de contröle des banques. Tout dans d‘autres domaines, consi-comme nous
dérons Surveillance de Commission devra s’orienterque controlesur
posteriori. Par conséquent, n’est exigé,a selon proposition, qu’ilnotrepas
ait approbation préalable l’introductiony marché d’un nouvelpour sur

instrument financier. Sil devait s‘avérer négoce d’un produitque nouveau
contraire á fondamentale,est Commission devra intervenirnorme pour

arrêter négoce.ce

Rêgles les entreprises inscrites Bourse ä propriété disperséepour non en

Même aprés réalisation de propositions, existera négoce généralnos un
d’actions d’obligations convertibleset nombre relativement élevépour un
d‘entreprises inscrites Bourse. Selon constaté,non en ce que nous avons
leur nombre semble actuellement å centaine.monter Pourse une ces
entreprises également, l’information doit étre circonstanciée sérieuse.et
Nous suggérons conséquent certain élargissement des regles lespar un pour
entreprises dont les actions dispersées moinsetc. 200sont porteurssur au

être inscrites Bourse. Mais n’est exigé qu’un négoce réguliersans en pas
de actions ait effectivement lieu.ces
Lesdites sociétés devront voir enjoindre â l‘occasion d’offresanonymes se

faites public de publier des spéciaux d‘émission. Cesau prospectus prospec-
devront étre examinestus préalable Commission de contröle desau par

banques. La présente proposition correspond systéme proposé sein deau au
CEE.
Les sociétés å propriété dispersée devront publier desoutre rapportsen

dactivité partiels, même derniers exigés les disposi-sontces ne pas par
tions actuelles de loi les sociétés La loi spéciale quisur anonymes.
reglemente lémission d’actions a destination des employés ainsi lesque
rêgles ci-dessous sujet des délits d’initié devront ellesque nous proposons au
aussi s’appliquer ä sociétés. Certaines des exigences d’informationces en
vigueur les entreprises cotées Bourse devront, ä avis, êtrepour notreen
légalisées catégorie d°entreprises qui n’ont danscette domaine,pour pas, ce
de contraintes d’autore’gulation. Nous faisons allusion exigences deaux
Communiqué de clöture des d’information particuliérecomptes, concernant
les décisions événements importants ainsiet de publicité donnéeque aux
blâmes du des commissairesrapport comptes.aux
La Commission de contröle des banques devra édicter des directives pour

l’application de dispositions contröle les sociétésetces exercer un sur pour
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possibilitéavoirdevraCommissionLarespectées.soientregleslesque
d’amendepeinedispositionslessuivredesociétésd‘enjoindre sousaux

contröle desdeCommissiontutelle,dequ’autoritéEncivile. tant
négocesuspendredroit deaccordervoirégalementdevrabanques se

êtreirrégularités consta-desexemple ontsociétéd’une puactionsdes par
annuel.d’und’un rapport|’informationdans prospectustées ou

de changeLes agents

financiersservicesde sontdesérienoté qu’une typesNous nouveauxavons
interbank-interbancairescourtiersDesmarchés.lesoffertsdésormais sur

sociétés de Boursedesdes banquesmandataires etbrokers agissent comme
maisd’autruiaffaires propre.des nomcompte non eneffectuent pouret

vis-â-vis duqui,entreprisesdesexercéeanaloguefonctionUne est par
Depuischange.decertainsmandataires agentsoffice defontpublic, pour

d‘actions.prétsdel’intermédiationfaitentrepriseannées,quelques une
dacti0ns,négocedansmarchéde rencontreactivité deUne teneurs se

marchés moné-produits desdeainsiäded0pti0ns termecontrats queet
professionnel auxobligataire. Se outrerencontrent concourstaire enet

instru-titresconservation de et autresgestionactivités-conseil, etemissions,
financiers.ments

Unactuelle.législationréglementéesactivitésCes sont parpasne
préconiselequelCEEdeseinélaboré uneétédirectiveprojet de aua

professionnelle—effectuentquid‘agrémentuniformeprocédure ceuxpour
d’unfinanciersservicedesmobiliêres genrevaleursmarché desment sur

activitéålivrentquilesavis, uneacteursdéterminé. A tous senotre
ducadredanspublicduintérétslesd’influercapableprofessionnelle sur

devrontfinanciersinstrumentsmobiliéres nede valeurs autresetnégoce
particuliéreautorisation etd’uneobtentionqu’aprésactivitécetteexercer

de lEtat.contröleêtre placés sous
étran-participationsdesl’encontreinterdiction å1983 existeDepuis une

devra êtreinterdictionCettesuédoises.de Boursesociétéslesdansgéres
suédoisesde BoursesociétésdeétrangeresacquisitionsLesrévoquée.

loistipulégénéralcontröletomber surconséquent pardoivent souspar
l’acquisi-accordéedevra étreautorisationd’entreprisesacquisitionsles et
lesessentielsuédois autresgénéral etintérêtcontraire ätion nest unpas

remplies.conditions sont
possible ämaintenirâeffort visant etdeélémentsdesUn notre

valeursdessuédoismarchéduinternationalecompétitivitérenforcer Ia
market-marchéded’action deslesd‘élargir teneursmobiliéres est moyens

législation. Nousde lamodificationscertainesmakers, notamment par
valeursdesstockduplafond absolusubstantiel durelêvementunproposons

abus. Notrelesd’éviterlimitationsdesérieassocié ämobiliêres vueenune
doitdécouvertádesinterdictionl’actue1le ventesd’abrogerproposition

perspective.dansêtreégalement cettevue
grandeaussifairevisent ä part quepropositions entrerQuelques une
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C’est ainsi qu’unactions Bourse.possible du des ânégoce typenouveau
rattachés. Desdevra pouvoir êtrede marché,d’intervenants, les teneurs y

aussi pouvoir être acceptéesdevront ellesentreprises étrangêres comme
établiesdu fait quellesindépendammentmembres de Bourse, sont en

Suêde ou non.

sanctionSanctions décisions deet

dedes valeursvigueur, BourseactuellementSelon législation en
dedes membrescertaines sanctions âpossibilité d’appliquerStockholm a

ded’administrationLe conseilBourse.Bourse des sociétés cotéeset en
entreprise celle-ciPaffiliation dunefindécider de âBourse mettrepeut a

maniêre, ellesi, dedispositionsenfreint loi, d’autres autretoute seou
moindre gravité,demembre. Dans lesinadéquaterévêle cascomme
observation écrite.fairedeconseil d’administration contenterpeut unese

enfreint loi violétitre société ladécider de radier contratpeut ouaun
dispositionscertainessociété de procéder äenjoindre âd’inscription, ou

avertissement.lui adresser un
dedifférentes formesdeinconvénientsdesAprés etavantagesexamen

alternative,nouvellel‘introduction d’unesanctions, sus-proposonsnous
d’unes’agisse de Boursemembre, qu’ild’unpension temporaire ou
danssoupleêtre plustelle sanctioncompensation. Unechambre de peut

Vaffiliation.derévocationcertains cas que
cohérenteapplicationfait joursouhaits qui etLes concernantsont unese

de1’occasiondonnédes placesde sanctionefficace des possibilités ontnous
conseill de sanctiondes décisionspouvoir de prendre parproposer que

i appelétransféré nouvelsoitde Boursed’administration organea un
i lesdécisions viseront égalementConseil discipline, dont les autresde
E d’administration des Boursesconseilstravail desCela faisant,places.

SurveillancePorganisation âäspécifiquementplus etconsacrerpourra se
ducinq membresde rêgles. Lesainsi qu’au développementdu négoce

i placesLesnommésdevront êtreConseil de discipline gouvernement.par
Conseil.profit dude sanctiondes affairesdessaisiessont auw

offertespossibilitéslesdans quellediscutéNous outre mesureenavonsi lesdommages-intérêtsactiondeactionnaires contreenmener uneaux
i besoin dêtre amé-sociétédunedirigeantsadministrateurs ontet anonyme

coütauj0urdhui semble êtreobstaclequides facteursUnliorées. mety
fraisleségalementd’avoir âl’actionnairerisquedu procês et payerpour
lesles BoursesNousadverse. etpartieprocédure dede proposons que

disposition duâdescompensationdeorganismes mettent ressources
questionlorsquedu procêsfraislesdassumerincapable etparticulier

général.dintérêtsoulevée est
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Utilisation d’informations confidentielles

La loi actuellement vigeur Suede l‘utilisation d‘informationsen en sur
confidentielles date de 1985 elle remaniée dejaété á plusieurs reprises.et a

plan international.Au travail legislatif matiere intensifie. Uneteen a
projet de directive ete presente sein dela CEE l‘interdictionconcernanta au
d‘utiliser des informations confidentielles privilégiées. Ladoption de cette
directive prevue 1989. En janvier 1989. Conseil de lEuropeest pour a
adopté convention l’utilisation d’informations privilegiees. Touteune sur

série de adopté modifié législation deont cetteune pays ou au cours ces
derniéres années.
En Suéde. législation delit d’initie completee dans deestsur nom-

breux Fautoregulation forme de derégles deontologie. Nouscas par en
fait l’inventaire de fréquence de dernieres enqueteavons ces par une

adressee marché deconstate telles regles relative-et sontau nous avons que
ment courantes.
Nous domaine dapplication de legislation vigueurpensons que en

C’estétroit. aussi bien des visées l‘interdiction,est trop cas personnes par
des categories de produits des formes d’information concernees.que
Lorsqu‘il s‘agit de delimiter de lieuconcernées.groupe personnes y a

de considerer du projet de directive de CEE. Aentre autres contenu
avis, cercle des initiés doit comprendre les dontnotre toutes personnes

l‘emploi, les fonctions mandat leur permis d’obtenir des informa-ontou
tions circonstance rendue publique capable d’agir lessur une non sur cours.
La réglementation devra s’etendre aussi a qui de tellespersonne reçua
informations de d’un initie qui nest de bonne foi. Lespart et pas

physiques détentrices d’un lot important d’actions dans les entre-personnes
prises concernees devront, maintenant, faire partie du cercletout comme
des inities.
Tous les titres produits financiers faisant l‘objet de placements aupreset

du public doivent inclusétre dans reglementation Celle—cielargie. devra
s’appliquer a les d’information relatifs desä circonstancestous types non
rendues publiques capables d’influencer les des valeurs mobilieres ctcours

produits financiers, ainsi les modifications du de l‘interét, lesautres taux
changements de des devises des perspectives d’activite du marche,cours ou

limiter, maintenant, a connaissance de situation duneet non se comme
certaine societé Bourse.cotee en
Notre proposition de nouvelles dispositions de loi revét forme gene-une

rale completee des regles de detail dans certains domaines. disposi-Unepar
tion génerale servir de base a activité de déontologiquecaracterepeut une
dans lindustrie, niveau des organisations deset et auto-commerce au
rites. Un effettel certainement aussi important l‘effet directementest que
preventif induit des sanctions penales.par
L‘experience suedoise aussi bien qu’etrangere autorites delesmontre que

controle les ministéres publics de difficulte répondreaet ont eu aux
exigences de détablir l’infraction. Nouspermettantpreuve avons par
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consequent estimé qu’il lieu, l’exemple des Etats-Unis, de limitery a sur
dans les affaires de duréetemps réalisées des quicourte par personnes

position privilégiée matiêre d’informationsoccupent situationune en sur
de ]’entreprise á laquelle elles rattachées, ainsi administrateur,sont comme
directeur général commissaire Pour les opérations faitescomptes.ou aux

categories de les actions de leur Société danspar ces personnes sur propre un
laps de de six mois, les éventuels bénéfices,temps selon proposition,notre
devront être effectivementversés â société. Que les opérations aient eu
lieu å lappui de l’information privilégiée constitue conditionne pas une
préalable a Fapplication de rêgle.
Nous également étudié proposition qui avait originairement étéavons une

présentée Commission d‘enquéte Fermenta de Bourse de Stock-par
holm. La diffusion dinformations sociététrompeuses sur une anonyme
constitue abus de confiance selon Code pénal, mais nexiste deun pas
régles pénales les visant ä agir les niveaupour manoeuvres sur cours au
même du négoce, c.-á-d. tentative de manipuler loffre de-pour ou
mande des actions marché. Aussi, disposition desur nous proposons une
loi nouvelle du Code pénal les agissements indus lesconcernant sur cours.
Cette rêgle pénale devra englober l’ensemble du négoce des valeurs mobi-
liéres instruments financiers.et autres

Formes deet la déontologie boursiérecontenus

Le de déontologie boursiêre revêt dansterme travail significationnotrei une
relativement large, â savoir systéme de écrites écrites qui,etnormes nongi parallêlement å la légistaltion, influe devrait influer comportementou sur
des différentes parties présence marché des valeurs mobiliêres,en sur

i c.-â-d. investisseurs, émetteurs de titres, de change inter-agents et autres
J médiaires titres, conseillers, etc.en

Nous passé débat qui, dans domaine, été menéavons en revue ce a en
Suede des annés 80 ainsi la situation existant dans quelquesi au cours que

d’interét particulier sein de Communauté. Nous examinéetpays au avons
également l’activité déontologique qui poursuit dans cadre dese
Commission de contröle des banques, de Bourse de Stockholm deet
différentes organisations privées suédoises partenairesrepresentant des du
marché, Conseil du marché des mobiliêres,valeurs Comité boursier du

de l’industrie, l’Association suédoise des de changeet agents etcommerce
l’Association des analystcs financiers de Suêde.
Nous donnons travailcertaines lignes générales du futuren sur cesvue

questions. d’autorégulation,En considérons matiêreresumé, qu’ennous
l’activité des organisations importanteprivées représente etcomposanteune
nécessaire du développement digne ded’une réglementation efficace et
confiance marché des valeurs. législation ré-Autorégulation etsur
pondent desâ besoins differents développéesdoivent conséquent êtreet par
solidairement être exclusives lune de lautre.et non vues comme
En qui Commission de contröle des banques, atta-ce concerne nous
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sagissantde Surveillanceröle d’organegrande importance åchons sonune
importequ’ildu marché. Nousdéontologiedeégalement quepensons
l‘instaurationactivement acontribuedes banquesde contröleCommission

denécessaire. Fautecelle-ci s‘avéreautorégulatrice lorsqueconduited’une
développementCommission deappartiendra äquoi, ensurpeser
dede besoin,recommendations soumettredesénonçant auen casou,

législative.voieprocéderdegouvernement par
contröledeCommissiontravail qui s’est instauréedivision duLa entre

selonde la Boursed‘administrationconseil estdes banques nouset
surveil-defonctionLaconservée.visés doit êtreobjectifsconforme etaux

doivent doncde Boursedirectiondéontologique del’activitélance et
tandisBourseémettrices cotéessocietésVessentiel lesviser queenpour

desnégocedevrabanquesde contröle desCommission concentrer surse
diverspropositions dansdelavenir suitevaleurs ainsi á nosparque, -
Boursecotéesles sociétésintermédiairesdomaines les et enautres nonsur—

du public.seindisperséesdont les actions sont au
travailboursiére,déontologiemateriel de notreSagissant du contenu

l’obligationquestiontellecapitales. Unequestionslimite a quelques estse
descertaineduneacquiert pluscelui quidire partd’offre. Cela veut que

offrir ådevrasociété cotée Boursevoix d’unedu nombre desactions en
actionsvendre leursde luide Sociétéactionnaireslensemble des aucette

trouvéquestion,deles facesexaminantmême prix. En toutes avonsnous
obligationladoption d’uneplaidentprédominantesdes raisons contreque

attentivementde suivretoutefoisconvientSuéde.d‘offre légale en
dansallantdirectivesemble quuneCEEdansdéveloppement cecar

adoptée.êtresens va y
despropriétél’informationdechapitre deAu transparence sur

questionscertainesabordonssociétés cotées notamment suret autres, nous
desd’enregistrementCentralepublicsregistres d’actionsles tenus par

signalisationABVPCVärdepapperscentralenmobilieresvaleurs et sur
questionsCertainespropriété.deniveaudimportants changements au

de loirévisionårenvoyéesmoindre importancematérielles de sont sur
Justice.deministêreles sociétés prévueanonymes par

mobiliéresNégoce transfrontiêre de valeurs

désor-différentesfinanciers dedes servicesNous sontsortesconstatons que
Ilsd’un å l’autre.effectués degré croissantmais ä sont ouavecpaysun

lescela s’ajoutentdestinataire. Adansétablissement payspropresans
nombre d’interve-grandplusSuede de äsouhaits exprimés permettre unen

Lemobilieres.suédois des valeursmarchéd’avoir accêsétrangersnants au
réglementationperspectives áde nouvellesdéveloppement et auouvre

fondamentaleexigenceguidé mêmedoit êtrecontröle nationaux. par
intervenantslesquimarché sainesde conditions de vaut pourceque

dansintégrercherché âautochtones. Nous touteoutre mesureenavons
transfrontiéres dansdes activitésréglementation contröledu possible et

institutionnels existants.réglementairesles ensembles et
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des systêmescelledu principeplanquestion importante estUne sur
de changesadressent directement etqui agentsinformatisés étrangers aux

Lasuédoise.placeSuedeintermédiaires unepasser parautres sansen
d’interdiredevrait êtrebanquescontröle desCommission de auxen mesure

systéme étrangerrattacher âsuédois deintermédiairesdifférents unse
inopportun.considéré comme

deélectroniquescommerciaux perrnetde systêmesUintroduction
installésterminauxYintermédiaire deboursierprendre négocepart parau
deman-êtredautresimplantés dansdans des établissements pourrapays.

de Boursemembresaussiconstituentdé l’avenir leså commettants seque
marchéPour leSAX.réseaurattachentc.-â-d. quilsde Stockholm, ause

lesfavorablementconsidérerlieu demobiliéres,suédois des valeurs ay
lesnégocepossibilité deaccroissent ladispositions qui surregrouper

mainte-pouvoirévidemment deconditionsdessuédoises. Uneplaces esten
qu’ilbanquescontröle desCommission deCest âsain.nir commerceun

Pentreprise. Ledegénéralesqualificationsd’apprécier lesappartiendra
êtreelledécidera ensuiteBoursed’administration de peutconseil

dansCe devra êtrede Bourse.membreacceptée son payscascomme
chambreBourses°affilier ädroit ded’origine, Pentreprise ou uneest uneen
disposi-enfreint loiVentreprise étrangêrede compensation. Si ou uneune
membreinadéquatesavêremaniêresuédoise detion autre commetouteou

d’administra-conseildurequêtediscipline aprêsdede ConseilBourse, -
radiation,dedéciderpouvoir exactementdevration de la Bourse sa-

suédois.membres de Bourselescomme pour
s’ap-correspondanteprocédurelieu de pourraquesupposery a

étrangêremembre dune Boursesuédoisde changepliquer a sansagentun
examinéerequêteladautresEnétabli dansêtre mots, parserapays.

du pays-hötecontrölePautorite deéventuellementdirection de Bourse et
dede lanecessité d’un partconsidéré. Nous examenpasvoyonsne

des banques.de contrölesuédoiseCommission
situation desuédoisesmobiliêres pourront trouvervaleursDes ense

Législa-Pétranger.dérivés âproduitsded’un négocedevenir les supports
niempêchervraisemblablementsuédoisesautoritéstion pourront paset ne

Suedeconcernésles émetteursmême,Detel négoce. neinfluer ensur un
Par peutde s’y contre,plus être onsemblent opposer.mesureennonpas
lequel négocedansdu estcontröledePautoritésattendre å paysce que

titresdepointexprimer quantvoudraavoir lieuappelé â auxvueson
négoce.d’organiser leurmaniêreindiquésestimesuédois quelle et sur
produitsdeaussi devenir leselles supportsétrangéresvaleursDes pourront

CommissionlaDansSuede.échangés contexte,réguliérementdérivés ceen
ålesoptionsles contratsveiller â etdes banquesde contröle quecepourra

requises.négociés obéissentterme normesaux
doptionsBourseexistépousséecooperationplans deDes entreont une
SOFE,plus précisémentdoptions étrangére entresuédoise Bourseet une

doptionsBourseactivitéssuite cessélasuédoiseplace etayant sespar
importanted’AmsterdamEOEExchangeOptionsEuropean avec une- -
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position minoritaire étrangere dans lentreprisc suédoise. y a par
consequent lieu daborder quelque a quelles conditionset partici-pcu une
pation étrangerc être autorisée dans sociétépeut suédoiseune anonyme

concession de livrerayant a des activités boursieres. Toutreçu lesse comme
sociétés de Bourse suédoises, question de participation étrangere doit
relever du contröle des acquisitions tel stipule d‘une façon généraleque
loi les acquisitions d‘entreprises autorisation accordéesur et l’acquisi—sera
tion nest contraire a intérét général essentiel lespas un et autresque
conditions remplies.trouventse
En qui situation inverse. c.—a-d. les établissementsce deconcerne

banquiers de sociétés de Bourse suédoiseset l‘e’t.—.inger. estimonsnous
qu’il lieu, du moins jusquá nouvel ordre. de maintenir l’exigencey a d’une
autorisation suédoise. Car cest seulement alors contröle permetque que
Fagrément du d‘origine du siege de société des chances dêtrepays a
efficace. Mais principe du contröle du d‘origine doit êtrepays ne pas
exclusif du pouvoir Commission de contröle des banques d’exercerpour

certaine supervision l’activité des entreprises étrangeresune Suedesur en
de façon correspondante, deet, l’autorite’ de contröle d’un étrangerpays sur
filiale suédoise dans Si l’autorisati0n d’ope’rerune Bourse devaitce pays. en

etre retirée á firme suédoise. activités dans étranger devrontune ses pays
également.cesser

Une question partie différente celle des services deesten courtage etc.
offerts implantation dans ou clientsans propre trouvepays se ou
place de marché, c.-a-d. de services mis ä disposition de clientele par
voie téléphonique informatique. A avis, principe de l’agrémentnotreou

du contröle du d’0rigineet devront pouvoir s’appliquer également ápays
Attendu question de l’autorisation lesces autoritéscas. suédoisesque par

aurait lieu d’édicter obligation de declaration.ne se pose Apas, y une cet
égard, Commission de contröle des banques devra considérer pays
d‘origine de celui qui offre professionnellement des services de courtage etc.

marché suédois posséde des regles acceptables matieresur d’agre’menten
de contröle si, faisant, l’agrémentet duet d’origine étrece pays pourra

admis Suede. En l‘absence d‘un agrément acceptable. les activitésen de
de caractere professionnelcourtage destinationa du marché suédois devront

être interdites. indépendamment du lieu d’etablissement. Et dans ce cas.
des intermédiaires agréés suédois devront aussi voir interdire d’yeux se
participer. L’interdiction étre complétée dispositif selon le-pourra par un
quel l‘autorité de tutelle d’un registre public dintermédiaires étrangers
réputés enfreindre l’interdiction qui refusé de conformeret ä l’injonc-ont se
tion de Commission ceux—ci demeure d’avoirmet aen toutecesser
activité.
Lélimination de réglementation des changes accroitra tres certaine-

volume des emissionsment étrangeres Suede. probable deesten que
telles offres continueront de pratiquer ä de changese agentpar recours un

de leur cotation Bourse. On toutefois exclureen d‘autresvue peuten ne que
entreprises étrangeres voudront placer des actions marché suédois.sur
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L’offre dactions étrangéres ä cercle plus large d’épargnants d’investis-etun
suédois recherche de cotation Suede doit, â avis, fairenotreseurs sans en

lobjet principe des mémes exigences de puis d’informationsprospectusen
régulieres qui les entreprises suédoisesestque ce cas pour Correspon-
dantes. dispositionsLes derniéres de-proposéesque nous avons pour ces

s’appliquer aussiconséquent entreprises étrangéres. L‘autori-vront par aux
de contröle suédoise devra informer marché suédois quelles entreprises

étrangêres dérogent d’informationrégles suédoises.aux
On s’attendre, plupart des situations mentionnées, äpeut pour un

besoin de d‘échange d’informations l’autorité decontacts et entreaccru
contröle suédoise équivalents des autresses pays.

Attributions de la Commission de contröle des banqueset ressources

La Commission de contröle des banques confrontée å foule d’attri-sera une
butions nouvelles caractére de activités changera dans certainet ses un
nombre de domaines oü elle les aujourd’hui. La Commission devraexerce

voir doterconsequent de Une révisionnettementpar se ressources accrues.
de organisation elle aussi révéler nécessaire.son pourra se
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Författningsförslag

till1 Förslag
clearingverksamhetLag börs- ochom

Härigenom föreskrivs följer.som;

Inledande bestämmelse

clearingverksamhetinnehåller ochbestämmelser börs-l Denna lag§ om
andra finansiella instrument.fondpapper ochsom avser

Definitioner

förståsdenna lag med2 § I
uppgifter betalkurssäljanbudbörsverksamhet: köp- och samtatt om.i regelbundetfinansiella instrumentbeträffande fondpapper och andra ge-

på liknandevid auktion ellerautomatisk databehandling eller annatnom
marknads-informationpå grundval häravsammanförs ochsätt att ges om

förutsättning verksam-åstadkomma allt underläget syfte handel,i attatt
omfattningi mindreoch drivsheten endast knuten till vissinte samtär ort
tillaktiebolag med anknytningutgivnafondpapper orten,avavser

börsverksamhet enligtden driver2. börs: som
lik-terminsavtal elleri options- ellerclearingverksamhet: annatatt

ochsäljare köparenavtalsförhållande inträdanande gentemot somsom
fullgörandetpå liknandesäljaren ellerköpare sätt garanteraannatgentemot

avtalet,av
enligtclearingverksamhetbedriverclearingorganisation: den4. som

anslut-Stockholms fondbörs ellermedlembörsmedlem: den är avsom
till börs,en annan

clearingorganisation,tillden anslutenclearingmedlem: är ensom
obliga-i juridiskdelägarrättfondpapper: aktie eller person,enannan
ellerutgivits juridiskfordringsrätttion eller person avensom avannan

andel i aktiefond,omsättningför allmän samtstaten
eller förpliktel-och rättighetfondpapperfinansiellt instrument: annan

värdepappersmarknaden,avsedd för handelse
innehavaren vederlagför denoption: avtal, motpartenett enasom

köpabestämd kurs ellerpremie i avtalet ränta,medför tillrätt att, enen
in-andra finansiellasäljoption ellerköpoption fondpappereller sälja
itillgångarandra ellerråvaror eller rätteller valutor eller attstrument en

i indexpå grundval ändringarframtiden få betalning, räknas ettut avsom
på ellertillgångar indexet baserasprisutvecklingen för debeskriversom
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liknande värde och för den andre utfärdaren medförannat partensom en
skyldighet på anfordran åtagitfullgöra vad han sig enligt avtalet,att
10. termin: avtal köp fondpapper eller andra finansiella in-ett om av

eller råvaror tillgångarvalutor eller eller andra vid vidstrument en av-
talstillfället bestämd framtida tidpunkt och till vid tillfälle be-en samma
stämd kurs eller eller motsvarande avtal ömsesidigt berättigarränta ett som
till betalning påräknas grundval ändringar i indexut ettsom av som
beskriver prisutvecklingen för de tillgångar påindexet baseras eller annat
liknande värde.

Tillstånd

3 Börs- och clearingverksamhet får§ endast drivas Stockholms fondbörsav
eller erhållit tillstånd därtill regeringen.av annan som av
Tillstånd enligt första fårstycket meddelas svenskt aktiebolag och svensk

ekonomisk förening.
För börs eller clearingorganisation erhållit tillstånd enligten en som

första stycket gäller vad föreskrivet aktiebolagär eller ekonomiskasom om
föreningar i allmänhet, inte följer denna lag.annatom av

Tillstånd för aktiebolag4 § eller ekonomisk förening driva börs-ett atten
eller clearingverksamhet får meddelas endast om

bolagsordningen eller stadgarna strider denna lag ellermot annan
författning,

företaget driva sådanolämpligt verksamhet,är att
verksamheten kan bli till för det allmännaantas nytta samt
företaget uppfyller de villkor i övrigt i denna lag.som anges
tillståndFör krävs vad i första stycket det godautöver sägs attsom

föreningengrunder kan bolaget eller i sin verksamhet kommerantas att att
upprätthålla grundläggande förutsättningar för börs- och clearingverksam-
het, nämligen
neutralitet i det börs- eller clearingmedlemmar behandlas såvällika iatt

handeln i andra hänseenden,som
fritt tillträde i det fåroch uppfyller uppställda krav bliatt var en som

börsmedlem eller clearingmedlem,
god genomlysning i det clearingmedlemmarbörs- eller snabb,att ges en

samtidig och korrekt information handeln och allmänheten beredsattom
tillfälle del information marknadslägetatt ta samtav om
låga avgifter kostnaderna hållsi det och avgiften inte änatt nere merger
skälig avkastning på kapital.egeten

får föreningen hartillstånd innan bolaget eller5 Ansökan§ görasom
månaderinomsådan gjorts aktiebolagregistrerats. Har ansökan ett sexav

§ första styck-från stiftelseurkundens undertecknande, räknas den i 2 kap 9
tillståndsbeslutet.från1975:1385 föreskrivna tidenaktiebolagslagenet

förening inomsådan gjorts ekonomiskHar ansökan i stället sexav en
den imånader från föreningen fattats, räknas 2det beslut bildaatt attom
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kap 3 § första stycket lagen 1987:667 ekonomiska föreningar före-om
skrivna tiden från tillståndsbeslutet.

6 § Tillstånd enligt 3 § för fåraktiebolag endast aktiekapitaletett ges om
uppgår till minst tio miljoner kronor fråga börsvcrksamhetär och tillom om
minst tjugofem miljoner kronor fråga clearingverksamhet.ärom om
Tillstånd enligt 3 § för ekonomisk förening får endasten ges om summan
gjorda medlemsinsatser och förlagsinsatser uppgår till minst tio miljonerav

kronor fråga börsvcrksamhetär och till minst tjugofem miljonerom om
kronor fråga clearingverksamhet.ärom om
Drivs börs- och clearingverksamhet inom bolag eller föreningsamma

skall aktiekapitalet eller gjorda insatser uppgå till minst trettiofem miljoner
kronor.

7 § l börs eller clearingorganisation drivs aktiebolag fåren en som som en
aktieägare inneha aktier motsvarande högst tjugo aktiekapitaletprocent av
eller röstetalet för samtliga aktier i bolaget. Dessutom skall fördelningenav

ägandet i övrigt framståäven lämplig.av som
I börs eller clearingorganisation drivs ekonomisk föreningen en som som

får medlem inneha högst så många andelar tjugoen mot procentsom svarar
det totala andelstalet eller röstetalet för samtliga andelar i föreningen.av

Dessutom skall fördelningen ägandet i övrigt framståäven lämplig.av som
Om särskilda skäl föreligger får regeringen eller, sedan tillstånd givits,

efter regeringens bemyndigande bankinspektionen medge aktieägareatt en
innehar andel ellerstörre större röstetal än i förstaett sägs stycketen som
eller medlem innehar fler andelaratt eller fler röster än i andrasägsen som
stycket.

8 § Regeringen godkänner börsens och clearingorganisationens bolagsord-
ning eller stadgar i samband med tillstånd meddelas enligt 3att
Regeringen eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen skall

godkänna beslut Ändringenändring i bolagsordningen eller stadgarna.om
får registreras innan godkännande lämnats.

9 § Styrelsen för börs eller clearingorganisation skall ha minst femen en
ledamöter. Styrelsen skall förvalta företagets angelägenheter i enlighet med
vad föreskrivs i denna lag.som
Styrelsen väljs bolags- eller föreningsstämman påeller sättav annat som
isägs aktiebolagslagen 1975:1385 eller lagen 1987:667 ekonomiskaom

föreningar. Regeringen får dock högst två ledamöter i offent-styrelsenutse
liga styrelseledamöter med uppgift särskilt verka för samhälletsatt att
intressen beaktas i verksamheten.

10 § Inom styrelsen skall ledamöterna ordförande. Val styrel-en av vara av
ordförande förrättas på i 8§sätt 8 kapsägs aktiebolagslagensens som
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föreningar.ekonomiska1987:667§ lagenkap 81975:1385 eller 6 om
får inteclearingorganisationenellerbörsen varaanställdDen är avsom

ordförande.
god-förregeringenunderställasdröjsmålskallordförandeValet utanav

förväntasvalde kandenvalet,godkännaskallRegeringenkännande. om
samhälletsclearingorganisationensellersåväl börsens somförverka att
regeringenskallgodkänns,inteOm valetverksamheten.ibeaktasintressen

ordförande.tillstyrelsenledamotställeti utse avannanen
Vidvidare.tillsgällerstycketandraenligtgodkännandeRegeringens

intekrävsregeringengodkäntsharordförande nyomval avsomav en
ordförandengodkännande,sittåterkallafårRegeringenunderställning. om

stycket.andraigodkännandeförvillkordeuppfyller angesinte längre som
helst.återkallas näruppdragetfårordföranden somregeringenOm utsett
styck-förstaenligtnyval förrättasskallåterkallatsgodkännande harOm ett

orsak.upphörtuppdraggällerDetsamma annanett avet. om
skall denregeringen,ordförande har prövatsvaletIntill dess avatt av

ordförande.ledamotenutseddestycketförstaenligt vara

drivatillstånderhållitförening attekonomiskochAktiebolagll § som
ellerordet börsanvändafirmasinskall idenna lagenligtverksamhet
Medbörs.ordetformutländskelleravledning däravellerclearing av
vidövrigtiellersin firmainte ifårfondbörsStockholmsundantag annanav

någotanvändavärdepappersmarknadenpåverksamhet avbeteckning av
uttryck.angivna

förvaltningochorganisationfondbörsStockholms

verksam-lederstyrelse,finnasskallfondbörsStockholmsFör som§12 en
ochledningendagligaDenangelägenheter.fondbörsensförvaltarochheten

börschef.handhasfondbörsenförvaltningen enavav

skallBörschefennio ledamöter.beståskall varaBörsstyrelsen13 § av
ord-och viceordförandendäriblandledamöter,Fyrastyrelsen.ledamot av

handelskammareför-Svenskaledamotregeringen,föranden, avutses enav
med-två ledamöterindustriförbund gemensamt,Sveriges avochbundet

tillvaratarorganisationledamotfondbörsen somlemmarna samt enavenav
organi-deden ellerRegeringenintressen. utseraktiespararnasenskildade

vidorganisationsådanFinnesledamot.sistnämndväljaskallsationer som
regeringen.ledamotenskedå val skalltidpunktden utses av

börsche-försuppleantSomsuppleanter.finnasskallledamöternaFör tre
regeringensuppleantövrigtIställföreträdare. utsesfungerar hans avfen en

stycket.i förstaintressegrupperövrigadesuppleant angesoch somtreaven
deltarmeningensistastycketförstaipå sägssättledamotHar utsetts som

tillvaratarorganisationstället förisuppleantvid valet somledamoten av
regeringenutseddledamotförsuppleantSomintressen. avaktiespararnas
utseddledamotförsuppleantoch avregeringeninträder den utsett somsom
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den dessaövriga intressegrupper inträder gemensamt utsett.som
ledamot ellerregeringenandra stycketSker val enligt första eller utser

sådant val.suppleant skulle ha utsetts genomsom
kalender-förför demledamöter och suppleanterBörsstyrelsens treutses

återstående Vadför tid.år. Avgår någon efterträdarei förtid, sagtsutses nu
ställföreträdare.och hansgäller börschefen

för ledamöter och suppleanter.arvodenRegeringen bestämmer

ochbörschefentillsätter och entledigarBörsstyrelsen14 § ent-samt utser
för honom.ledigar ställföreträdare

ställföreträdareentledigande börscheftillsättande ochBeslut samtavom
ledamöter.biträtts minstför honom skall ha av sex

börschefenåt ordföranden ochuppdraBörsstyrelsen kan15 § att gemen-
ledamöterflera styrelsensförening med ellerför sig eller isamt, en avvar

sådan viktärenden, pröv-ärende eller äravgöra attsom avgrupp av
tålfrågafatta beslut ipå styrelsen,bör ankommaningen samt som

uppskov.

leda-minst fyra andrabeslutför med ordförande ochBörsstyrelsen16 § är
möter.

följer 14 eller 35röstövervikt,med enkelBeslut fattas annatom av
biträder.ordförandenden meningVid lika röstetal gäller som

1986:223§§ förvaltningslagenoch 12jäv i 11Bestämmelserna17 § om
börsstyrelsen.fråga ledamöternaskall tillämpas i avom

börsstyrelsens ochräkenskaperfondbörsensgranskning18 § För samtav
två Bankinspektionenrevisorer.skall finnasbörschefens förvaltning utser

medlemmarna fond-auktoriserad, ochskallden revisorn, avvaraene som
kalenderår.uppdrag gällerRevisorernasbörsen den andre. ett

stycketVad i förstasuppleant.skall sägsFör varje revisor utses en som
för honom.revisor skall gälla suppleantävenom

clearingombudochclearingmedlem börs-Börs- och samt

följerfår inteclearingmedlemellerTill börsmedlem annatl9§ avom
fondkommissionslagenenligtendast denandra stycket antas som

marknadsgarantrö-ellerfondkommissions-driva1990:000 har tillstand att
clearingmedlem.ellerlämplig börs-och i övrigtrelse är som

bankinspektio-bemyndiganderegeringensEfter regeringens eller enligt
utländskt före-clearingmedlemfårgodkännande till börs- eller antasnens

i dethar sittstyrelsen äger rätti det land där säte attenligt lagentag som
övrigtoch iclearingorganisationtill börs ellerlandet ansluta sig somenen

clearingmedlem.lämpligt börs- ellerär som
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Ansökan medlemskap prövas styrelsen för börsen eller clearingor-om av
ganisationen.

20 Ett§ aktiebolag eller bankinstitut enligt 3 § fondkommissions-ett som
1990:000lagen erhållit tillstånd driva fondkommissions- eller mark-att

nadsgarantrörelse får ansluta sig till utländsk officiell börs elleren en
utländsk officiell clearingorganisation efter godkännande regeringen el-av
ler efter regeringens bemyndigande bankinspektionen.av

Återkallas21 § börs- eller clearingmedlems tillstånd driva fondkommis-att
sions- eller marknadsgarantrörelse, upphör medlemskapet.
Återkallas börs- eller clearingmedlems till anslutningrätt i 19 §som avses

andra stycket upphör medlemsskapet.

22 § Som ombud för börsmedlem börsombud eller clearingmedlem clea-
ringombud får godkännas endast den fast anställd hosär medlemmensom
eller hos värdepappersförmedlarbolag och i övrigtett lämplig förär upp-
draget.
Börsens eller clearingorganisationens styrelse bestämmer antalet börsom-

bud eller clearingombud för varje medlem.
Ansökan godkännande skall börs- eller clearingmedlemmengörasom av

och prövas styrelsen för börsen eller clearingorganisationen.av

23§ Upphör börs- eller clearingmedlems medlemskap förfalleren sam-
tidigt godkännande för medlemmens ombud. Upphör ombuds anställ-ett
ning hos den medlem har ansökt hans godkännande, förfaller dettasom om

Ärgodkännande. ombudet anställd hos värdepappersförmedlarbolagett
och upphör anställningen återkallardär eller börs- eller clearingmedlem-

hans fullmakt företräda medlemmen börs- eller clearingombudattmen som
förfaller hans godkännande ombud.som
En börs- eller clearingmedlem skall omedelbart anmäla till börsen eller

clearingorganisationen börs- eller clearingombudsnär anställning harett
upphört eller förut förhållandenär anmält har ändrats.ett Sammaannars
anmälningsskyldighet gäller för värdepappersförmedlarbolag harett som
någon anställd uppträder börs- eller clearingombud.som som

24§ Styrelsen för börs eller clearingorganisation får meddelaen en
beslut sökanden eller berörs beslutetutan att har berettsannan som av
tillfälle sig det har tillförtsöver ärendetatt yttra änsom genom annan
honom själv, beslutetom avser

påavslag ansökan medlemskap,om
upphörande medlemskap ansökan,utanav
tillfällig avstängning medlem,av

påavslag ansökan godkännande ombud,om som
återkallelse godkännande ombud,av som
tillfällig avstängning ombud.av
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Styrelsen får dock meddela beslut åtgärd enligt första stycket harutan att
vidtagits, åtgärden uppenbartär obehövlig eller beslutet kanom om
uppskjutas.

25 Börs-§ eller clearingmedlem eller börs- eller clearingombud skall lämna
styrelsen för börsen eller clearingorganisationen de upplysningar styrel-som

behövliga för den skall kunna fullgöra sina uppgiftersen att enligtanser
denna lag eller författning.annan

ll
Börsens verksamhet

26 Handel§ och information marknadsläget vid börs fårom en avse
andra fondpapper sådanaän inregistreradeär vid börsen.x som
Handel och information marknadsläget vid börs andraom en som avser

finansiella instrument fondpapper fårän förekomma först efter beslut av
styrelsen för börsen.

27 § Beslut inregistrering fondpapper meddelas styrelsen förom av av
börsen efter skriftlig ansökan utgivaren, inte följer 39av annatom av
Beslutet skall meddelas och månader eftersnarast detsenast attsex an-
sökningen inkom till börsen eller, ansökningen kompletteras,om senast sexv månader efter det kompletteringen inkom till börsen.att Meddelas inte
beslut inom angiven tid skall det ansökningen lämnatsanses som utanom
bifall.

28 Vid§ frågaprövning inregistrering fondpapper skall hänsynav om tasav
till utgivarens eller, har i hansträtt ställe, dennes ekonomiskaom annan
ställning, marknadsförhâllandena för det fondpapper och andrasom avses

i omständigheter betydelse för ändamålsenlig börshandel. För inregi-av en
strering skall vidare krävas skriftlig utfästelse utgivaren eller denen av som
har i hansträtt ställe fortlöpande hålla börsen informeradatt verksam-om
heten och offentliggöra upplysningaratt verksamheten.om
Ansökan inregistrering får avslås sökanden har berettsom utan att

tillfälle sig detöveratt har tillförtsyttra ärendet änsom genom annan
honom själv, åtgärden uppenbart obehövligär eller beslutet kanom

i uppskjutas.

29§ Om särskilda skäl föreligger får regeringen eller efter regeringens,
bemyndigande bankinspektionen meddela föreskrifter skyldighet förom
utgivare fondpapper eller den i hansträtt ställe lämna in-av attsom
formation verksamheten.om

30 § Handel vid börs får ske endast börsombud.en genom
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finansiellt instrumentellerfondpapper annatMarknadsläget för ett31 § ett
påförekommerbetalkursersäljanbud ochköpanbud,framgår de somav

ochmarknadslägetInformationtill börsen. om-eller omrapporterassom
omedelbart.offentliggörssättningsuppgifter

förstyrelsenomfattningordning ochdenskall ibörsmedlemEn32 § som
med-avslutanmäla allaomedelbart till börsenbestämmerbörsen som

någonellerförgjortharutanför börsenvid ellerlemmen annansegen
föremål förfinansiella instrument, ärandraochi fondpapperräkning som

på börsen.handel
offent-skallanmälningarsådanahurbestämmerför börsenStyrelsen

missvisandeskulleanmälningarfår utelämnasDärvidliggöras. varasom
marknadsläget.bedömningförbetydelseväsentligeller utan aven

fond-gjortsockså avslutgäller ettstyckenaandraFörsta och avsom
ellerbörsmedlemintemarknadsgarantbolag ärellerkommissions- avsom
rörelsetillstånd drivaerhållitbankinstituteller attaktiebolagannat som

1990:000.fondkommissionslagenenligt
sådanframgå avtalet rörstycket skallförstaianmälanAv omangessom
handel1990:000§ lagen2 5sådant förvärvförsäljning eller omangessom

instrument.finansiellaoch andramed fondpapper

tillvid börsen ochkursbildningen attföljaskallför börsStyrelsen33 § seen
ochlagmed dennaförhållanden överensstämmerunderhandeln sker som

affärssed.med godförfattning samtannan

vid börsen,inregistreratsvilket harfondpapper,utgivitharDen34 § som
börsenförstyrelsenlämnaställe skallutgivarensihareller trättannan som
kunnaden skallbehövliga förstyrelsen attupplysningarde ansersom

författning.ochdenna laguppgifter enligtsinafullgöra annan

fondpapper,avregistreringfår beslutaför börsStyrelsen om§35 avomen
detföranlederomständighetliknandemarknadsförhållandena eller annan

ikanBörsstyrelsen ävensynpunkt.från allmänolämpligtdetoch är
i hanseller den trättfondpapperutgivarensådant fall förelägga ett somav

börsstyrelsen i beslutetfår attDärvidåtgärd.vissställe vidta angeatt
kan kommaavregistrering attpåföljdvidvidtasåtgärden skall att annarsav

offent-omedelbartföreläggande skallelleravregistreringske. Beslut om
liggöras.

utgivaren elleransökanfondpapperavregistreringBeslut utan avavom
biträttsskall haföreläggandeochställei hansharden trätt avomsomav

ledamöter.styrelsenstvå tredjedelarminst av
får beslutasföreläggandeeller utanandra stycketenligtAvregistrering

tillfälleberettsställe hari hans yttraattden har trättellerutgivarenatt som
själv,honomänärendettillförtsharsig det omöver annangenomsom

uppskjutas.kanbeslutetobehövlig elleråtgärden uppenbartär
föreskrif-disciplinärende meddelasiföreläggandeochavregistreringOm

i 75ter
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Närmare föreskrifter inregistrering fondpapperom av

36 Annan utgivare fondpapper§ skall i samband med ansökanän statenav
inregistrering offentliggöra förhållandensärskild redogörelse för sinaom en

introduktionsprospekt. Om förhållandenasärskilda skäl föreligger och
inte sådana i fårandra stycket styrelsen för börsen medgeär sägssom
undantag från denna skyldighet. innehållaIntroduktionsprospektet skall de
uppgifter skall i emissionsprospekt enligt 4 kap. 20-22 ochettsom anges
24 §§ aktiebolagslagen 1975:1385, inte följer andra stycketannatom av
eller styrelsen för börsen bestämmer annat.
Sker emission fondpapper eller aktieägare sälja fond-ämnaren av en

under former innebär emissionsprospekt skall upprättasattpapper som
enligt aktiebolagslagen 1975:1385, 1982:713försäkringsrörelselagen el
ler bankaktiebolagslagen 1987:618 i samband med ansökan inregi-en om
strering skall introduktionsprospektet innehålladessutom presentationen

underlaget för kursens bestämmande uppgift efter vilka princi-samtav om
fördelningen fondpapperen sker.per av

Ett introduktionsprospekt ingående fårdäri revisionsberättelse intesamt
offentliggöras förrän de blivit godkända styrelsen för den börs därav
inregistrering söks.
Sker fåremission eller utförsäljning fondpapper andraenligt stycketav

styrelsen för börsen godkänna introduktionsprospektet endast under-om
laget för sådantkursens bestämmande investerarna kanär göraatt en
tillfredsställande bedömning erbjudandet och de gällerprinciperav om som
för fördelningen fondpapperen god sed värde-medöverensstämmerav
pappersmarknaden.
Om meddelasgodkännande emissionsprospekt i visst fall föreskrifter iav

45

37 § Ansökan inregistrering aktier styrelsen för det bolaggörsom av av
aktier inregistreringenvars avser.
frågaI aktier i svenska aktiebolag skall till ansökan fogasom
bolagsordningen,
bevis aktiekapitalet till fullo har betalats in,att
uppgifter aktiernas ungefärliga marknadsvärde och spridningom

bland för ägarförhållandena i frågaallmänheten redogörelsesamt en om
bolagets aktier,

utfärdat sådana aktier,uppgifter fria aktier bolagetantaletom om
räken-årsredovisningar revisionsberättelser för deoch tre senaste
delårs-skapsåren, givits under denna tidemissionsprospekt har samtutsom

årsredovisningen.tiden efter denrapporter senastesom avser
Andra fråga aktier i bolag intestycket 4 gäller inte i ärsom av-om

1975:1385.§ Ettstämningsbolag i 3 kap. aktiebolagslagen8som avses
sådant bolag aktienummer och aktiernas för-skall lämna uppgifter om
delning årtalaktiebrev, eller för förfallande kupongnärmastnummer
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uppgiftutfärdat fria aktier, särskildoch, bolaget har om numrenom
dessa.

sådanafår ske hand-Om finns särskilda skäl, inregistreringdet även om
företes endast för färrei andra stycket 5 kanlingar än treavsessom

räkenskapsår.

föreskrivsaktier i utländska bolag gäller vad38 För inregistrering§ somav
37§ endast ii gäller dockför aktier i svenska bolag. Bestämmelserna

tillämpliga delar.

däreftervid börs och ökasi bolag inregistrerats39 § Har aktierna ett en
får ansökan besluta inregi-styrelsen för börsenaktiekapitalet, utan om
aktier ökningen.strering de motav som svarar

får vid börsOm finns särskilda skäl, aktier inregistrerasdet utanen
fårSådana besluti första stycket.ansökan i andra fall änäven som anges
i hansgivit aktierna eller den harmeddelas innan den har trättut somsom

sig.ställe har beretts tillfälle att yttra

på inregistrerade akti-Sådana emissionsbevis grundas innehav40 § som av
inregistrerade, styrelsen för börsen inte bestämmer annat.omer anses som

§sådana 3 aktiebolagslageninterimsbevis enligt kap. 5Detsamma gäller
enligt1975:1385 utfärdas i samband med konvertering 5 kap. sammasom

lag.

andelar aktiefond styrelseninregistrering i41 § Ansökan görsav en avom
aktiefonden.för det fondbolag förvaltarsom

ansökan skall fogasTill
tillstånd aktiefondsverksamheten,bankinspektionen utövaattav
fondbestämmelserna,

fondandelarnas ungefärliga marknadsvärde och sprid-uppgifter om
ning bland allmänheten

tvåårsrapporter och revisionsberättelser för dekvartalsredogörelser,
räkenskapsåren.senaste

fråga för inte förs register fondandelarna skallI aktiefond, vilken överom
stycket till ansökningen fogasvad i andra 1-4 ävenutöver sägs upp-som

fördelning fondandelsbevis vid tiden förgifter fondandelarnas an-om
årtal för förfallande försökningen och eller kupongnärmastom nummer

fondandelsbevis med utdelningskuponger.
får sådana hand-Om det finns särskilda skäl, inregistrering ske även om

räkenskapsår.lingar i andra stycket 4 kan företes för endast ettsom avses

givitharinregistrering obligationer den42 § Ansökan görs utsomav avom
kanSådan ansökaneller den har i utgivarens ställe.obligationerna trättsom

börsmedlem.görasäven av en
skall fogasTill ansökan
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emissionsprospekt har givits lånet,med anledningutsom av
uppgift totalbeloppet de obligationer ansökan gäller,om av som
uppgift obligationernas påspridning marknaden.om

Om ansökan obligationer har givits bolagut etten avser som av vars
aktier inte inregistrerade vid börsen, skall tillär ansökan fogas bolagsord-
ningen och, styrelsen för börsen inte finner särskilda omständigheterom
föranleda årsredovisningar och revisionsberättelser tvåför deannat, senaste
räkenskapsåren, sådana prospekt emission aktier och obligationerom av

bolaget har givit under denna tid delårsrapporterut samtsom som avser
tiden efter årsredovisningen.den senaste
Bestämmelserna i denna paragraf gäller i tillämpliga delar för andraäven

fondpapper i första stycket eller i 37-41 §§än dessa ärsom anges om
avsedda för allmän omsättning.

43 § Inregistrering får §vid börs med undantag vad i 44sägsen av som
ske av

aktier i bolag samtliga aktier har marknadsvärde understigan-ettvars
de tio miljoner kronor eller, marknadsvärdet inte kanaktiernaom av
uppskattas, räkenskapsåretbalansomslutning för det under-senastevars
stiger tio miljoner kronor,

aktier tillhörande emission inte har blivit helt inbetald,som
andelar i aktiefond, aktiefondens fyra miljonervärde underärom

kronor,
4. obligationer eller andra fordringsrätter beloppetdet nominellaom av

det lån eller den lånetdel inregistreringen understiger tioav som avser
miljoner kronor,

obligationer fordringsrättereller andra de ansvariga för detärom som
lån fondpapperen inte har fullgjort frågasina förpliktelser i fond-avser om
papperen,

konvertibla skuldebrev, skuldebrev förenade med optionsrätt till ny-
teckning, optionsrätt till nyteckning teck-samband med skuldebrevutan
ningsoption eller vinstandelsbevis har givits aktiebolag,utsom av vars
aktier inte registrerade vid börsen,är

fondpapper utgivare ställe inställteller den i hans harträttvars som
sina betalningar, försatts i konkurs i likvidation,eller trätt

fondpapper godkäntsför vilka introduktionsprospekt utfärdats men
styrelsen för börsen,av

i mindre omfattning9. aktier spridda till allmänheten änär somsom
aktieraktiekapitalet för samtliga25 det tecknademotsvarar procent avav

slag.samma
på utländskt3 och 4 lyderOm de fondpapper i första stycketsom avses

videnligt växelkursenmyntslag, skall omräknas till svenska kronorvalutan
den tid då frågan inregistrering avgörs.om

vid44 Om får inregistrering fondpapper ske§ särskilda skäl föreligger av
börs § 9 inteoaktat de i 43 första stycket 1 ellerkrav ställtsen som upp

uppfyllts.
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Godkännande emissionsprospekt i visst fallav

Ämnar45 § aktieägare sälja fondpapper inregistrerade vidären som en
börs under former innebär emissionsprospekt skall enligtupprättasattsom
aktiebolagslagen 1975:1385, försäkringsrörelselagen 1982:713 eller
bankaktiebolagslagen 1987:618 skall styrelsen för den börs där fond-

inregistrerade godkänna prospektet.ärpapperen
Godkännande fåri första stycket lämnas endast emissions-som avses om

prospektet innehåller underlag för kursens bestämmande och detta ärett
sådant investerarna kan tillfredsställande bedömning erbju-göraatt en av
dandet och det i deprospektet principer skall gälla förom anges som
fördelningen fondpapperen och dessa principer medöverensstämmerav
god sed på värdepappersmarknaden.

Grundfond

46 § StockholmsAv fondbörs kapital skall miljon kronor tillavsättasen en
grundfond.
Fonden får användas endast för täcka förlust har uppkommit iatt som

fondbörsens verksamhet och kan täckas andra medel.som av
Nedgår fonden under miljon åt-kronor, skall börsstyrelsen vidtagaen

gärder syftar till den åter uppgår till föreskrivet belopp.att snarastsom

Clearingorganisationens verksamhet

47 § En clearingorganisation skall
fortlöpande föremålregistrera de transaktioner för clearing-ärsom

verksamhet,
2. fortlöpande i handeln med optioner och terminer beräkna storleken av

de säkerheter kunderna §skyldiga ställa enligt 5 eller 8 lagenär attsom
1990:000 handel med fondpapper andra finansiellaoch instrument ochom
underrätta kunderna deras skyldigheter kontrollera säkerhetersamt attom
ställs i föreskriven utsträckning,

uteståendehur antalet öppna balansen ochkontrakt omsätt-ange
ningen beräknas,

fortlöpande offentliggöra uppgifter balansen ochöppnaom om om-
sättningen,

fortlöpande övervaka förhållandenverksamheten bedrivs underatt
med denna 1990:000lag, lagen handel medöverensstämmersom om

fondpapper och andra finansiella instrument och med god affärssed.

48 Clearingverksamhet får§ vid clearingorganisation ske endasten genom
clearingombud.
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clearingorganisa-skall tillStyrelsen för clearingorganisation49 § attseen
säljare eller liknande avtalsparttionens ställning i handeln ochköparesom

åtgärder förUppstår omedelbart vidtabalanserad. obalans skall styrelsenär
återställa jämvikten.att

kapitalkundernas skydd ha50 En clearingorganisation skall till§ ett eget
säkerhetdet sammanlagda behovetfemlägstmotsvarar procent avsom av

för beräknat genomsnittligt för denkunder under dagsamtliga senasten
sexmånadersperioden.förflutna

Är clearing-vad i första stycket skalldet kapitalet lägre sägsän somegna
såår vidta åtgärderinomorganisationens styrelse och ett attsenastsnarast

åter det i första stycket.det kapitalet beloppmotsvarar som angesegna
skallclearingverksamhet enligt denna lag,Driver Stockholms fondbörs

garantier tillfondbörsen fonder eller disponeramedel i överavsätta egna
Uppgårförsta stycket. intebelopp vad imotsvarar egnasom angessom

börsstyrelsenfonder erhållna till angivet belopp skalleller garantier snarast
erhållnaåtgärder så fonder ellerår vidtaoch inom attettsenast egna

åter belopp i första stycket.garantier detmotsvarar som anges

Börsstopp

handelfår för börs beslutaföreligger styrelsenOm särskilda skäl51 § atten
frågavid börsen skall avbrytas imarknadslägetoch information omom

börsstopp. Så-visst slagfondpapper finansiellt instrumenteller annat av
oundgängligen behövs.fårdant beslut gälla längre än som

informationenavbryta handeln ochUnderlåter f-ir börsstyrelser- atten
får bankinspek-särskilda skäl därtill föreliggermarknadsläget atttrotsom
handeln och in-i första stycket. Hartionen beslutmeddela avsessom

sådantavbrutits beslut ankommerformationen marknadsläget genomom
samråd beslutamed bankinspektionenpå efterdet styrelsen för börsen att

marknadsläget.och informationåterupptagande handel omom av
elleroffentliggöra beslut börsstoppskall omedelbartStyrelsen ett omom
sådantmarknadsläget. Omåterupptagande informationhandel och omav

bankinspektionen och demunderrättabeslut skall styrelsen samtidigt som
fondkommissionslagen.har tillstånd driva rörelse enligtatt

vid börsmarknadsläget52 Om handeln och informationen§ en av-om
frågabankinspektionen ibrutits styrelse ellerbeslut börsens avgenom av

och dettafinansiellt instrument visst slagfondpapper eller annat avom
tillgången terminerinstrument underliggande för optioner ellerdenutgör

börs, skallföremål vid ellerför börsverksamhet ävenär samma annansom
optioner ellerhandeln marknadsläget för dessamed och informationen om

terminer omedelbart avbrytas.
termi-marknadsläget med optioner ochHar handel och information om

på förhållande i första stycket,avbrutits vid börs, grund somner en av anges
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får återupptashandeln och informationen marknadsläget först börs-närom
handeln i det underliggande fondpapperet eller finansiella instrumentet
återupptagits.
Om får frånsärskilda skäl föreligger, bankinspektionen medge undantag

andra Sådantstycket. medgivande kan begränsas till viss tid och förenas
med villkor.

frågaI beslut enligt första -tredje styckena skall styrelsen för börsenom
tillämpa §51 tredje stycket.

Börsstängning

förhållanden får53 § Under utomordentliga regeringen besluta all han-att
Ärdel och information marknadsläget vid börs skall avbrytas. fara iom en

dröjsmål får sådant beslut meddelas styrelsen för börs efter med-av en
givande bankinspektionen. beslut får vecka.Styrelsens högstav avse en

frågaI beslut enligt första för tillämpastycket skall styrelsen börsenom
§51 tredje stycket.

Iystnadsplikt

ellerhar varit styrelseledamot, styrelsesuppleant54 Den eller§ ärsom
får obehörigenbörs clearingorganisationbefattningshavare vid elleren en

fåttutnyttja under uppdraget eller i tjänsten harröja eller vad han veta om
förhållanden.affärsförhållanden personligaellerannans

Förbud handel i vissa fallmot

får55 Befattningshavare vid börs eller clearingorganisation inte för§ en en
fångräkning köp, byte eller därmed jämförligt förvärva fond-egen genom

föreller förvärva eller sälja andra finansiella instrument änannatpapper
långsiktig förmögenhetsförvaltning.

55§ clearingorganisationen56§ Den i skall till börsen ellersom avses
ofördröjligen andra finansiella instru-anmäla innehav fondpapper ochav

innehavet. clearingorganisationen föraoch ändring i Börsen och skallment
förteckning hålla tillgänglig föranmälningarna och den bankinspektio-över
nen.
Anmälningsskyldighet enligt första stycket omfattar fondpapper och and-
finansiella instrument ägsra som av:
den anmälningsskyldige,
make sambo till den anmälningsskyldige,eller

vårdnad,står under den anmälningsskyldigesomyndiga barn som
juridisk verksamhet den anmälningsskyldige har4. över ettperson vars

någonanmälningsskyldige ellerväsentligt inflytande och i vilken den som
i 2 3 flera dem tillsammans hareller eller enavses av
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denaktiekapitaletuppgående tio ellerägarandel, till procent omavmer
juridiskadenandelarnajuridiska aktiebolag ellerär ett omavpersonen

ellerslag,är annatpersonen av
elleruppbära tioandel, innefattandeekonomisk rätt procentatt mer av

avkastningen, eller
samtligaröstetalet förelleruppgående till tioröstandel, procent mer av
hos detröstetaletaktiebolag elleraktier juridiskaden är ett avpersonenom
slag.den juridiskahögsta beslutande är annatorganet personen avom

innehavanmälningsskyldiga förOm flera är ettavsammapersoner
endastanmälaninnehavet, behöverfinansiellt eller för ändring iinstrument

dem.göras av en av

börschefen hosclearingorganisation ellereller57 Styrelsen för börs§ en en
börs ellerhosverkställande direktörenStockholms fondbörs eller en annan

iskriftligen erinra denskall skyndsamtclearingorganisation som avsesen
anmälningsskyldighet enligt denna lag.§55 första stycket hansom

Tillsyn

bankinspektio-står under tillsynclearingorganisationer58 Börser och§ av
nen.

ochverksamheten vid börserskall övervakaBankinspektionenS9§ att
1990:000med denna lag och lageni enlighetclearingorganisationer utövas

med definansiella instrumentfondpapper och andrahandel med samtom
skalldessa lagar. Inspektionenmeddelats med stödföreskrifter har avsom

clearingorganisationerochför verksamheten vid börservidare verka att
följa verksam-med uppmärksamhetpå tillfredställande ochsker sättett

förhållandenmån kännedomheten i den det behövs för ärsom avom
verksamheten.betydelse för sund utvecklingen av

hålla protokollclearingorganisation skallStyrelsen för börs eller60 § enen
skallför bankinspektionen. Styrelsenoch handlingar tillgängligaövriga

verksamhet ochde upplysningar sininspektioneni övrigt lämnaäven om
Styrel-inspektionen begär.därmed sammanhängande omständigheter som
begärde upplysningar denockså skyldig inspektionenlämnaär att somsen

förhållanden i 7om som avses
regeringen beslutarbankinspektionen det behövligt ellerNär näranser

clearingorganisationbörs ellerdet skall undersökning äga rum.enom av en

fattat beslutclearingorganisationHar styrelsen för börs eller61 § enen
med fond-1990:000 handelstrider denna lag eller lagenmot omsom

med-föreskrift harandra finansiella instrument elleroch mot sompapper
får bankinspektionen förbjudadelats någondera dessa lagar,med stöd av av

får före-redan verkställts, inspektionenbeslutet verkställs. Har beslutetatt
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lägga styrelsen rättelse, detgöra kan ske. Inspektionen kanatt ävenom
förelägga styrelsen för börs eller clearingorganisation fullgöraatten en
skyldighet enligt denna lag eller lagen handel med fondpapper ochom
andra finansiella instrument eller föreskrift meddelats med stödsom av
någondera dessa lagar.av
Meddelar bankinspektionen förbud eller föreläggande enligt första styck-
får inspektionen vite.et utsätta

62 Om§ särskilda skäl föreligger, får bankinspektionen kalla till samman-
träde med styrelsen för börs eller clearingorganisation. sådanaViden en
styrelsers sammanträden får företrädare för inspektionen delta-ochnärvara

i överläggningarna.ga

63 Bankinspektionen§ skall förordna revisor med övriga revisoreratten
delta i revisionen börs Stockholms fondbörsän eller clea-av en annan en
ringorganisation. Inspektionen kan helst återkalla sådantnär förord-som
nande och i stället revisor.utse ny
Börsen eller clearingorganisationen skall till revisor förordnats enligtsom

första stycket ersättning med belopp bankinspektionen bestäm-utge som
mer.

Avgift för tillsyn

64 § För täcka kostnaden för bankinspektionens tillsynsverksamhetatt en-
ligt denna lag skall börser och clearingorganisationer årligen betala bidrag
enligt de föreskrifter regeringennärmare meddelar.som

rättegångskostnaderBidrag till

Regeringen65 § eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen
får meddela föreskrifter börser och clearingorganisationer skallattom

medel i sin verksamhet föravsätta lämna bidrag till rättegångskostnaderatt
måli ersättning för skada enskild lidit på värdepappers-om som person

marknaden.

Avgifter vid börser och clearingorganisationer

66 § För täcka kostnaden för Stockholms fondbörs fårverksamhetatt uttas
avgifter börsmedlemmar och dem vilkas fondpapper har inregistreratsav
vid fondbörsen andra använder sig fondbörsens tjänster isamt som av
enlighet med de föreskrifter börsstyrelsennärmare meddelar.

Regeringen efter67§ eller regeringens bemyndigande bankinspektionen
får meddela föreskrifter de avgifter börs Stockholmsänom som en annan
fondbörs eller clearingorganisation får uppbära för de tjänster denen som
tillhandahåller enligt denna lag.
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Återkallelse tillståndav m.m.

68 Regeringen får återkalla tillståndet för§ börs eller clearingorgani-en en
sation om

den i sin verksamhet i väsentligt hänseende brutit denna lag ellermot
lagen 1990:000 handel med fondpapper och andra finansiella in-om

någonderaeller föreskrift meddelats med stödstrument mot som av av
dessa lagar eller

förhållandendet föreligger motverkar sund utvecklingannars som en
börs- eller clearingverksamheten ellerav

tillstånd3. de för stadgade förutsättningarna förinte längre handen.är
återkallelseI beslut skall regeringen vid vilken tidpunkt verk-om ange

samheten skall upphöra.senast
förhållandenFöreligger i första stycket får regeringen ställetisägssom

för återkalla tillståndet meddela clearingorganisationenbörsen elleratt
skriftlig erinran, det kan börsen eller clearingorganisationenantas attom
låter fårsig därav. Skriftlig erinran förenas med föreskrift rättelse.rättas om

missförhållande69 Föreligger § får§ i 68 regeringenän sägsannat som
eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen i särskilt beslut

anmärkning det.göra om

Bankinspektionen får vid förelägga den70 § vite driver börs- ellersom
clearingverksamhet tillstånd medupphöra verksamheten.utan att

Disciplinärenden

påprövning disciplinärenden värdepappersmarknadens71 § För om-av
råde finns disciplinnämnd. Bestämmelser nämndens verksamhetomen
finns 1990:000 värdepappersmarknaden.i lagen disciplinnämnd förom

hos disciplin-Styrelsen för börs eller clearingorganisation skallen en
nämnden prövning vid börsen eller clearingor-ansöka nämndens allaom av
ganisationen förekommande disciplinärenden.

72 Om eller clearingmedlem bryta denna lag§ börs- att motgenomen en
finansiellaeller lagen 1990:000 handel med fondpapper och andraom
någonderainstrument eller föreskrift har meddelats med stödmot som av

fårpå sådan medlemdessa lagar eller visar sig olämpligsättannatav som
disciplinnämnden besluta medlemskapet skall upphöra.att

framstårförhållandenFöreligger i första stycket ett upp-som avses men
hörande åtgärd och bedömsmedlemskapet alltför ingripandesom en enav

fårskriftlig åtgärd disci-erinran enligt fjärde stycket inte tillräckligsom en
frånmedlemmenplinnämnden under tidsbegränsad period avstängaen

börsen Sådan får inte längreeller clearingorganisationen. avstängning avse
månad.tid än en
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på diciplinnämndens beslut enligtmedlemskap upphört grundHar av
enligt andra stycketförsta eller medlemmen tillfälligtstycket har avstängts

förhållandeåtgärd till börsen eller clearing-får medlemmen ändock vidta i
ingångna uppdrags-avtal eller för skyddaorganisationen för fullgöra attatt

givare förlust.mot
får disciplinnämnden iförhållande i första stycketFöreligger som avses

meddela med-enligt första eller andra stycketstället för fatta beslutatt
denne låter sigdet kanlemmen skriftlig erinran, rättasattantagasom

därav.
frågamissförhållande mindre allvarlig beskaffenhet iFöreligger omav

fårverksamhet disciplinnämnden anmärk-medlemmen eller dennes göra
ning det.om

får återkalla godkännande börs- ellerDisciplinnämnden73§ ettett av
tidsbegränsad avstängning eller meddelabeslutaclearingombud eller om

anmärkning i enlighet med vad gäller förskriftlig erinran ellerombudet som
clearingmedlem enligt 72börs- och

fråga medlemskapdisciplinnämndens beslut i upphörandeKan74 § om av
återkallande godkännandeavstängning medlem ellereller tillfällig avavav

får styrelsen förtillfällig avstängning ombud inte awaktas,ombud eller av
sådant sådant fall gällerclearingorganisation fatta beslut. Ibörs elleren en

§ tredje stycket.bestämmelserna i 72
ochomedelbart underställas disciplinnämnden. BeslutetBeslutet skall

nämnden.ärendet skall tillställashandlingarna i
disciplinnämndenenligt första stycket inte underställtsHar beslut senast

beslutet verkan.dagen efter det beslutet fattades äratt utan

får avregistrering fondpapper,Disciplinnämnden besluta75 § omom av
iden i hans ställe allvarligt brustitutgivaren fondpapperet eller trättsomav

ochavtal gäller för inregistreringen detsina förpliktelser enligt lag eller som
Disciplinnämnden i sådant fall ifrån synpunkt. kanolämpligt allmänär

vidta visseller den i hans ställestället förelägga utgivaren trätt attsom
åtgärden skall vidtas vidåtgärd. får disciplinnämndenDärvid attange

Är såpåföljd avregistrering kan komma ske.attatt passannars enav
får disciplinnämnden iåtgärd avregistrering inte behövligingripande som

den i hans ställe varning.stället tilldela utgivaren eller trätt ensom

på-fråga uttagande vite ellerDisciplinnämnden76 § prövar annanom av
åclearingorganisationen,börsen ellerangivits i avtal mellanföljd enasom

åclearingmedlem, andraeller börs- ellerfondpappersidan, och utgivare av
sidan.
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Hur överklagarman

hos regeringen.77 Bankinspektionens beslut enligt denna lag överklagas§
inte regeringen förordnarInspektionens beslut skall gälla omedelbart, om

annat.

styrelsen för börs eller78§ Den inte godtar beslutett ensom av en
får väcka talan börsenclearingorganisation klandra beslutet motattgenom

fråntingsrätt inom veckoreller clearingorganisationen vid Stockholms tre
meddelades. inte beslutet inom denna tidden dag beslutet Klandras är

till talan förlorad.rätten

79 § Föreskrifter hur disciplinnämndens beslut klandras finns i lagenom
1990:000 disciplinnämnd för värdepappersmarknaden.om

Ansvar

befattningshavare hos börs eller clearing-80 Styrelseledamot eller§ enen
uppsåtligen oaktsamhet oriktig bokföringorganisation ellersom av genom

på bankinspektionen felaktiga upplysningareller lämnarsättannat om
år.fängelse i högst ringa fall dömsverksamheten döms till böter eller Iett

till ansvar.

§uppsåtligen oaktsamhet bryter döms till81 Den eller 11§ motsom av
månader.böter eller fängelse i högst sex

då 1979:749kraft den 1 januari 1991 lagenDenna lag träder i om
Stockholms upphöra gälla.fondbörs skall att

ikraftträdandet driver börs- clearingverksamhet ochvid ellerDen som
månad till regeringen inkommer med ansökandäreftersenast omsom en

tillstånd får under den tid ansökningenfortsätta verksamheten prövas.
han-Stockholms fondbörs vid lagens ikraftträdandeFörekommer vid

på officiell kurslistadel fondpapper vilkamed inregistrerade noteras en
påskall börsstyrelsen jämväl för denna handelha sätt somsammaansvar

26§igäller för inregistrerade fondpapper. Därvid skall bestämmelserna
§§ tillämpligaförsta §§, §§, § 71-79 gälla istycket, 29-35 51-53 66 samt

delar.
får vid43§ första stycket 6 inregistrerasFondpapper isom avses

omfattasStockholms aktiebolag aktierfondbörs det utgivits ett varsom av
bestämmelsen underav
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2 Förslag till
andrahandel med fondpapper ochLag om

finansiella instrument

följer.Härigenom föreskrivs som

Inledande bestämmelser

innehåller handel med och förvaltningDenna lag bestämmelser§l avom
fondpapper och andra finansiella instrument.

Definitioner

förstås med:I denna lag2 §
clearingorganisation,clearingverksamhet,börsverksamhet, börs,

§ioption och termin: vad 2fondpapper, finansiellt instrument, som anges
clearingverksamhet,1990:000 börs- ochlagen om

för börsen, clearingorganisa-standardiserad option: option vilken2. en
föremål förnågon bestämt vadtionen eljesteller ärän parterna somannan

handeL
för börsen, clearingorganisa-standardiserad termin: termin vilkenen

föremål förnågon vadtionen eljest bestämteller ärän parterna somannan
handeL

2§ fond-och bankinstitut: vad ifondkommissionsbolag som anges
1990:000,kommissionslagen

lån medfondpapper mottagitsblankning: försäljning ett som somav
sådant sålts vidåterlämna fondpapperskyldighet förvärva och ettatt som en

framtida tidpunkt.

Allmän bestämmelse

in-fondpapper och andra finansiellaHandel med och förvaltning3 § av
så förtroende för värdepappers-skall bedrivas allmänhetensattstrument

otillbörligenupprätthålls kapitalinsatser intemarknaden och enskildas
äventyras.

Särskilda lör handel med optioner och terminerbestämmelser

föremålterminer skallHandel standardiserade optioner eller4 § med vara
clearingorganisation.för clearingverksamhet hos en

köper eller säljerutfärdar standardiserad option ellerDen5 § ensom en
efter det avslut skettklockan 12 dagenstandardiserad termin skall attsenast

åtagande under avtalets löptidför sitt ochställa betryggande säkerhet
följervidmakthålla sådan inte 7säkerhet, annat avom



Författningsförslag 93SOU 1989:72

Säkerheten skall betryggande, det goda grunder kan antasanses om
de standardiserade optioner eller terminer säkerhetenatt attsom avser

täcka kan tillskjutasawecklas ytterligare kapital behöver utöverutan att
ställd säkerhet.

får,Bankinspektionen särskilda skäl föreligger, meddela föreskrifterom
ytterligare säkerhet skall ställas vad tidigare krävts.utöverattom som

Sådana föreskrifter skall iakttas omedelbart och gälla intill dess inspektio-
upphävt dem.nen

6 Uppfyller§ kund skall ställa säkerhet inte §kraven enligt 5 skallen som
clearingorganisationen eller det bankinstitut fondkommissions-eller det
bolag förmedlat affären så ske kan låta påaweckla ellersnart annatsom

neutraliserasätt eller minska risken i kundens options- terminsaffärer,eller
särskilda skäl inte talar däremot.om

Om synnerliga föreligger fårskäl clearingorganisation i falläven annaten
i första låta påän stycket avveckla ellersägs neutraliserasättannatsom

eller minska risken i kunds options- eller terminsaffärer.en

får7§ Styrelsen för clearingorganisation i särskilt beslut medge etten
bankinstitut från påbefrielse det krav säkerhet sådani 5som anges om

Sådantsäkerhet kan obehövlig. medgivande skall tidsbegränsas ochanses
förenas med villkor.
Bankinspektionen skall omedelbart underrättas beslut enligt förstaom

stycket.
Regeringen eller efter regeringens bemyndigande fårbankinspektionen

meddela frånföreskrifter villkor för befrielse påkrav säkerhet enligtom
första stycket.

8§ Blir avslut optioner eller terminer inte standardiseradeärom som
föremål för clearingverksamhet hos clearingorganisation gäller bestäm-en

§§.melserna i 5-7

standardiserade gäller9 § För avslut optioner eller terminer inte ärom som
i fall § § andra styckenai 8 bestämmelserna i 5 första ochän sägsannat som
endast träffatsavtal säkerhet inte skall ställas.attom

i fall § träffats inte skall10 § Har i 9 avtal säkerhetattsom avses om
fårställas, eller säljareninnehavaren option eller köparen av enav en

termin omedelbart upphörande, inteavtalet tillsäga motpartenomupp
fullgör sin skyldighet enligt 5
Den avtalet enligt första stycket äger rätt oavsettsagt att,som upp

innehåll, påfordra ochavtalets kontantavräkning sker mellan honomatt
då uppsägningslutdagen för avtalet inträffade den dagmotparten som om

skedde.
Uppsägning skall ha klockan dagen efter det under-skett 12 attanses
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rättelse på ändamålsenligtuppsägning i brev elleravsänts sättannatom
under vanliga adress.motpartens

tillgångUnderliggande och index

I syfte möjligheterna påll § motverka skapa värdestegringatt att stan-en
dardiserade påoptioner eller terminer påverkaotillbörligt sättatt ettgenom

påvärdet fondpapper finansiellteller instrument eller index ellerannat
liknande värde, på,optionerna eller terminerna baseras förannat samtsom

främja tillförlitlig på följan-kurssättning optioner och terminer, skallatt en
de iakttas:

Standardiserade optioner eller terminer avseende aktie eller annan
delägarrätt i juridisk påeller andel i aktiefond eller baseradeen person
index eller liknande sådana fårvärde avseende fondpapper bli före-annat
mål för handel endast fondpapperet inregistrerat vid svensk börs ellerärom
utländsk officiell börs och fondpapperets omsättning och ägarspridning är
tillfredsställande.

Standardiserade optioner eller terminer avseende obligation eller an-
fordringsrätt påavsedd för allmän omsättning eller baserade index ellernan
liknande sådana får föremålvärde avseende fondpapper bli för han-annat

del endast på lånetomfattningen handeln i och storleken till-ärom av
fredsställande.
Standardiserade optioner eller terminer med underliggande till-annan

gång påeller baserade index eller liknande värde slag änannat annatav som
i första får föremålstycket bli för handel endast de syftensägs om angessom

i ändåförsta stycket kan tillgodoses.
sådantMetoden för uträknande index liknande värdeeller annat somav

i första eller andra stycket skall utförligt redovisad.avses vara

Optioner får föremål12 § eller terminer inte standardiserade bli förärsom
börs- eller clearingverksamhet endast de uppfyller de förutsättningarom

i 11som anges

Blankning

lånfår träffa avtalnäringsidkare i sin näringsverksamhet13 § En om av
sådant avtalmedverka vidfondpapper visst slag för blankning ellerav

för blankning.endast bankinspektionen godkänt fondpapperetom
låni avtalOm näringsidkare i sin näringsverksamhet är part om aven

skriftligen i särskild för ända-fondpapper för blankning skall avtalet slutas
också näringsidkare i sinmålet upprättad handling. skall gällaDetta när en

lån för räkning.medverkar vid fondpappernäringsverksamhet av annans
sådant fastställs bankinspektionen.Formulär för avtal av



Författningsförslag 95sou 1989:72

14 § En näringsidkare får i sin näringsverksamhet för räkning säljaegen
fondpapper avista näringsidkaren inte innehar eller medverka vidsom
sådan försäljning för räkning endast han eller hans uppdrags-annans om
givare förvärvar sådana fondpapper sålts dagen efter försälj-senastsom
ningen.

Tillsyn

15 § Bankinspektionen övervakar efterlevnaden bestämmelserna i den-av
lag.na

16 § Bankinspektionen får vid vite förelägga den deltar i handeln medsom
finansiellt instrument upphöra därmed, handeln strider 3ettg att motom

i Inspektionen får vid vite förelägga den deltar i handelnäven medsom en
option eller termin inte uppfyller de krav ställts §i 11 eller 12som som upp

upphöra därmed.att

17 § Bankinspektionen får vid vite förelägga näringsidkare deltaren som
eller medverkar vid blankning fondpapper iaktta bestämmelser-utan attav

§i 13 första stycket upphöra därmed. fårInspektionen vid viteävenattna
förelägga näringsidkare bryter bestämmelserna §i 13 andramoten som
stycket eller §14 upphöra därmed.att

Kostnad för tillsyn

18 § För täcka kostnaden för bankinspektionens övervakning enligtatt
denna lag skall aktiebolag och bankinstitut erhållit tillstånd drivaattsom
rörelse 1990:000enligt fondkommissionslagen Stockholms fondbörssamt
och börs eller clearingorganisation erhållit tillstånd enligt lagenannan som
1990:000 börs- och clearingverksamhet årligen betala bidrag enligt deom

föreskrifter meddelasnärmare regeringen.som av

Hur överklagarman

19 Bankinspektionens§ beslut denna fårenligt lag överklagas hos kammar-
Inspektionensrätten. beslut skall omedelbart.gälla

20 Föreskrifter§ hur beslut förstyrelsen börs eller clearingor-om av en en
ganisation klandras finns i § 1990:00078 lagen börs- och clearing-om
verksamhet.

Denna lag träder i kraft den 1 januari 1991.
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tillFörslag3
vilkasaktiebolaginformationsskyldighet förLag om

spriddaaktier allmäntär

följer.föreskrivsHärigenom som

bestämmelserInledande

aktier,och slagpåtillämplig aktiebolag,Denna lagl § är ett samma avom
optionsrättförenade medskuldebrevskuldebrev,konvertiblaoptionsbevis,

ellerutgivits bolagetliknande,vinstandelsbevis ellernyteckning,till avsom
tvåhundrainnehas minst ägare.ställe bolagetnågon i trätt, avannan vars

tillriktar inbjudanaktiebolagtillämpligLagen ävenär annat ensom
i förstafondpappereller andraaktiervidare krets förvärvaatt avsessom

fondpapperetsådan spridningleda tillåtgärden kanstycket, väntas avom
tvåhundrainnehas minst ägare.det kommer attatt av

aktier ellerhar sinaaktiebolag,tillämpligdock inteLagen är som
pånoteradeinregistrerade ellerstycketi förstafondpapperandra som avses

tillstånd enligt lagenerhållitbörsfondbörs ellerStockholms somen
i inregi-aktiebolagetclearingverksamhet,1990:000 börs- och omom

åtaganden minstgjortliknande hareller motsvararstreringskontrakt som
lag.föreskrivs i dennavad som

i dennabestämmelsernaefterlevnadenövervakarBankinspektionen2 § av
lag.

informationBestämmelser om

§ aktiebo-§ kap. 316 eller 75 kap.enligt 4 kap. 18Aktiebolag3 § som
skallemissionsprospekt1975:1385 skyldigt upprättalagslagen är att er-
innan in-emissionsprospektetgodkännandehålla bankinspektionens av

vidare krets.tillpå riktasoffentliggörs ellerbjudan sättannat en
godkäntssedan detändrasemissionsprospektetDetsamma gäller avom

inspektionen.
under for-fondpappersäljaaktieägareemission ellerSker ämnar enen

aktiebolagsla-enligtemissionsprospekt skall upprättasinnebär attmer som
enligtvid börsinregistreringmed ansökan1975: 1385 i samband enomgen

godkännandeclearingverksamhet, behöver1990:000 börs- ochlagen om
bankin-sökas hosstycket inteförsta och andraenligtemissionsprospektav

för börsen.styrelsengodkännsemissionsprospektetspektionen, avom

revisionsbe-skall,tillämpligpå denna lagvilketEtt aktiebolag är4 § om
§10 10i kap.upplysningellerinnehåller anmärkningrättelsen avsessom

interevisorerna1975:1385 elleraktiebolagslagentredje stycket en-om
balansräkning styrel-resultaträkning,ochfastställandetillstyrkerhälligt av
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förslag till dispositioner beträffande bolagets vinst eller förlustsens eller
ansvarsfrihet för styrelseledamöterna och verkställande direktören, snarast
och vecka före ordinarie bolagsstämmasenast offentliggöra revisionsbe-en
rättelsen.

5 § Ett aktiebolag på vilket denna lag tillämpligär skall sedan bolagets
styrelse fastställt årsbokslutet omedelbart offentliggöra bokslutskommu-en
niké återger det väsentliga innehållet i årsbokslutet.som
Bokslutskommunikén skall åtminstone innehålla upplysningar om

bolagets eller, bolagetnär moderbolag, koncernensär resultat efter
finansiella intäkter och kostnader,

extraordinära intäkter och kostnader betydelse förär be-som av
dömningen bolaget eller koncernen,av

vinst aktie före eller efter extraordinära i förekommandeper poster,
fall efter full konvertering utelöpande konvertibla skuldebrev eller fulltav
utnyttjande andra fondpapper med till nyteckningrätt aktier i bolaget,av av
eller information med hänsyn till förhållandena i branschenannan ellersom
dylikt kan bättreutgöra underlag för bedömningett aktiens värde,anses av

förslag till vinstutdelning aktie,per
förslag till emission aktier eller andra fondpapper.av

Ändras årsbokslutet så det i månavsevärd avviker frånatt tidigare
avgiven bokslutskommuniké skall bolaget offentliggöra kommunikéen ny
omedelbart efter det bolagets styrelse fastställt det ändradeatt bokslutet.
Bestämmelserna i första och andra styckena gäller också denom nya
kommunikén.

Om6 § aktiebolag på vilket denna lag tillämpligett är fattar beslut eller det
inträffar händelse, i inte oväsentlig grad påverkar denannars bilden som av

bolaget eller, bolagetnär moderbolag, koncernenär skapats före-som av
gående årsredovisning delårsrapporteller eller offentliggjortsannat som

eller eljest värderingen bolagets aktier, skall såbolagetsenare detav snart
kan ske offentliggöra upplysning förhållandet.om

7 § Ett aktiebolag på vilket denna lag tillämplig skall inom tvåär veckor
från det informationsskyldighet inträffat enligt §§4-6 lämna bankin-att
spektionen motsvarande information tillsammans med upplysning hurom
informationen offentliggjorts.

Bemyndigande

8 § Regeringen eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen
meddelar föreskrifter offentliggörande information enligt denna lag.om av
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Undantag

undantagmedgeföreliggerskälsärskildaBankinspektionen äger9 § om
§§.från 3-6

Tillsyn m.m.

bankin-skall lämnatillämpliglagpå denna ärvilketaktiebolagEtt10 §
sammanhäng-därmedochverksamhetsinupplysningardespektionen om

begär.inspektionenomständigheterande som

§ får§§ 10ellerenligt 3-6skyldighetsininte fullgöraktiebolagOmll § ett
vite.föreläggabankinspektionen

erhållitbankinstitutelleraktiebolagfår förbjudaBankinspektionen som
vid han-1990:000 medverkafondkommissionslagen§ atttillstånd 3enligt

bolaget intefondpapper,andraaktier elleraktiebolagsmeddel omett
denna lag.ibestämmelsernaiakttar

överklagarHur man

lagenligt dennameddelatfallsärskiltibankinspektionenBeslut§12 som
omedel-gällaskallbeslutInspektionenskammarrätten.hosfår överklagas

bart.
stödmedföreskrifterbankinspektionensöverklagandeFöreskrifter avom

regeringen.meddelaslagenligt dennabemyndigande avettav

Granskningsavgift

emissionspro-ingivitbankinspektionen§3 tillenligtAktiebolag§13 som
föreskrifterenligt deavgift närmareskall erläggagodkännandeförspekt

regeringen.meddelas avsom

1991.januariden 1i kraftträderlagDenna
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4 Förslag till

Fondkommissionslag

följer.Härigenom föreskrivs som

Inledande bestämmelser

docki 2 Den gällerlag reglerar de verksamheterl § Denna som anges
dennasådan riksbank. heller gällerinte verksamhet drivs Sverigesavom

bankinstitutlag förvaltning fondpapper reglerad i lag. Förärsom annanav
gäller lagen endast detta särskilt angivet.ärom

Definitioner

förstås2 I denna lag med:§
utövad verksamhetfondkommissionsrörelse: yrkesmässigt som avser

räkninginstrument förhandel med fondpapper och andra finansiella annans
i eget namn,

utövad verksamhetmarknadsgarantrörelse: yrkesmässigt som avser
räkningförhandel med fondpapper och andra finansiella instrument egen

upprätthålla marknad ipå åtagandegrundad i avtal fastställt ettett ett att en
köp-för dessa instrumenteller flera finansiella instrument att angegenom

och säljpris och till dessa priser affärer,göra
yrkesmässigt utövad verksamhetemissionsförmedlarrörelse: som av-

emission fond-medverka vidlämna garanti eller sättatt annat avser
försäljning fondpapperpå marknaden eller vidden allmänna avpapper

aktiebo-sådana enligtunder former emissionsprospekt skall upprättasatt
1982:713 bankaktie-1975:1385, ellerlagslagen försäkringsrörelselagen

1987:618,bolagslagen
utövad verksamhetfondpappersförvaltarrörelse: yrkesmässigt som av-

finansiellafondpapper och andraförvaring eller förvaltning av annansser
instrument,

utövad verksamhetplaceringsrådgivarrörelse: yrkesmässigt som avser
och andra finans-fråga investering i fondpapperrådgivning ipersonlig om

iella instrument,
verksamhetyrkesmässigt utövadvärdepappersförmedlarrörelse: som

ochfondpapperoch säljaremellan köpareförmedla kontaktatt avavser
transaktionervidfall medverkaeller iandra finansiella instrument annat

sådanaavseende instrument,
fondpap-emissionsförmedlare,marknadsgarant,fondkommissionär,

värdepappersförmedlare: denplaceringsrådgivare ochpersförvaltare, som
framgår beteckningen,sådanhar tillstånd driva rörelseatt avsom

emmissionsförmedlar-marknadsgarantbolag,fondkommissionsbolag,
värdepap-placeringsrådgivarbolag ochfondpappersförvaltarbolag,bolag,

tillstånd sådan rörelsedrivaharpersförmedlarbolag: aktiebolag att somsom
framgår beteckningen,av
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bankinstitut: bankaktiebolag, Sparbank eller central föreningsbank,
vad10. fondpapper, finansiellt instrument, börs, option och termin: som

i § 1990:000 börs- och clearingverksamhet,2 lagen omanges
§ 1990:00 handel medblankning: vad i 2 5 lagen11. som anges om

fondpapper och andra finansiella instrument.

bestämmelserAllmänna

§ får tillstånd1-6 drivas endast efter bankin-3 Rörelse i 2§ som anges av
Tillstånd får svenskt aktiebolag och bankins-spektionen. meddelas svenskt

titut.

erhållit tillstånd § före-aktiebolag enligt 3 gäller vad4 § För ärsom som
skrivet aktiebolag i allmänhet, följer denna lag.annatom avom

Om följer denna lag, gäller för fondkommissionsrörelse5 § inteannat av
1914:45bestämmelserna handelskommission i lagen kommission,omom

handelsagentur och handelsresande.

§§ 1914:45självinträde i 40-45 lagen§ Vad föreskrivs6 omsom om
handelsresande gäller aktie-kommission, handelsagentur och även när ett

§erhållit tillstånd enligt utför uppdrag avseende köp, för-bolag 3som
säljning fondpapper andra finansiella instrumenteller byte och genomav

med företag har sådant samband med bolaget i 40avtal som avsessom
då ingåsVad första också tillämpas avtalet medi stycket skallsägssom

någon sådanttill aktiebolaget eller till företag harär ägare ett somsom
40,§.samband med bolaget isom avses

erhållit tillstånd fondkommissionsrörelse7 § Ett aktiebolag drivaattsom
skall Beteckningeni sin finna använda beteckningen fondkommission.
fondkommissionär, marknadsgarant, emissionsförmedlare, fondpappersför-
valtare, placeringsrådgivare eller värdepappersförmedlare eller avledning

sådantdärav eller ord får i firma i vid be-utländsk form eller övrigtav
erhållit tillståndteckning inteverksamhet användas denänav av annan som

sådandriva verksamhet framgår beteckningen.att som av

Tillstånd

Tillstånd § får meddelas8 § för aktiebolag driva rörelse enligt 2 1-6attett
endast om:

författning,bolagsordningen strider denna lag ellermot annan
sådanbolaget olämpligt driva rörelse,är att

3 rörelsen till skada för det allmänna,kan bliantas
bolaget uppfyller de villkor i övrigt i denna lag.angessom

sådanAnsökan tillstånd får innan bolaget har registrerats. Hargörasom
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ansökan gjorts inom månader från stiftelseurkundens undertecknande,sex
räknas den i 2 §kap. 9 första stycket aktiebolagslagen 1975:1385 före-
skrivna från tillståndsbeslutet.tiden

9 § Bankinspektionen godkänner bolagsordningen för aktiebolagett som
ansökt tillstånd §enligt 3 i samband med tillstånd meddelas förattom
bolaget. Till ansökan tillstånd skall fogas plan för den tilltänktaom en
verksamheten.
Plan i första innehålla:stycket skallsom anges

beskrivning den tilltänkta verksamheten,en av
redogörelse för bolagets organisation,en

uppgift bolagets verksamhetsområde,om
4. det förväntade ekonomiskaöver utfallet under det in-en prognos

ledande skedet,
de uppgifter i övrigt bankinspektionen bestämmer,som

6. i det fall bolaget för räkning driva handel med fond-attavser egen
och andra finansiella instrument analys det förväntade kapital-papper en av

behovet fördelat på olika riskklasser.
Beslut ändring bolagsordning för aktiebolag erhållit till-ettom av som

stånd enligt 3 § skall bankinspektionen fårprövas och inte registrerasav
innan det har godkänts inspektionen.av

10 § Aktiekapitalet skall uppgå för fondkommissions-, marknadsgarant-
och emissionsförmedlarbolag till minst tio miljoner kronor för fond-samt
pappersférvaltar-, placeringsrådgivar- och värdepappersförmedlarbolag till
minst femhundratusen kronor.
innefattar den verksamhet drivs fondpappersförvaltar-, place-ettsom av

ringsrådgivar- eller värdepappersförmedlarbolag handel fond-även med
och andra finansiella instrument för räkning skall dock bola-papper egen

aktiekapital uppgå till minst tio miljoner kronor.gets

Styrelsenll § för aktiebolag erhållit tillstånd §enligt 3 beståskallett som
minst fem ledamöter. Styrelsen skall verkställande direktör.utseav en

Denna och ledamöterna skall tjänstgöring hos fondkommissio-en av genom
påellernär ha skaffat sig den erfarenhetsätt behövs för verksam-annat som

heten.

Verksamheten

12 § Ett aktiebolag erhållit tillstånd §enligt 3 skall sin verksam-utövasom
het med iakttagande god påsed värdepappersmarknaden.av

13 Ett fondkommissionsbolag får,§ för underlätta fondkommissions-att
rörelsen, i samband med denna:

lämna kredit säkerhet enligt 23mot
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22§ harenligtavtalförutsättningunderpå kontomedel attmotta
träffats,

förinstrumentfinansiellaoch andrafondpappersälja och bytaköpa,
§§.följer 14 och 15begränsningdenräkning med som avegen
led i rörelsenfår3stycket punkti första ettVerksamhet somangessom

§3 tillfått tillstånd enligtaktiebolag typdrivas även annan avett somav
fondkommissionrörelse.rörelse än

§3fått tillstånd enligtfår aktiebolagföreliggerskälOm särskilda ett som
verksamhet änbankinspektionen äventillstånd utövaefter somannanav

andra styckena.första ochitillståndet ellerföljer sägsav

räkning§ får förtillstånd enligt 3erhållitaktiebolagEtt14 § egensom
förvärva

lokalerbereda bolagetförbostadsrättelleregendom,fast tomträtt att
sammanhängande behov,tillgodose därmedför rörelsen eller

tillellerbolagettill fastighet ägerrörelsen ellerinventarier för som
övrigt innehar,ilokaler bolagetsom

begränsningarmed definansiella instrumentandraochfondpapper
och 15andra stycketföljer avsom

erhållitfår aktiebolagföreningekonomiskandel iAktie eller ett som
bankinspektionen,tillstånd§ förvärvatillstånd 3 inteenligt utan omav

verksamhet.bolagetsorganisationenled iingårförvärvet ett avsom
aktie-medgebankinspektionenföreligger, kansynnerliga skäl att ettOm

egendom§ får äntillstånd 3 förvärvaerhållit enligtbolag somannansom
stycket.i förstaavses

iakttagande§ får, medtillstånd enligt 3erhållitaktiebolagEtt15 § avsom
rörelsenunderlättaförandra-sjätte styckena,följerövrigtvad i attavsom

ekonomiskaaktiefonder ochioch andelaremissionsbevisaktier,inneha
eller detmiljoner kronorhögst 150anskaffningsvärdetillföreningar ett av

kapitalbasaktiebolagetsfemtiovärdehögre procentmot avsvararsom
ingårsådant ibolagOmmiljard kronor.dock högstenligt 18 etten
erhållitbankinstitutbolag elleringår ytterligarei vilkenkoncern, som

Ii dess helhet.koncernenbegränsning förgäller dennatillstånd enligt 3
värde-anmäla vilkabankinspektionentillmoderbolagetsådant fall skall
fond-nämndainnehavföretagensde olikaförbestämtsgränser avsom

papper.
ifondpappertillsestyrelseaktiebolagetsåliggerDet attatt som avses

dröjsmål.första stycket omsätts utan
fondkommissionsrörelsen,underlättafår, förFondkommissionsbolag att

bestämmelsen ihindermoderbolagoch aktier iaktierförvärva utan avegna
1975:1385. gäller dockDettaaktiebolagslagen§ stycket1 första7 kap.

stycket. An-23§ förstaidet slag sägsendast aktierna är somavom
aktier iaktier ochsammanlagda innehavetdetskaffningsvärdet egnaavav

något tillfällefår vidintetillhörbolagetkoncernbolag i denannat som
andelfår överstiga visshellerinnehavetAttmiljoner kronor.överstiga tre
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stycket.i femtenågot bolagen föreskrivsaktierna i avav
emissionsförmedlarrörelsedrivaerhållit tillståndaktiebolagEtt attsom

medverkarrörelsei denna sinaktiebolagetfår de fondpapperförvärva som
emissionsbevis,aktier,förvärvetpå marknaden. Avsertill avsätta an-att

skall dessaekonomiska föreningarieller andelaraktiefonderdelar i av-
Omår efter förvärvet.ske ochlämpligen kanså det senast ettsnartyttras

fond-nämndamedgebankinspektionenföreligger, kan attsärskilda skäl
tid.får innehas längrepapper

ellerfår inte3 § i rörelsen ägatillstånd enligterhållitaktiebolagEtt som
enskilt bolagi änaktiernaandellån förfoga större ettöver somavengenom

femaktier ellerför samtligaröstetaletfemhögst procentmot avsvarar
aktiekapitalet.procent av

medräknas inne-skall intestyckenaoch femteförstaVid tillämpning av
§ andra stycket.i 14stycket ellerfjärdeisådan aktiehav avsessomav

§ styck-i 13 förstabestämmelsernamed stödförvärvatsAktier16 § avsom
Sådana aktierbolagsstämman.får företrädas vidinte3 och andra stycketet

viss deltillfordras samtyckedet ägareskall inte medräknas när avenav
fåbefogenhet skallellerskall bli giltigtbeslutaktierna i bolaget för ettatt en

utövas.

tillstånd enligterhållitfår aktiebolagfordranskyddaFör§ ett17 att som
på offentligdelsföreskrivs i denna lagövrigtivad3 § hinderutan somav

för-vid exekutivbörs ellerfondbörs ellerStockholmsauktion eller annan
fordringen,säkerhet förellerutmätt utgöregendomsäljning köpa ärsom

fordringen ellersäkerhet föregendom utgörbetalningdels överta somsom
lidaskulleanledning bolagetdet finnsegendom, att annarsomannan

förlust.avsevärd
skallstycketenligt förstahar förvärvataktiebolagEgendom ettsom

det kanske och ägakan när utanså lämpligendet senast rumsnartavyttras
år från förvärvet,inominteegendomenHarförlust för bolaget. treavyttrats

fortsatt innehav.tillstånd förbankinspektionenskrävs
deenligtbankinspektionentillanmälasstycket skallenligt förstaFörvärv

regeringenseller efterregeringenutfärdasföreskrifternärmare avsom
bankinspektionen.bemyndigande av

3§ uppdrags-skall tilltillstånd enligterhållitaktiebolagl8§ Ett som
åtta detlägstkapitalbasskydd ha procentgivarnas motsvarar avsomen

§ andraenligt 19skallplaceringartill vilketsammanlagda belopp tas upp
och supple-kapitalprimärtkapitalkrav. Kapitalbasen utgörsstycket av

fjärde stycket.föreskrivs imed den avräkningkapitalmentärt som
kapitaLdels femtiodelskapital ettMed primärt procenteget avavses

garantiförbindelserutlåning,förbolagetsbelopp mot reserversom svarar
aktier,ochför obligationerbolagetsutländska valutor,och mot reserver

tillgångars marknadsvärdedessa över-med vilketvarmed det beloppavses
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stiger nettobokföringsvärdet, bolagets i följd avskrivningsamt mot reserv av
på egendom upplåtits till nyttjande, dels andra och tillskottsom reserver

efter regeringens eller, efter regeringens bemyndigande, bankinspek-som
tionens medgivande får likställas med kapital.eget
Med supplementärt kapital dels det nominella värdet förlagsbe-avses av

vis och andra skuldförbindelser, vilkas ursprungliga löptid fem åröverstiger
och medför till betalning försträtt efter bolagets övriga borgenärer,som
dock högst belopp hälften bolagetsett primära kapital,motsvararsom av
dels och andra förbindelser efter regeringens eller, efterreserver som rege-
ringens bemyndigande, bankinspektionens medgivande får inräknas i kapi-
talbasen. Förlagsbevis och andra skuldförbindelser, vilkas återstående löp-
tid understiger år,fem skall därvid till belopptas ett motsvararupp som
tjugo nominellt värde för årvarje helt återstår till för-procent av som
fallodagen. Supplementärt kapital får uppgå till belopp högstett mot-som

det primära kapitalet.svarar
Från primärt kapital och supplementärt kapital skall avräknassumman av

det bokförda värdet vad tillskjutits aktiekapital eller iav som som annan
form till in- eller utländskt företag någondriver form verksamhetsom av
enligt denna Sådanlag. avräkning skall dock inte ske i fråga aktietill-om
skott högst fem bolagets kapital och högstmotsvarar procent egetsom av
fem företagets aktiekapital frågaeller i tillskott i företagprocent av om som
omfattas bestämmelserna i 20av

l9§ Kapitalkravet bestäms i förhållande till bolagets tillgångar in-samt
gångna garantiförbindelser åtagandenoch andra på kapitalmarknaden pla-
ceringar. Vid beräkningen kapitalkravet indelas placeringarna följandeiav
fem nämligen:grupper,

tillgångar åtagandenA. och i 2 kap. §10 A bankrörelselagensom avses
1987:617,

tillgångarB. åtagandenoch i 2 kap. §10 B bankrörelselagen,som avses
tillgångarC. åtagandenoch i 2 kap. 10 § C bankrörelselagen,som avses

D. fordringar med efterställd betalningsrätt på aktiebolag aktier ärvars
inregistrerade på Stockholms fondbörs eller svensk börs till-samtannan
gångar åtagandenoch enligt bankrörelselagen hänförs till 2 kap. 10 §som
E.
E. aktier, emissionsbevis och andelar i aktiefond och ekonomisk förening

övriga tillgångar åtagandenoch på kapitalmarknaden innehassamt som
led i sådanarörelsen 18§enligt fjärde stycket skallett utomsom som

avräknas vid kapitalbasens beräkning eller omfattas bestämmelser-som av
i 20na
För placeringar under någotA gäller inte kapitalkrav. Kapital-som anges

krav gäller inte heller för fordran på företag ingår ietten som samma
koncern bolaget. övrigtI skall vid beräkningen kapitalkravet place-som av
ringarna till sammanlagt:tas upp

tjugo placeringar under B,procent av summan av som anges
femtio placeringar under C,procent summanav av som anges
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etthundra placeringar under D,procent av summan av som anges
trehundra placeringar under E.procent av summan av som anges

För placeringar i optioner och terminer för vilka säkerhet ställts enligt
lagen 1990:000 handel med fondpapper och andra finansiella in-om

gäller inte något kapitalkrav. Tillgångar för ställastrument använts attsom
sådan säkerhet får inte inräknas vidi aktiebolagets kapitalbas tillämpning

§18 första stycket.av
Till grund för beräkningen enligt andra stycket skall placeringarna tas
till följande värden, nämligen:upp
tillgångar, för vilka §i 18 andra stycket tillavsatts,reserver som avses

sitt bruttobokföringsvärde, obligationer och aktier dock till sitt marknads-
värde,

övriga tillgångar till sitt nettobokföringsvärde,
3. garantiförbindelser, knutna till kreditgivning, till sitt nominellaärsom

belopp,
övriga garantiförbindelser till halva sitt nominella belopp, samt

åtaganden5. andra på kapitalmarknaden till sitt belopp,nominella om
inte regeringen eftereller regeringens bemyndigande bankinspektion i före-
skrift angivit lägre belopp.ett

20 Om aktiebolag erhållit tillstånd§ §enligt 3 har dotterföretagett ettsom
skall vad §i 18 föreskrivs kapitalkrav påtillämpas koncernenävensom om
konsoliderat kapitalkrav.
Beräkningen konsolideradkoncernens kapitalbas kapitalbas ochav

koncernens placeringar skall med tillämpning de regler enligtgöras av som
§ 1975:138511 kap. aktiebolagslagen11 gäller för upprättande kon-av

cernbalansräkning. konsolideradeDen kapitalbasen därvidskall i före-
kommande fall omfatta redovisade minoritetsandelar. Redovisadäven
goodwill frånskall avräknas primärt kapital. Placeringar skall till detas upp
värden §föreskrivs i 19 fjärde stycket.som

erhållit21§ Ett aktiebolag tillstånd 3§ hållaenligt skall medsom en
hänsyn till rörelsens och betalningsbered-omfattning tillfredsställandeart
skap.

22§ Medel aktiebolag erhållit tillstånd §enligt 3ett mottagersom som
med redovisningsskyldighet skall avskiljas och insättas räkning igenast
bankinstitut. Fondkommissionsbolag dock träffa överenskommelseäger om

detta sker i skriftligt avtal.annat, ettom
Regeringen eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen får

utfärda föreskrifter villkoren för fondkommissionsbolagensnärmare om
inlåning enligt första stycket.

23 § För kredit fondkommissionsbolag lämnar finnasskall be-ettsom
tryggande säkerhet i fondpapper har inregistrerats vid Stockholmssom
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utländsk officiell börs ellersvensk börs eller vidfondbörs eller enen annan
förhållanden detsådanautbjudits till försäljning under århar attsom

från inregi-år kreditens beviljande kommersannolikt de inom attettatt
vid sådan börs.streras

erhållitockså aktiebolagBestämmelsen i första stycket gäller ett som
§§ enligt 13 tredjei 2 2-6 ochtillstånd driva rörelseatt somsom avses

erhållit tillstånd kredit.stycket lämnaatt
ingår mindre del blandför kredit ochaktier säkerhetLämnas som ensom

krediten eller dessaktiebolag lämnaraktier aktier i detdessa även som
§i aktiebo-får hinder bestämmelsen 7 kap. 1moderbolag, bolaget utan av

eller1975:1385 dessa aktier. Regeringenlagslagen ävenpant mottasom
före-bankinspektionen utfärdarbemyndigandeefter regeringens närmare

detta fall skall gälla.skrifter vilka begränsningar isomom
går ned i värdekreditens beviljandeOm har ställts vidsäkerhet som

till-egendom eller borgen godtaskredittiden, fårunder även somannan
läggssäkerhet.

uppmärksamhetsärskildfondkommissionsbolag skallEtt ägna24 § att
för dess säkerhet harsådan fara kan uppkommai omfattningbolaget inte att

medpå låntagare förbundnapå låntagarefordringar eller ärsomsamma
gäller ford-intressegemenskap. Detsammaväsentlig ekonomiskvarandra i

utgivitsförlagsbevis,säkerhet i aktier ellerringar mot sammasom av
sådan gemenskap. Med ford-förenade iaktiebolagaktiebolag eller ärsom

tillgarantiförbindelseborgen ellerjämställs säkerhet i form annanavran
fondkommissionsbolaget.

också på garantiförbindelsestycket skall gällaBestämmelserna i första
ikläder sig.fondkommissionsbolagetsom

regeringens fårbankinspektionenbemyndigandeefterRegeringen eller
gälla i fallbegränsningar skallföreskrifter vilkautfärda närmare somom

andra styckena.i första ochsom avses
påockså aktiebolagskall tillämpasi första-tredje styckenaVad sägssom

§i 23 andra stycket.som avses

§ fårerhållit tillstånd enligt 3 inte vid avtal köpEtt aktiebolag25 § omsom
försäljning andra finansiella instrument eller i sineller fondpapper ochav

fårförbehålla på affär bolaget inte självtrörelse i övrigt sig andel i vinst som
avsluta.

får i på verksamhetinte heller beredas andel vinstBolaget sättannat
fårinte självt bedriva.bolagetsom

informationochavbrytande handeldå sådant beslutUnder tid,26 § avom
och§ 1990:000 börs-i 51 eller 52 lagenmarknadsläget omsom avsesom
§tillstånd 3erhållit enligtfår aktiebolagclearingverksamhet gäller, ett som

svensk ellerfondbörs ellerutanför Stockholmsvid eller ut-annanen
försäljningavtal köp ellermedverka vidofficiell börs avtala ellerländsk om
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beslutet Upp-finansiellt instrumentfondpapper eller annat avser.somav
får redan avslutad affär.görelse dock ske av en

§då 53också beslut enligtstycket skall tillämpas under tidFörsta ett
föreskriverregeringenlagen börs- och clearingverksamhet gäller, omom

annat.

Tillsyn

§ står bankin-erhållit tillstånd 3 under tillsynAktiebolag enligt27 § avsom
spektionen.

tillstånderhållitaktiebolag28 Bankinspektionen övervakar§ att ett som
dess verksam-§ författning reglerarenligt 3 följer denna lag och somannan

bolags-med stöd lag ellerhet bolagsordningen och de beslutsamt som av
eller styrelsen.ordningen har meddelats bolagsstämmanav

verk-uppmärksamhet följa bolagetsInspektionen skall i övrigt medäven
förhållanden kanmån kännedom deden det behövs församhet i somom

sundbetydelse förinverka på säkerhet ellerbolagets är enannars av
verksamheten.utveckling av

sådana bestämmelser iakttasinte skyldig vakaInspektionen överär att att
sådant iför aktieägare i aktiebolagrättigheter och skyldighetergällersom

sådanaaktieägare eller bestämmelserförhållande till bolaget eller till annan
angelägenheter.angår bolagets inresom

med ledning handlingar, vilkaBankinspektionen tillsyn29 § utövar ettav
§ ocherhållit tillstånd enligt 3 skall lämna till inspektionen,aktiebolag som

undersökningenligt denna lag inhämtar vidupplysningar inspektionensom
påhos bolaget eller sätt.annat

bankinspektio-sådant aktiebolag skallUndersökning hos äga närett rum
det behövligt.nen anser

tillstånd §erhållit enligt 3 fattat beslutaktiebolag30 Har§ ett somsom
verksam-reglerar bolagetsstrider denna eller författninglagmot annan som
bolags-stöd denna lag ellerhet, föreskrift meddelats med motmot som av

beslutet. Harfår förbjuda verkställighetordningen, bankinspektionen av
får förelägga bolagetbeslutet gått i verkställighet inspektionen göraatt

ske.rättelse, det kanom
första stycket angivna regler-Driver i strid de ibolag verksamhet motett

elleråsidosätter uppenbart kunds intressebolagetför verksamheten ellerna
får bankinspek-visar det olämpligt verksamhet,sig sätt utövaattannat
det kan ske. Etttionen förelägga tid rättelse,bolaget inom viss göraatt om

isådant fråga sådana föreskrifterföreläggande får meddelas idock inte om
lag, det straffbart överträda.är attsom
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31 § Bankinspektionen får förelägga aktiebolag erhållit tillståndett som
§enligt 3 upphöra med innefattarverksamhet handel med fond-att som
eller andra finansiella instrument för eller andras påräkningpapper egen en

utländsk värdepappersmarknad, det med hänsyn till reglerna för ellerom
tillsynen marknaden framstår olämpligt bolaget verksam-utövarattav som
het där.

32 Tillstånd§ enligt denna lag givits aktiebolag fårdriva rörelseett attsom
återkallas bankinspektionenav om:

bolagets kapital understiger två tredjedelar det registreradeeget av
aktiekapitalet och bristen inte har blivit fylld inom månader efter dettre att
den blev känd för bolaget,

bolaget överträda denna föreskriftlag eller meddelasattgenom som
med stöd lagen eller uppenbart åsidosätta uppdragsgivaresattav genom
intresse påeller visar sig olämpligt sådan rörelsesätt utövaannat att som
tillståndet avser,

förutsättningar tillståndför enligt denna lag inte längre föreligger,
rörelsen till skada för detprövas allmänna.annars vara

Tillstånd §33 enligt 14 andra stycket givits aktiebolag för-§ attettsom
aktie eller andel i ekonomisk förening i företag iutländsktvärva ett som

§ får återkallas bankinspek-hemlandet driver rörelse i 2 1-6som avses av
åsidosättertionen, företaget uppenbart svenska uppdragsgivares in-om

på sådaneller visat sig olämpligt driva rörelse.sätttressen annat att
tillstånd återkallats skyndsamtHar enligt första stycket skall aktiebolaget

sälja förvärvade påaktier eller andelar eller aweckla sitt ägande isättannat
företaget.

Återkallar34 bankinspektionen tillstånd§ driva rörelse enligt dennaatt
lag, kan inspektionen förelägga aktiebolaget intill dess denna rörelseatt,
har avvecklats, upphöra med verksamhet.annan
Hänför sig förhållande §i 32 2-4 till verksamhet drivssom anges som

tillståndmed 13§ återkallaenligt tredje stycket, kan bankinspektionen
sådant tillstånd föreläggaoch aktiebolaget upphöra med denna verksam-att
het för viss tid eller tills vidare.

tillståndHar återkallats, får vidta åtgärderaktiebolaget dock de som
behövs för fullgöra ingångna avtal eller för skydda uppdragsgivareatt att

förlust.mot

förhållande35 § Föreligger 32 § fåri 2-4, bankinspektionensom anges
meddela aktiebolaget skriftlig återkallaerinran i stället för bolagetsatt
tillstånd, det kan låterbolaget sig därav. Inspektionenrättasantas attom
får meddela erhållit tillstånd § skriftligaktiebolag enligt 3även ett som
erinran, bolaget §inte följer i 28 första stycket angivna stad-om annars
ganden och förhållandebeslut eller föreligger menligt in-annatom som



Fdrfattningsférslag 109sou 19s9;72

påverkar bolagets säkerhet eller motverkar sund utveckling verksam-en av
heten. fårSkriftlig erinran förenas föreskriftmed rättelse.om

missförhållande tillståndFöreligger erhållit enligthos aktiebolagett som
3 § fåri fall särskiltangesi första stycket, bankinspektionen iänannat som
beslut anmärkning det.göra om

36 Bankinspektionen skall, inte särskilda skäl talar däremot, förordna§ om
revisor med övriga revisorer delta i revisionen bolagettatten somav

erhållit tillstånd återkalla sådantenligt 3 Inspektionen kan helstnär som
förordnande och i stället revisor.utse ny

tillstånd återkallats, för-Har för aktiebolag driva rörelse gällerett att
ordnandet för den bankinspektionen utsedde revisorn till dess rörelsenav
har avvecklats och revisorn till inspektionen har avlämnat berättelse överen
avvecklingen.
Aktiebolaget skall till revisor, har förordnats enligt första stycket,som

ersättning med belopp bankinspektionen bestämmer.utge som

får förBankinspektionen kalla till sammanträde med styrelsen37§ ett
§erhållit tillstånd 3 kallar tillaktiebolag enligt eller begära styrelsenattsom

fårefterkommit sådanbolagsstämma. styrelsen inte begäran,Harextra
fårFöreträdare inspektioneninspektionen kalla till bolagsstämma. förextra

och vidvid styrelsesammanträde, inspektionen har utlyst,närvara som
överläggningarna.bolagsstämma delta isamt

regeringens bemyndigande bankinspektionen38 Regeringen eller efter§
får erhållit tillståndaktiebolag enligtmeddela föreskrifter hur ett somom
3 § hur dess värdehandlingar skall förvarasskall föra räkenskaper och om
och inventeras.

erhållit tillstånd § på39 § Ett aktiebolag enligt 3 skall tid och sättsom som
bankinspektionen bestämmer:

hålla tillgångar,övrigabolagets kassa, räkenskapsmaterial och andra
handlingar tillgängliga för granskning inspektionen,av

och till inspektionen lämna översikt visar bolagets till-upprätta som
gångar och skulder,

till årsredovisninginspektionen förekommande fall kon-lämna och i
cernredovisning jämte revisionsberättelse vid ordinarie bo-protokollsamt
lagsstämma,
4. till inspektionen styrelseledamot,anmäla har tillutsettssomvem

verkställande direktör ändring förhållande hareller suppleant isamt som
anmälts,

underrätta inspektionen bolaget har beslutat upphöra eller annarsom
upphör med rörelse vartill bolaget fått tillstånd enligt denna lag,

i övrigt uppgifteräven meddela inspektionen alla de upplysningar och
inspektionen behövliga för tillämpningen denna lag.som anser av
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kapital under-anledning bolagetsFinner bankinspektionen anta att eget
påskall bolagettvå tredjedelar det registrerade aktiekapitalet,stiger av

kallabalansräkning ochanmodan inspektionen ofördröjligen upprättaav
revisorerna denna.granskaatt

erhållitaktiebolag till-samband mellan40 Finns väsentligt§ ettett som
ochstånd handlar med fondpapper§ företagenligt 3 och ett annat som

säkerhet i fondpapper,finansiella eller kreditandra instrument lämnar mot
upplysning för-får företaget skall lämnabankinspektionen besluta att om

sådan till bolagetshållandet verksamhet anknytertill bolaget och somom
verksamhet.

föreliggaVäsentligt samband omanses
står väsentligt inflytandeleds eller underaktiebolaget och företaget av

släkt-ellereller i huvudsak genompersoner personer somsamma samma
närstående,förhållandeliknande varandraskap eller äktenskap eller är
till betydandeverksamhet helt eller2. vinsten bolagets och företagetsav

tillfalla eller i huvudsakdel skall direkt eller indirekt perso-samma samma
liknandesläktskap eller äktenskap ellerellerner personer som genom

förhållande närstående.varandraär

sådan denna lag kanOm någon driver verksamhet,41 § antasatt vara
lämnadenne till inspektionenfår bankinspektionen föreläggatillämplig, att

för bedöma lagenverksamheten behövs ärde upplysningar att omsomom
tillämplig.

§ fåri 2 1-6land driver rörelse42 Den i§ annat varasom avsessom
här-värdepappersmarknaden endast anmälanpå svenskaverksam den om

bankinspektionen.skett tillom
anmälnings-första stycketbankinspektionen den enligtFinner äratt som

prövningtillstånd driva rörelse efterskyldig hemlandet meddelatsinte i att
hemlandet deniframstår godtagbar eller tillsynenatt an-avsom som

offentliggöratillfredställande skall inspektionenmälningsskyldige inte är
detta förhållande.

bankinspektioneninkommit tillenligt första stycket inteHar anmälan
får aktiebolagi andra stycket skett,har offentliggörandeeller ettsom avses

fond-§ avseendetillstånd inte medverka vid affärererhållit enligt 3som
anmälningsskyldige före-instrument där denandra finansiellaellerpapper

någon för räkning.träder eller verksamärpart egen

Skyldighet avräkningsnotaupprättaatt

andra finansiellafondpapperbyte ellerVid köp, försäljning eller43 § av
däromdag avtalinstrument skall avräkningsnota upprättas somsamma

slutits.
avräkningsnotasärskildi kommission skallHar avtalet avslutats upp-en
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förbeträffande uppgörelsen mellan kommissionären och denrättas vars
kommittenten.räkning kommissionären handlat
på till sådanAvräkningsnotan skall särskild blankett. Formulärupprättas

blankett skall fastställas bankinspektionen.av

säljaren vardera44 § Avräkningsnota skall vid köp ochupprättas av av
Är för räk-vid byte. fondkommissionsbolag, del ellerparten annansegen

honom.ning, i avtalet skall avräkningsnotan dock alltid upprättaspart av

innehållaEn avräkningsnota skall uppgift45 § om
kontrahenternas och adress,namn

ingåtts,vilken dag avtalet
det antal och de slag fondpapper eller andra finansiella instrumentav
omsatts,som

påköpeskillingen eller avtalat värde de fondpapper eller andra finans-4.
iella instrument byte och vid bytet avtalad mellanskill-omsatts genomsom
nad,

upprättat notan.vem som
kommission skall detta i avräkningsnotan.Har avtalet avslutats i anges

Är fondkommissionår kommittentenskommissionären inte skall även namn
och adress i avräkningsnotan.anges

sändaavräkningsnota skall inom dagar46 § Den upprättat tre ensom en
fondkommissionsbolagkopia till i avtalet. Harmotparten ettnotanav

någon inom tidhandlat för räkning skall kopia notanannans en av samma
ocksåsändas till kommittenten.

årerhållit tillstånd § minst tioEtt aktiebolag enligt 3 skall undersom
betryggande denne.förvara avräkningsnotor, upprättatssätt som av

erhållit tillstånd § på bankin-Ett aktiebolag enligt 3 skall,47 § sättsom
inspektionen innehållet i despektionen beslutar, lämna uppgift om av-

räkningsnotor upprättats.som

på bankinstitutBestämmelsernas tillämplighet

får§i 2 1-6rörelseTillstånd för bankinstitut driva48 § attett som avses
sådandriva rörelseolämpligtmeddelas endast bankinstitutet inte år attom

för det allmänna. Ettblir till skadarörelsen inteoch det kan attantasom
§ samtidigtfår i 2 1-6 ochbankinstitut driva rörelse äga ettsom avses

§i 2 1-6.erhållit tillstånd driva rörelseaktiebolag att som avsessom

bankinstitutdrivs§ 1-6 ochfråga rörelse i 249 l§ ettsom avsom avsesom
40 42 § tredje stycket,§ § tredje stycket,26 32 2-4, 34gäller 6 12
alltefter bankinstitutets1987:617 och,§§ bankrörelselagen43-47 samt

1987:619 eller för-1987:618, sparbankslagenbankaktiebolagslagenart,
1987:620.eningsbankslagen
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Förbud handel i fallvissamot

50 Den på§ grund befattning eller har anknytning till ettsom av annars
aktiebolag eller bankinstitut erhållit tillstånd §enligt 3 får förinteett som

räkning köp, byte eller därmed jämförligt fång förvärva fond-egen genom
eller förvärva eller sälja andra finansiella instrument föränannatpapper

långsiktig förmögenhetsförvaltning, han normalt har insyn i uppdrags-om
givares affärer med fondpapper och andra finansiella instrument harsom
sådan omfattning det allmänna försäljningsvärdet påverkas.kan Vadatt

också frågagäller i blankning fondpapper.sagtssom nu om av
Utan hinder fårförsta stycket förvärv sådanaske obligationer ochav av

förlagsbesvis inte konvertibla.ärsom

51 Den§ i 50 § skall till aktiebolaget eller bankinstitutet oför-som avses
dröjligen anmäla innehav fondpapper och finansiellaandra instrumentav
och ändring i innehavet. Anmälningsskyldigheten sådanagäller inte för
obligationer och förlagsbevis inte konvertibla. Bolagetär eller bankins-som
titutet skall föra förteckning hållaanmälningarna och denöver tillgänglig
för bankinspektionen.
Anmälningsskyldighet enligt första stycket omfattar fondpapper och and-
finansiella instrument ägsra som av:
den anmälningsskyldige,
make eller sambo till den anmälningsskyldige,
omyndigt barn står under den anmälningsskyldiges vårdnad,som
juridisk4. verksamhet den anmälningsskyldige haröver vä-person vars

sentligt inflytande någonoch i vilken den anmälningsskyldige eller som
i 2 eller 3 eller flera dem tillsammans haravses av en

ägarandel, uppgående till tio eller aktiekapitalet denprocent ommer av
juridiska aktiebolag eller andelarna den juridiskaär ettpersonen av om

slag, ellerär annatpersonen av
ekonomisk andel, innefattande uppbära tiorätt elleratt procent mer av

avkastningen, eller
röstandel, uppgående till tio eller röstetalet för samtligaprocent mer av

aktier den juridiska aktiebolag eller röstetalet hos detär ettom personen av
högsta beslutande den juridiska slag.ärorganet annatom personen av
Om flera anmälningsskyldiga förär innehav ettpersoner samma av

finansiellt instrument eller för ändring i innehavet behöver endastanmälan
dem.göras av en av

Styrelsen52 § för eller verkställande direktör hos aktiebolag ellerett ett
bankinstitut 50§i skall skyndsamt skriftligen erinra densom avses som

i §51 första stycket hans anmälningsskyldighet enligt denna lag.avses om
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Avgift for tillsyn

53 § För täcka kostnaden för bankinspektionensatt tillsynsverksamhet en-
ligt denna lag skall aktiebolag erhållit tillstånd §ett enligt 3 årligensom
betala bidrag enligt de föreskrifternärmare regeringen meddelar.som
För tillsyn rörelseöver bedrivs bankinstitut enligt denna lagettsom av

betalas avgift enligt bestämmelser i bankrörelselagen 1987:617.

Courtage

54 Om§ det behövs med hänsyn till allmänhetens intresse får regeringen
eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen meddela föreskrif-

den courtageprovisionter aktiebolag eller bankinstitutom ett ettsom
erhållit tillstånd §enligt 3 får uppbära med anledning uppdragsom ettav

affär med fondpapper eller andra finansiella instrument tillsom avser en ett
belopp högst tiotusen kronor.av

Tystnadsplikt

55 § Styrelseledamot eller befattningshavare hos aktiebolag ellerett ett
bankinstitut erhållit tillstånd §enligt 3 får inte obehörigen röjasom upp-
dragsgivares affärsförhållanden eller personliga förhållanden, vilka hanom
erhållit kännedom i denna sin egenskap, eller i strid med uppdragsgivares
intresse utnyttja sådan kännedom. fårHan inte heller obehörigen röja eller
utnyttja vad han till följd anmälan enligt 51 § har fått vetaav om annans
ekonomiska eller personliga förhållanden.

Vite

56 § Meddelar bankinspektionen föreläggande, föreskrift eller förbud en-
ligt denna fårlag inspektionen förelägga vite.

Hur överklagarman

57 Beslut§ bankinspektionen i särskilt fall meddelat enligt denna lagsom
eller med stöd regeringens förordnande fårenligt lagen överklagas hosav
kammarrätten. Inspektionens beslut skall gälla omedelbart.
Föreskrifter överklagande bankinspektionens beslut föreskrif-om av om
med stöd bemyndigande enligt dennater lag meddelas regeringen.ettav av

Ansvar

58 § Den driver § tillstånd tillrörelse i 2 1-6 dömsutansom som avses
böter eller fängelse år.i högst ett
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§ till7 dömsoaktsamhet bryteruppsåtligen ellerDen59 § motavsom
böter.

aktiebolagbefattningshavare hosellerOm styrelseledamot60§ er-som
oriktig3§ uppsåtligen eller oaktsamhettillståndhållit enligt genomav

felaktiga upplys-bankinspektionenpå lämnarbokföring eller sättannat
år. Ii högsthan till böter eller fängelsedömsverksamheten,ningar ettom

inte tillringa fall döms ansvar.

1991.kraft den januariträder i 1Denna lag
1979:748.fondkommissionslagenupphävsGenom lagen

fond-sidanikraftträdandet vidvidfondkommissionsbolagEtt avsom
tillstånd enligtkräverdriver rörelsekommissionsrörelsen även somannan

verksam-tillstånd meddelats fortsättaintefår hinderdenna lag attutan av
tillstånd dåansökanutgången år 1992 eller,dock längst tillheten, omomav

haransökningen slutligttill dess prövats.in,getts
ikraftträdande intevid lagensfondkommissionsbolag4. Ett upp-som

verksamheten,§ får hinder härav fortsätta10bestämmelsen ifyller utan
utgången år 1992.tilldock längst av

§ 2-6i 2ikraftträdande driver rörelsevid lagensDen som avsessom
får hinderfondkommissionsrörelsetillstånd drivainte haroch utanattsom

tillverksamheten, dock längsttillstånd meddelats fortsättainte ut-attav
tillstånd då in, till dessår ansökangången 1992 eller, gettsom omav

ansökningen slutligt har prövats.
i 18kapitalkrav vadfår föreskriva lägreRegeringen än6. angessom

utgången år 1992.får dock gälla längst tillSådan föreskrift av
§ aktierförsta stycket gällerfondpapper i 23 ävenVad7. sägssom om

1990:000övergångsbestämmelserna till lagenii punkt 3 omsom avses
clearingverksamhet.ochbörs-

förefullföljts till regeringenbankinspektionens beslutBesvär över som
regeringen.ikraftträdande skalllagens prövas av
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5 Förslag till

disciplinnämnd värdepappersmarknadenLag förom

Härigenom föreskrivs följer.som

Inledande bestämmelser

värdepappersmarknaden skall fin-§ För prövning disciplinärendenl av
disciplinnämnd.nas en

Disciplinnämnden ihar till uppgift disciplinärendenprövaatt som anges
lagen 1990:000 börs- och clearingverksamhet.om

Disciplinnämndens sammansättning

består2 § Disciplinnämnden fem ledamöter. Ordföranden och vice 0rd-av
föranden skall lagkunniga och erfarna i domarvärv. De övrigatrevara

förhållandena på värdepappersmark-ledamöterna skall insikt iha särskild
företrädanaden. Ledamöterna får bland kanutses personer som anses

intressen värdepappersmarknaden.
regeringenFör ledamöterna skall finnas suppleanter till det antal som

bestämmer.

disciplinnämnden.Regeringen och suppleanter i3 § ledamöterutser

förDisciplinnämndens ledamöter och suppleanter för dem4 § treutses
återståendekalenderår. Avgår någon föri förtid, skall efterträdare utses

tid.
Regeringen arvoden för ledamöter och suppleanter.bestämmer

inträde vid för-Ordföranden ordningen för suppleanternas5 § bestämmer
erfaren i domarvärvfall för ledamot. den lagkunnig ochAnnan ärän som

får ordförande.tjänstgöra som

tvåDisciplinnämnden ordförande minst andra6 § beslutför med ochär
ledamöter.

skall upphöra,Beslut medlemskap i clearingorganisationbörs ellerattom
avregi-beslutskall ha biträtts minst fyra ledamöter. gällerDetsamma omav

vid börspåföljd avregistreringstrering föreläggande videller ettavav
inregistrerat fondpapper.

Förfarandet

efterdisciplinnämndenprövning7§ Disciplinärenden tillupptas an-av
Ansökan kanclearingorganisation.sökan styrelsen för börs ellerav enen

upptas ellerhos börsdärtillden gjortsäven utsettett enorgan enom av
clearingorganisation.
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8 Ansökan prövning disciplinärende§ skall skriftligen hosgörasettom av
disciplinnämnden och innehålla redogörelse för de omständigheteren som
ligger till grund för ansökningen yttrande den åtgärd sökan-samt om som
den bör beslutas disciplinnämnden. De skriftliga handlingaranser av som

stödåberopas till för ansökningen skall samtidigt disciplin-lämnas in till
nämnden.

Disciplinnämnden dröjsmål9 § skall inkommen ansökan.prövautan en
Om interimistiskt beslut i disciplinärende meddelats börs ellerett av en en
clearingorganisation, skall disciplinnämnden såärendet till prövningta upp

ske kan, dock vecka efter det ärendet anhängiggjordes isnart senast atten
nämnden.

fårl0§ Disciplinnämnden meddela beslut berettsutan att motparten
tillfälle sig ansökningen.överatt yttra
Ärende får sammanträde med inför nämnden,avgöras utan parterna om

tillfredsställande utredning föreligger fåoch inte begär vidnärvarapart att
sammanträde.
Vid sammanträde inför disciplinnämnden skall sökanden och motparten

lägga fram sina synpunkter och förebringa åberopa.den utredning de vill

Part skyldig lämnall § disciplinnämnden de upplysningarär nämn-att som
den behöver för fullgörakunna sin uppgift enligt denna lag ochatt annan
författning.

Sammanträde disciplinnämnden hållas12 § vid skall inom dörrar.stängda
frågaI offentlighet och sekretess i nämndens gäller vadverksamhetom
föreskrivs i 9 § 1980:100.kap. 12 sekretesslagensom a

13 § Vid disciplinnämndens sammanträden skall föras protokoll.

14 § Beslut skall efter det disciplinärendet meddelas dröjs-prövatsatt utan
mål. rådrumBehövs för ärendets avgörande eller beslutets avfattande får
disciplinnämnden uppskjuta meddelandet frånbeslutet detvecka attav en
ärendet beretts för avgörande.

15 § I disciplinnämndens beslut skall de skäl vilka beslutetanges grun-
das. I beslutet vad den vill klandra det har iakttaga. Beslutetattanges som
jämte avvikande meningar skall sändas till parterna.

16 § Den inte godtar disciplinnämndens beslut disciplinärende fåri ettsom
klandra beslutet väcka talan vid Stockholms tingsrätt inomatt tregenom
veckor från den dag beslutet meddelades. Klandras beslutetinte inom
denna tid till talan förlorad.är rätten
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Disciplinnämndens17 § beslut gäller omedelbart. Klandras beslutet, gäller
det till måletdess avgjorts domstol.av

18 Värdera§ skall bära kostnad förfarandetsin för vid disciplin-parten
nämnden.

Tillsyn

19 Bankinspektionen§ övervakar verksamheten vid disciplinnämndenatt
i enlighet med denna lag.utövas

Disciplinnämnden hållaskall protokoll och övriga handlingar tillgängliga
för bankinspektionen. Disciplinnämnden skall i övrigt lämna inspek-även
tionen de upplysningar sin verksamhet därmedoch sammanhängandeom
omständigheter inspektionen begär.som

Övriga bestämmelser

20 § För täcka kostnaden för disciplinnämndens verksamhet bör-skallatt
och clearingorganisationer årligen betala bidrag enligt de före-närmareser

skrifter regeringen meddelar.som

Uppstår21 räkenskapsår§ under brist i disciplinnämndens verksamhetett
inte kan stårtäckas medel till förfogande skall tilläggsavgiftsom av som en

börserna clearingorganisationema.och Tilläggsavgiftens storlektas ut av
bestäms regeringen.av

Disciplinnämnden22 § skall medel till verksamhetsfond.avsätta Fon-en
dens medel skall användas för täcka förlust har uppkommit iatt som
disciplinnämndens verksamhet och kan täckas andra medel.som av
Beloppet fonderade får intemedel överstiga tio basbelopp enligt lagenav
1962:381 försäkring.allmänom

Denna träder i kraft denlag januari 1991.1
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6 Förslag till

på värdepappersmarknadeninsynshandelLag om

Härigenom föreskrivs följer.som

Inledande bestämmelser

innehåller för fysis-Denna lag bestämmelser begränsningar il § rättenom
instrumentka handla med fondpapper och andra finansiellaattpersoner

andra finans-och anmälningsskyldighet för innehav fondpapper ochom av
iella instrument.

i dennaBankinspektionen övervakar efterlevnaden bestämmelserna2 § av
lag.

Definitioner

i den-Beteckningarna fondpapper och andra finansiella instrument har3 §
1990:000betydelse i § börs- och clearing-lag den 2 lagensom omna anges

verksamhet.
fondpapper andra finansiella instrument ochInnehas eller ettav samma
tvåhundraminst de vid tillämpningen denna lagslag ägare, av varaav anses

spridda.allmänt
VärdepapperscentralenMed värdepapperscentralen i denna lagavses

VPC Aktiebolag.
också på emissionsbevis,Vad föreskrivs aktie skall tillämpassom om

skuldebrev, skuldebrev förenatinterimsbevis, optionsbevis, konvertibelt
vinstandelsbevis och liknande fondpapper.med optionsrätt till nyteckning,

också påtillämpas aktieoptioner ochDe bestämmelser gäller aktiersom
med för-aktieterminer. Därvid utfärdande köpoption likställasskall av

utfärdande säljoption skallsäljning de aktier optionen medanavser avav
köpoption skall jämställas medlikställas med köp aktierna. Förvärvav av

försäljning aktierna.köp aktierna och förvärv säljoption medav avav
tvåandra eller fleraOm fondpapper eller finansiella instrument ägs av

vid tillämpningen denna lagmed samäganderätt, skall delägare ansesen av
samfälldaså många hans lott i dettill demägare motvara av som svarar

innehavet.

så många andelar iOm juridisk aktier eller4 § äger en annanen person
hälftenutländsk juridisk den harsvensk eller än rösternaattperson mer av

den förraför samtliga aktier andelar, vid tillämpningen denna lageller är av
Äger dotterföretag ellerden dotterföretag.moderföretag och ettsenare

flera dotterföretag tillsammans ellermoderföretag och eller ägeräger ett ett
juridiskandelar iflera dotterföretag tillsammans aktier eller annanen
juridiskaden sistnämndai den omfattning ävenärangettsperson som nu,

dotterföretag till moderföretaget.personen
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andelsinnehavaktie- ellerpå grundfallijuridiskHar annat avpersonen
juridiskinflytandebestämmande övereller avtal personett annanenensam

förradenverksamhet,dess ärresultatetbetydande andel ioch aven
dotterföretag.och denmoderföretag senare

koncern.tillsammansoch dotterföretagModerföretag utgör en
iandelarså många aktier ellertvå juridiskaOm äger annanenpersoner

förhälftende har rösternajuridiskutländsksvensk eller att var avperson
de först-lagdennatillämpningenvidandelar,aktier ellersamtliga är av

sist-och denmoderföretagmedjämställajuridiskanämnda attpersonerna
med dotterföretag.jämställanämnda att

spridda aktieraktiebolag med allmäntfysiska iFöljande5 § ettpersoner
insynsställning i bolaget:haenligt denna laganses

moderföretag,eller dessi bolageteller suppleantstyrelseledamot
elleri bolagetverkställande direktörvicedirektör ellerverkställande

dess moderföretag,
dot-iledande befattningshavaredirektör ellerverkställande ettannan

offentliggjordtillgångfå till ickenormalt kanterföretag, han antasom
på iaktiernapåverka kursenförhållande kansådantinformation somom

bolaget,
moderföretag,eller dessi bolagetrevisor eller suppleant4.

moderföretag, dockbolagetshandelsbolagbolagsman i ärett som
kommanditdelägare,

kvalificeratbefattning i ellerledandeinnehavare6. annat upp-annanav
be-moderföretag,eller dessför bolagetstadigvarandedrag natur omav

tillgång till ickemedföranormalt kanuppdragetfattningen eller antas
påverka kursenförhållande kansådantoffentliggjord information somom

på aktierna i bolaget,
motsvarande minst femaktier i bolaget,den procentäger avsom

elleraktier i bolaget, ägerför samtligaröstetaletaktiekapitalet eller av
sådan juridiskfysisk ellermedomfattning tillsammansaktier i denna person

§ stycketi 12 förstapånärstående det sättaktieägarenär som angessom
1-3.

moderföretageller dessbolagetskall begäranBankinspektionen av
sådanuppdragstagare harellerfrågan, befattningshavarepröva enenom en

i förstauppdragsådant kvalificeratledande ställning eller ett som avses
stycket 3 eller

insynshandelFörbud mot

fåttuppdrag harbefattning elleranställning,6§ En person som genom
kanoffentliggjord omständighet,ickeinformation kunskapeller somom en

andra finansiella instrument,på fondpapper ellerväsentligt påverka kursen
räkning köpa ellerfår för ellerspridda, intevilka allmäntär annansegen
med råd ellerfinansiella instrument ellersådana fondpappersälja eller
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därmed jämförligtannat föranledasätt någon sådanttill köp ellerannan
försäljning, innan omständigheten blivit allmänt känd eller upphört ägaatt
betydelse för kurssättningen.
Första stycket gäller även

fysisk fått information eller kunskapen person omständig-som om en
het rörande aktiebolag i vilket hanett har insynsställning på grund av
aktieägande enligt §5

den har fått information eller kunskapsom omständighetom en av
någon erhållit kännedom omständigheten sådanaunder förhållan-som om
den förut i denna paragrafsagts eller någonsom med näraav annan
anknytning till denna han har anledning omständig-person, attom anta att
heten inte allmäntär känd.

7 § Omständigheter enligt §6 kan påverkaväsentligt påkursen fond-som
eller andra finansiella instrument kan blandpapper annat vara
åtgärd syftar till och ägnad ledaär till offentligt erbju-en attsom ett

dande till vidare krets förvärv aktier i aktiebolag, aktier ären ettom av vars
allmänt spridda,

någon omständighet i aktiebolags eller dess moderföretagsettannan
verksamhet vilken upplysning årsredovisning,lämnas i delårsrapport,om
årsbokslut eller form,annan

beslut portföljförvaltare eller kapitalplacerande institutionerav om
köp eller försäljning eller flera fondpapper eller andra finansiellaettav
instrument eller liknande marknadsinformation,

ränteändringar, valutakursändringar, ändringar i skattelag och andra
liknande händelser allmänt kursdrivande natur.av

8 § Har det hos juridisk vidtagits någon åtgärd, syftar till ochen person som
är ägnad leda till offentligt erbjudandeatt till vidare krets förvärvett en om

aktier i aktiebolag, aktier allmäntett spridda,är skall vid till-av vars
lämpningen §6 omständighet kan påverkaväsentligt påkursenav en som
fondpapper eller andra finansiella instrument, vilkas värde berörs åt-av
gärden, föreligga åtminstone näranses

frågan offentligt erbjudande väckts i den juridiskaom sty-personens
relse eller hos någon kan fatta beslut erbjudandet,annan som om

företrädare för den juridiska kommit med före-överenspersonen
trädare för aktiebolaget inleda överläggningar syftaratt tillom ettsom
offentligt erbjudande, eller

den juridiska låtitgjort eller utredninggöra de affärs-personen en om
mässiga förutsättningarna för offentligt erbjudande ellerett plan fören
erbjudandets genomförande.

9 Bestämmelserna§ §i 6 förbud insynshandel gäller intemotom
för befattningshavare hos aktiebolag eller bankinstitut, enligtsom

fondkommissionslagen 1990:000 erhållit tillstånd driva rörelseatt som
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fondkommissionär, marknadsgarant, fondpappersförvaltare eller värdepap-
persförmedlare, vid fullgörande köp- eller säljorder i rörelsen,av

köp option dåeller termin den icke offentliggjordaänannatav om-
ständigheten ägnad sänka försäljningär kursen eller optionänatt annatav
eller termin då den icke offentliggjorda omständigheten ägnad höjaär att
kursen,

fullgörande uppgifter åligger någon på grund vadav som av som
föreskrivits i lag eller författning,annan

köp i fall §i 8 för den juridiska räkning aktier isom avses personens av
aktiebolaget.
Bestämmelserna §i 6 inte heller hinder förutgör

innehavare dåoption den dag gåroptionens löptid köpa elleratt utav
sälja den underliggande tillgången eller sälja optionen,

utfärdare option i samband med lösen sälja eller köpa denattav
underliggande tillgången optionensom avser,

köpare och säljare termin vid slutdag fullgöra avtalet.attav

Korttidshandel

10 § Den §enligt 5 1-6 har insynsställning i aktiebolag med allmäntettsom
spridda aktier skall, han under tid månader från förvärvom en av sex av

aktieraktier i bolaget överlåter med rättigheter eller inomsamma samma
tid från överlåtelse aktier i bolaget förvärvar aktier med rättig-av samma
heter, till bolaget betala belopp motsvarande den vinst förfarandetett
medfört för honom. Bestämmelsen gäller endast förvärv överlåtelseoch

sker vederlag.motsom
Betalningsskyldigheten enligt första stycket gäller juridiskäven en per-

med insynsställningär närstående enligt vad isägsson, som personen som
§12
Vad föreskrivs förstai stycket gäller inte vid utnyttjande vidrättsom av

nyemission eller fondemission i bolaget.
Bankinspektionen kan särskilda skäl föreligger medge undantag frånom

bestämmelserna i första och andra styckena.

Anmälnings- och förteckningsskyldighet

avstämningsbolagll Den har insynsställning i aktiebolag,§ ärettsom som
8§ 1975:1385 och aktieri 3 kap. aktiebolagslagen ärsom avses vars

allmänt i bolaget ochspridda, skall skriftligen anmäla innehav aktierav
ändring i tillinnehavet värdepapperscentralen.
Den har insynsställning aktiebolag intei svenskt ärett som av-som

stämningsbolag aktier spridda skall skriftligen anmälaallmäntärmen vars
innehav aktier i bolaget och ändring innehavet till bankinspektioneniav

bolaget.och
Bankinspektionen från anmälningsskyldighetenkan meddela befrielse
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erhållas påmotsvarande uppgifter kan sätt.annatom
inteAnmälningsskyldigheten gäller dock

tagit under-§ första stycket 3 eller 6innan den i 5 emotsom avses
17enligt 16 § fjärde stycket ellerrättelse

uppgår innehavettill 50 aktier eller,innehavet inte om avserom
understigerlikställs med aktier,3 § fjärde stycketvärdepapper enligtsom

000 kronor,marknadsvärde motsvarande 10ett
integjorda anmälningenefter denändring i innehavet senastom
§enligt 3värdepapperuppgår ändringentill 50 aktier eller, somom avser

marknadsvärdeunderstigermed aktier,fjärde stycket likställs mot-ett
svarande 10 000 kronor,

aktiesfondemission ellerföranletts4. ökning i innehavet attavavom
delatsaktiennominella belopp sänkts att upp,genom

ivärdepappererhållits i utbyteinterimsbevis mot annat som avsessom
3 § fjärde stycket.

närstå-omfattar vissa§ framgår anmälningsskyldigheten12 ävenAv att
endes aktieinnehav.

medi bolaget likställas§ skall följande aktierVid tillämpning 1112 § av
sådananämligenden anmälningsskyldiges ägs avsomegna,

den anmälningsskyldige,make eller sambo till
vårdnad,anmälningsskyldigesstår under denomyndiga barn som

anmälningsskyldige harverksamhet denjuridisk över ettperson vars
någonanmälningsskyldige elleri vilken denväsentligt inflytande och som

innehardem tillsammansi eller 2 eller flera1avses av
denaktiekapitaletuppgående till tio ellerägarandel, procent ommer av

den juridiskaandelarnaaktiebolag ellerjuridiska är ett omavpersonen
slag, ellerär annatpersonen av

elleruppbära tioekonomisk andel, innefattande rätt procentatt mer av
avkastningen, eller

för samtligaröstetaletuppgående tio ellerröstandel, till procent mer av
hos detaktiebolag eller röstetaletjuridiskaaktier den är ett avpersonenom
slag.den juridiskahögsta beslutande är annatorganet personen avom

aktieinnehav elleranmälningsskyldiga förOm flera är sammapersoner
dem.endaständring i innehavet, behöver anmälanför göras av en av

innehålla uppgift§ skallAnmälan enligt 1113 § om
och adress,den anmälningsskyldiges personnummernamn,

bolagets firma,
anmälningsskyldige har,insynsställning denvilket slag av

anmälningsskyldigedenaktiereller värde och olika slagantal somav
§ 1-3 i bolaget,12 första stycketnärstående enligt ägertillsammans med

aktieinnehavet,ökningen eller minskningenstorleken avav
ändringarna,ändringen ellertidpunkten för

förekommande falländrats och iaktieinnehavvilken sompersons
anmälningsskyldige.anknytning till dendennes släktskap med eller
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skallaktieinnehav eller ändring i innehavet14 Anmälan göras§ senastom
dagar efter det14 att

i fortsätt-inträffat medför bolagets aktieromständighet attsomen
spridda,ningen skall allmäntvaraanses

§ 5 eller 7enligt första stycketinsynsställning uppkommit 5
underrättelse§ första 3 eller 6 tagiteller den med 5 stycket emotavsessom

§ fjärdeenligt 16 stycket eller 17
överlåtit aktier i bolaget ellerförvärvat ellerden anmälningsskyldige

aktieinnehavet,ändring skett iannan
fått närstående, ivetskapden anmälningsskyldige att som avsesom
överlåtit änd-aktier i bolaget eller12 innehar, förvärvat eller att annan

närståendes aktieinnehav.ring skett i den

enligtdagen efter det anmälanVärdepapperscentralen skall15 § attsenast
innehåll och till§ till bankinspektionenmottagits sända uppgift dess11 om

bolaget.
från anmälnings-§ meddelat befrielsebankinspektionen enligtHar 11

för värdepapperscentralenskyldigheten, inspektionen i ställetlämnar upp-
ändring i aktieinnehavet.gifter till innehav aktier ochbolaget avom

hållas till-skall hos bolagetUppgifter enligt första och andra styckena
förersättningför och Den vill hargängliga rätt motattsomvar en.

få del dem.kostnaderna kopia uppgifterna eller aven av

dröjsmålspridda aktier skallaktiebolag med allmänt upprätta16 § Ett utan
sådana uppdrags-förteckning arbets elleroch fortlöpande föra överen

§ stycket 1-4 ochi bolaget i 5 förstatagare som avses
bankinspektio-kopia förteckningen tillBolaget skall lämnagenast en av

någon förteckningen skett. Harså ändring ioch underrätta denna snartnen
från§ befrielse anmälnings-inspektionen enligt första stycket meddelat11

ändringenunderrättelsekopia förteckningen ochskyldigheten, skall omav
lämnas till värdepapperscentralen.även

hållas tillgänglig förskall hos bolagetFörteckningen eller kopia denen av
ersättning för kostnadernavill haroch Den rätt motatt envar en. som

kopia del den.förteckningen ellerav av
upptagits i förteck-skriftligen underrätta denBolaget skall genast som

dennes§ stycket 3 eller 6på i 5 förstaningen grund bestämmelsen omav
underrättelsen skallinsynsställning anmälningsskyldighet. Kopiaoch av

samtidigt bankinspektionen.sändas till

aktier skallmed allmänt spriddaModerföretag till aktiebolag17 § utan
dem hardröjsmål föra förteckningoch fortlöpande överupprätta somen

§i 5sådan sådant för moderföretagetställning i eller uppdrag avsessom
§ styckena skallandra-fjärdeförsta stycket Bestämmelserna i 164-6.

tillämpas på moderföretaget.även
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Bankinspektionens utredande verksamhet

Om18 § det finns anledning bestämmelse §i 6 elleröverträttsanta att en
någon genomfört transaktion medför betalningsskyldighetatt enligten som
får10 bankinspektionen begära in uppgifter i utredningssyfte. Inspektio-
får begära sådanain uppgifternen av
den det finns anledning har gjort överträdelsen ellerantasom genom-

fört transaktionen,
aktiebolag eller juridisk i övrigt fondpapper ellerett en person vars

andra finansiella instrument överträdelsen eller transaktionen gäller,
den juridiska lämnat det offentliga erbjudandet aktie-person som om

förvärv,
4. moderföretaget till det aktiebolag eller den juridiska person som avses

i 2 eller
regeringskansliet, riksbanken, riksgäldskontoret och myndig-annan

het,
aktiebolag eller bankinstitut erhållit tillstånd §enligt 3 fond-som

kommissionslagen 1990:000 och handlat med, förvaltat påeller annatsom
i sin rörelse handhaft fondpappersätt eller andra finansiella instrument som

överträdelsen eller transaktionen gäller,
någon köpt eller sålt fondpapper eller andra finansiellaannan som

instrument, det finns anledning köpet eller försäljningen föran-anta attom
otillåtetletts råd eller därmed jämförlig åtgärd i 6av som avses

Finns det anledning någon har andra bestämmelser iöverträttanta att
denna lag och överträdelsen belagd fårär med straff, inspektionen i ut-
redningssyfte också infordra uppgifter denne.av

Registrering aktieinnehavav

19 Bankinspektionen§ skall föra register anmälningar gjortsöver som en-
ligt §11 eller däremot svarande frånuppgifter värdepapperscentralen in-
synsställningsregister.
Uppgifter i insynsställningsregistret sådant aktieinnehav inteom som

längre omfattas anmälningsskyldighet får avföras registret. Upp-av ur
gifterna skall dock bevaras åri minst tio efter det de avförts.att

Hur överklagarman

20 § Bankinspektionens beslut enligt fårdenna lag överklagas hos kammar-
Inspektionens besluträtten. skall gälla omedelbart.

Vite

21 Om någon§ inte §fullgör sin skyldighet enligt första får18 stycket 2-4
bankinspektionen förelägga vite.
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Ansvar

22§ Den uppsåtligen bryter 6§ skall för olaga insynshandelsom mot
dömas till böter eller fängelse i högst två år, gärningen inte belagdärom
med strängare straff i brottsbalken.
Är brottet med hänsyn till värdepappersaffärens omfattning och övriga

omständigheter skall dömas till fängelse lägstgrovt, månader och högstsex
fyra år, gärningen inte belagdär med straffsträngare i brottsbalken.om
Den oaktsamhet bryter 6 § skall dömas tillsom böter ellerav grov mot

fängelse i högst månader.sex
l fall kan sakna betydelse för allmänhetensantas förtroendesom för

värdepappersmarknaden eller ringaär skall inte dömas tillsom annars
enligt första eller tredje stycket.ansvar

23§ Till böter eller fängelse i högst månader skall den dömassex som
uppsåtligen eller oaktsamhetav

underlåter inom föreskriven tidatt göra anmälan enligt 11
lämnar oriktig eller vilseledande uppgift vid fullgörande anmäl-av

ningsskyldighet enligt §11 eller vid fullgörande uppgiftsskyldighetav som
i §18 första stycket 2-4,avses
underlåter iaktta åliggande §enligt 15att tredje stycket, 16 eller 17

I ringa fall skall inte dömas till ansvar.

Förverkande

24 Vinning§ brott enligt 22 § skall förklaras förverkad det inteav ärom
oskäligt.

Åtal m.m.

25 § Allmänt åtal för brott enligt denna lag får väckas endast efter med-
givande bankinspektionen.av
Om talan angående skyldighet enligt 10 § betala vinst till aktiebo-att ett

lag inte väcks bolaget, får sådan talan föras allmän åklagare efterav av
anmälan bankinspektionen.av

Kostnad för tillsyn

26§ För täcka kostnaden för bankinspektionensatt övervakning enligt
denna lag skall aktiebolag och bankinstitut erhållit tillstånd enligt 3 §som
fondkommissionslagen 1990:000 och börser och clearingorganisationer

har tillstånd enligt lagen 1990:000 börs- och clearingverksamhetsom om
Stockholms fondbörs årligen betalasamt bidrag enligt de före-närmare

skrifter regeringen meddelar.som

Denna lag träder i kraft den 1 januari 1991.
Genom lagen upphävs 1985:571lagen värdepappersmarknaden.om
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regeringenförfattning har beslutatsOm det i lag eller avsomen en
lagbestämmelse i dennaföreskrift harhänvisas till ersatts genom enen som

bestämmelsen.tillämpas i stället den nya
anmälanskyldigikraftträdandeDen vid lagens göraär att omsom

innehavet§ tidigare har anmältenligt och ickeinnehav aktier 11 somav
anmälningen förevärdepappersmarknaden skall§enligt 10 lagen göraom

utgången januari 1991.av
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7 tillFörslag
iLag ändring 1949:722i lagenom om

pantlånerörelse

Härigenom föreskrivs 1949:722 pantlånerörelse§ skalllagenatt om
ha följande lydelse.

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

ll§

Har lån förfallit till betalning, får försäljas.ett panten
Åtgärder Åtgärderför försäljning får dock för försäljning får dock

särskild begäran från lånta- särskild från lånta-begäranutan utan
vidtas tidigare två månader vidtas två månaderän tidigare ängaren garen
länetsefter förfallodag. länetsFörsäljning- efter förfallodag. Försäljning-

får inte påske får inte påskesätt än sätt änannaten annaten
offentlig påauktion den där offentlig påauktion den därort. ort,
pantsättningen dåeller. dåägt pantsättningen eller,ägtrum, rurn,

värdepapperär värdepapperpanten ärett note- panten ett note-som som
på sådanfondbörs eller på på Stockholms fondbörs ellerrats rats

marknad andra2 § börs,i fondkommissio-som avses annan genom
stycket lagen 1979:749 Stock- till gällande börs-när eller mark-om
holms fondbörs, fondkom- nadspris.genom
missionär ellertill gällande börs-
marknadspris.

minstFörsäljning skall åttaauktion dagar i förväg kungöras i tidning
inom med länetsangivande förfallodagäven eller, fleraorten av panterom
skall ellerförsäljas, under vilka månadervilken förfallotiderna inträffat.

lDenna lag träder den januarii kraft 1991.

l
l
l

Senaste 1985:576.lydelse
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till8 Förslag
1956:623ändring i taxeringslagenLag om

Härigenom föreskrivs 39 § taxeringslagenl 9 punkt 3ochatt mom. mom.
1956:623 skall ha följande lydelse.

Nuvarande lydelse

39§

mom.‘l I särskilda fall skall efter anmaning kontrolluppgifter för näst-
föregående kalenderår på framgår följandeavlämnas uppställning:sätt av

Uppgiftsskyldig uppgiften skall Vad skallVem uppgiften
üavse avse

SådanaDen har till- Namngiven uppgiftersom person. i
istånd driva fond- enligt 19 § lagenatt som

kommissionsrörelse 1985:571 värde-om
enligt fondkommis- pappersmarknaden
sionslagen 1979:748. skall in i avräk-tas

ningsnota och som av-
avyttring fond-ser av

enligt §4papper sam-
lag eller optio-avma

attutanner som, vara
fondpapper, före-är
mål för marknadsmäs-
sig omsättning.

Föreslagen lydelse

Uppgiftsskyldig skallVem uppgiften skall Vad uppgiften
avse avse

Den har till- Namngiven Sådana uppgiftersom person.
stånd driva fond- enligt § fond-45att som
kommissionsrörelse kommissionslagen
enligt fondkommis- 1990:000 skall intas
sionsIagen 1990:000. i avräkningsnota och

avyttringsom avser av

‘ lydelse 1989:440.Senaste
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Föreslagen lydelse

Uppgiftsskyldig uppgiften skall Vad uppgiften skallVem
avse avse

fondpapper enligt §2
7 lagen 1990:000 om
bärs- och clearing-
verksamhet eller av
optioner utan attsom,

fondpapper, ärvara
föremål för marknads-
mässig omsättning.

33 Den har tillstånd 3 Den har tillståndmom. attsom attmom. som
driva fondkommissionsrörelse enligt driva fondkommissionsrörelse enligt
fondkommissionslagen1979:748 f0ndkommissi0nslagen1990.000är är
skyldig efter anmaning lämna skyldigatt efter anmaning lämnaatt
uppgifter i 1 9 även uppgifter i 1 9som ävenavses mom. som avses mom.
i fråga namngivna frågai namngivnaom personer. om personer.
Detsamma gäller valutabank och Detsamma gäller valutabank och
fondkommissionär beträffande fondkommissionär beträffandeupp- upp-
gifter i 1 10. gifter i l 10.som avses mom. som avses mom.

Denna lag träder i kraft den januari1 1991.

3Senastelydelse l989z44O
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till9 Förslag
ändring i brottsbalkenLag om

paragraf, 9i brottsbalken skall införasHärigenom föreskrivs att en ny
lydelse.kap. 9 följandea av

Föreslagen lydelseNuvarande lydelse

Om oredlighet9 bedrägeri ochkap. annan
§9 a

vid handel på värdepap-Den som
persmarknaden avtal, köp-genom

säljanbud eller liknande förfa-eller
vilseledande åtgärd förrande vidtar

på fondpapper el-påverka prisetatt
finansiella dö-ler andra instrument,

kurspåverkan tillför otillbörligmes
fängelse två år.böter eller högsti

kraft den januari 1991.Denna lag träder i 1
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10 tillFörslag
1974:931i aktiefondslagenändringLag om

följan-1974:931 skall ha§ aktiefondslagenHärigenom föreskrivs 19att
de lydelse.

Föreslagen lydelseNuvarande lydelse

Fondbolags verksamhet
§19

aktiefondtillföresMedeltillföres aktiefondMedel somsom
lämpligt pla-så detskallså lämpligt pla-skall det snartsnart ansesanses

mån be-värdepapper, i denmån ii den be-i värdepapper, cerasceras
föreligger.likvida medel ickehovföreligger.hov likvida medel icke avav

aktiefond för-får tillFondbolagfår aktiefond för-Fondbolag till
värde-följande slagendastvärde-endast följande slag värvavärva avav

nämligennämligen papper,papper,
obligationeraktier,svenskaobligationersvenska aktier,

inre-och andra värdepapper ärinre-och andra värdepapper är somsom
fondbörsvid Stockholmsgistreradefondbörs,gistrerade vid Stockholms

börs,eller annan
träf-i bolagsvenska aktierträf-aktier i bolagsvenska somsom

fondkommissionärfat avtal medfat fondkommissionäravtal med omom
skall kur-på begärandennekur-denne begäran skall att angeatt ange

dessaoch tillpå i bolagetaktieroch till dessaaktier i bolaget serser
i bola-sälja aktierochkurser köpasälja aktier i bola-kurser köpa och

OTC-bolag,CTC-bolag, getget
obligationeraktier,utländskaobligationerutländska aktier.

förvärvandra värdepapper,förvärv ochandra värdepapper,och omom
fondbestäm-sådana får ske enligtsådana får fondbestäm-ske enligt avav

fö-värdepapperenoch ärfö- melsernavärdepapperenmelserna och är
vidoch handelremål noteringförhandel vidremål notering ochför

ellerfondbörsStockholmsunder betryg-eljestfondbörs eller annan
betryggandeundereljestbärs ellerförhållanden,gande

förhållanden,
andraochobligationeraktier,andraochobligationeraktier,
försälj-utbjuds tillvärdepapperförsälj-utbjuds tillvärdepapper somsom

förhållandensådanaunder attningförhållandensådananing under att
antagandeförskäl finnssannolikaantagandeförsannolika skäl finns

från förvärvetårde inomfrån förvärvetår ettde inom attettatt
Stock-vidinregistrerasfond- kommervidkommer inregistreras attatt

börs,ellerfondbörsholmsbörs, annan

1 1986:523.Senastelydelse
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andra svenska aktier, obligatio- andra svenska aktier, obligatio-
förlagsbevis, konvertibla skul- förlagsbevis, konvertibla skul-ner, ner,

debrev och skuldebrev förenade debrev och skuldebrev förenade
med optionsrätt till nyteckning, med optionsrätt till nyteckning,

bevis teckna eller bevisrätt teckna ellerrättatt attom om
erhålla aktier eller andra erhållavärdepap- aktier eller andra värdepap-

i 1-5, i 1-5,per som avses per som avses
7. skattkammar- och statsskuld- skattkammar- och statsskuld-

växlar. växlar.

Har värdepapper förvärvats enligt andra stycket 4 inregistreratssom
inom år från förvärvet, skall de så det lämpligen kan ske,ett avyttras snart

de inte vid något tillfälle under ettårsperioden kunnat inrymmas inomom
trettioprocentsgränsen enligt femte stycket eller tioprocentsgränsen enligt
sjätte stycket.
Fondbolag får till aktiefond förvärva aktier i bolaget eller fondandel i

fonden. i
Ett fondbolag får till fonden vederlag förvärva aktier imot som avses

andra stycket 2 eller bevis teckna erhålla sådanaeller aktier irätt attom
sådan omfattning värdet aktierna och bevisen, tillsammans med deatt av
värdepapper omfattas tioprocentsgränsen enligt sista stycket,som av genom
förvärvet kommer överstiga trettio fondens värde.att procent av

fondbolagEtt får till fonden vederlag förvärva värdepappermot som
i andra stycket 5 eller bevis teckna erhålla sådanaellerrätt attavses om

värdepapper i sådan omfattning värdet värdepapperen och bevisenatt av
förvärvet kommer överstiga tio fondens värde.attgenom procent av

Denna lag träder i kraft den januari1 1991.
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11 Förslag till

Lag ändring i aktiebolagslagen 1975:1385om

Härigenom föreskrivs frågai aktiebolagslagen 1975:1385om
dels 3 kap. 13 4 kap. §§,18 och 22att 5 kap. 4 och §§,16 7 kap.

3 8 kap. 5 9 kap. 1 10 kap. §3 11 kap. §12 skall ha följandesamt
lydelse.
dels i lagen skall införas paragraf, 1 kap. 3att följande lydelse.en ny av

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

l kap. Inledande bestämmelser
3 §

Innehas aktiebolagi aktierett av
och slag minst två-ett samma av

hundra bolagetsägare, aktieranses
allmänt spridda. Innehas andravara

fondpapper och slag,ettav samma
utgivits aktiebolag,ettsom av av
tvåhundraminst sådanaägare, anses

fondpapper allmänt spridda.vara

3 kap. Aktier, aktiebrev och aktiebokm.m.
§13

Aktiebok hålles tillgänglig hos Aktiebok hålles tillgänglig hos
bolaget för Föres aktieboken bolaget för Föres aktiebokenenvar. envar.
med maskin för automatisk databe- med maskin för automatisk databe-
handling eller liknande handling påeller liknandeannat annat
sätt. skall i stället utskrift aktie- skall i stället utskriftsätt, aktie-av av
boken på begäran tillhandahållas boken på begäran tillhandahållas
hos bolaget och, i fråga hos bolagetavstäm- och. i fråga avstäm-om om
ningsbolag, hosäven värdepappers- ningsbolag, hosäven värdepappers-
centralen. Utskriften får äld- centralen. När det gäller avstäm-vara

månader.än Envar har ningsbolag får dockrätt utskrift enligtre sex att
ersättning för kostnaderna så- detta styckemot inte innehålla uppgifter

dan utskrift aktieboken eller del aktieägare innehar aktierav om som
den. När det gäller avstämnings- vilka vid det årsskiftet hadeav senaste

bolag får dock utskrift enligt detta marknadsvärde understeg fy-ett som
stycke innehålla uppgifter gånger det då gällande basbelop-om ra
aktieägare har högst femhundra enligt lagen 1962:381 all-som pet om
aktier bolaget.i försäkring.män

Utskrift förstai stycketsom avses
får inte äldre månader.änvara sex
Varje månad skall utskrift görasen
med uppgifter aktieägare in-om som
nehar aktier motsvarande minst en
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lydelseFöreslagenlydelseNuvarande

eller iantalet aktiertusendel rösterav
bolaget.

ersättningharEnvar rätt att mot
delellerutskriftsådan sagtssom nu

den.av

databe-automatiskmaskin förmedföresaktiebokeneller,Aktiebok om
avseendeaktiebokenhelautskriftliknandepå sätt,handling eller annat av

aktie-förhållas tillgängligskallbolagsstämma,föreförhållandena tio dagar
vid stämman.ägarna

§ andra10iförvaltareoch deaktieägarnautskriftI avsessomupptages
behöverAktiebrevsordning.i alfabetiskstycket anges.nummer

Ökning nyemissionaktiekapitalet4 kap. genomav
fondemissioneller
1§‘

nyemis-betalningaktier tecknaskan ökas motAktiekapitalet attgenom
höjesnominella beloppaktiernaselleraktiersion eller utatt gesgenom

fondemission.betalningutan ny
14följerbolagsstämman,fattas annatemissionBeslut avomavom

Be-blivit registrerat.förrän bolagetfår fattasSådant besluteller 15
fattas.förstbeslut däromskalländras,bolagsordningenhöver

nyemis-vidtillämpningmotsvarande§kap. 2i 2 ägerBestämmelserna
under-beloppöverförasaktiekapitaletfår tillfondemissionVidsion. som

sammanlagdaeller denbeloppnominellaaktiernasdestiger nyasumman av
belopp.nominellaaktiernashöjningen av

iaktieri bolagnyemissionVidaktieri bolagnyemissionVid varsvars I
Efond-Stockholmsvidnoteradefond- ärvid Stockholmsnoteradeär

får aktier teck-börsellerbörsbetal-får tecknasaktierbörs mot annan I
lbelopplägrebetalningnomi-detbelopplägre än motning avnasav

förutsätt-undernominella,detskill-förutsättning änundernella, att
vadmellanskillnadenningbetalasskallvadmellan att somnaden som

ochaktiernaför debetalasskalloch derasaktiernadeför nyasam-nya
nominella be-sammanlagdaderastillförsbeloppnominellamanlagda

aktiekapitalettillförsloppöverföringaktiekapitalet genomgenom
kapitalfrån bolagetsöverföringövrigt egetkapital ifrån bolagets eget

uppskrivningelleri övrigtvärdetuppskrivning aveller genomavgenom
Så-anläggningstillgångar.Sådan värdetanläggningstillgångar. avav

uppskrivningelleröverföringdanskalluppskrivningöverföring eller
nyemis-beslutetinnanskall skenyemissionbeslutetske innan omom

registreras.sionregistreras.

1987:465.‘ lydelseSenaste
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fråga enligt fråga vilkas akti-I aktiebolag, I aktiebolag,om omsom
lagen 1985:571 värdepappers- allmänt spridda, dotter-är samterom
marknaden aktiemarknadsbo- sådana för-bolag till bolag gäller,utgör
lag, dotterbolag sådana föreskrifterna i detta kapitel,till bo-samt utom

1987:464lag gäller, förutom föreskrifterna i bestämmelserna i lagen
detta kapitel, bestämmelserna vissa riktade emissioner aktie-i la- iom

1987:464 bolag vilkas aktier allmänt sprid-vissa riktade ärgen om
emissioner aktiemarknadsbolag, da,i m.m.
m.m.

18§
10När aktiebolag, enligt 10 När aktiebolag, enligt kap.som som

§ § fjärdekap. 3 andra eller fjärde stycket 3 andra eller stycket skyl-är är
ellerskyldigt ha auktoriserad revisor, digt ha auktoriserad revisor,attatt

sådant allmänt spriddaeller aktieägare i bolag of- aktier ärvars annars ,
på sådantfentliggör eller till eller aktieägare i bolag of-sättannat en

påvidare krets riktar inbjudan för- fentliggör eller tillsättatt annat en
aktier teckningsrätter i vidare krets riktar inbjudan för-ellervärva att

bolaget, skall aktier eller teckningsrätter istyrelsen upprätta värvaen
särskild redogörelse för bolagets bolaget, skall styrelsen upprätta en
förhållanden emissionsprospekt särskild redogörelse för bolagets för-

§§, de hållanden emissionsprospektenligt 19-26 en-om summan av
belopp §§. gällertill följd inbjudan kan ligt 19-26 Detsamma isom av om
komma erläggas uppgår till fall sådan åtgärd kanminst väntasatt annat en

miljon leda till aktiebolags blirkronor. aktieratt etten
allmänt spridda.

22§

nämligenuppgifter lämnas,skall följandeI emissionsprospekt
och dess verksamhet,bolagetkortfattad historik över

finnes, koncernensdotterföretagför bolagets och,redogörelse om
ställ-driftställen för dessråvarutillgångar, ochverksamhet, produkter samt

ning inom branschen,
ledande befatt-revisorer ochstyrelseledamöter,uppgift bolagetsom

ningshavare,
frågarösträttsförhållanden i bolagetsför ochredogörelse ägar- om

aktier.

stycketUppgifter enligt första 1Uppgifter enligt första stycket 1
får aktiebolag,får utelämnasutelämnas aktiebolag, varsavvarsav

Stockholms fond-påfondbörs eller på aktieraktier på noterasnoteras
eller börs.sammanslutning börslista utgiven annanavav

svenska fondkommissionärer.
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5 kap. Konvertibla skuldebrev och skuldebrev
förenade med optionsrätt till nyteckning

1

Aktiebolag skuldebrev eller skul-kan vederlag konvertiblamot utge
Sådanaförenade skuldebrev skalldebrev med optionsrätt till nyteckning.

ställas till innehavaren eller till viss eller order.man
innehålla frånKonvertibla skuldebrev skall utfästelse bolaget attom

skuldebrevenborgenär har helt eller delvis utbyta sin fordran enligträtt att
aktier i bolaget. förenade med optionsrätt till nyteckning jSkuldebrevmot

jbolaget betalning iskall borgenär teckna aktier irätt att mot pengar.ge
såför utbyte nyteckning aktier skall bestämmasVillkoren eller attav I

bolagsordningen ändras. Veder-utbyte eller nyteckning kan ske utan att
får det nominella beloppetför konvertibelt skuldebrev understigalaget

på vid utbyte, mellanskillnaden täckesaktie utlämnas om genomsom
betalning utbytet.kontant vid .

vid skul-knytas till optionsbevis fogadeOptionsrätt till nyteckning kan
från förfogafår optionsbevis skuldebrev ochdebreven. Borgenär skilja över

får förstföreskrives beviset avskiljasbeviset särskilt, i skuldebrevet attom
efter viss tid.

fråga vilkasfråga enligt aktiebolag,aktiebolag, Il omom som
spridda,värdepappers- aktier allmänt dot-lagen 1985:571 är samtom

sådana för-aktiemarknadsbo- terbolag till bolag gäller,marknaden utgör
sådana föreskrifterna i detta kapitel,lag, dotterbolag till bo- utomsamt

1987:464i bestämmelserna i lagenlag gäller, förutom föreskrifterna
i aktie-i vissa riktade emissionerdetta kapitel, bestämmelserna la- om

aktier allmänt sprid-1987:464 riktade bolag vilkasvissa äromgen
da,aktiemarknadsbolag,emissioner i m.m.

m.m.

4§

Beslut emission skallom ange
det och högstahögsta belopp eller lägstaemissionens belopp eller

beloppet för emissionen,
aktieägaredeltaga i emissionen tillkommerden företrädesrätt att som

emissionen,eljest deltaga ieller eller ägerannan vem som
visst beloppteckning skuldebrev kan ske,den tid inom vilken när ettav

för emissionen,lägsta belopp bestämtseller ett
två från utfärdandet kungörelseunderstigande veckorden tid, av

§ fjärdei 6§ meningen eller, i fallförsta stycket förstaenligt 6 som avses
från avstämnings-från fråga avstämningsbolag,beslutet eller, istycket, om

till teckning,sin företrädesrättvilken aktieägare kan begagnadagen, inom

2 1987:465.lydelseSenaste
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räntefot,ochemissionskursbelopp,skuldebrevens nominella
be-denskall betalasskuldebrevvilken tecknadeden tid inom samt6.

teck-ickede skuldebrevöverteckningvilken vidräkningsgrund, enligt som
för-meddelasföreskriftfördelas,skallmed företrädesrätt attnats om

bestämmas styrelsen,delningen skall av
nyteckning,för utbyte ellertid och villkor

optionsbevisinnehavareborgenär ellerskall tillkomma8. den rätt avsom
ellernyteckningen ökasellerföre utbytetaktiekapitaletför den händelse
medförenadeeller skuldebrevskuldebrevkonvertiblanedsättes eller nya

upphörupplöses ellerbolagetnyteckning elleroptionsrätt till utges genom
fusion,

ellerutbyteökasaktiekapitalet skall kunnavarmed9. det belopp, genom
nyteckning,

olika slagaktierskall höra,de aktierna10. det aktieslag vartill om avnya
finnes eller kan utges.

§ eller 173 kap. 8stycket eller 6§ fjärdeförbehåll enligt 3 kap. 1Om
intagasdäromskall erinranbeträffande de aktierna,§ gällakap. l skall nya

i emissionsbeslutet.
iavstämningsdag skalliakttages,fråga avstämningsbolagI att angesom

i emis-deltagaföreträdesrättaktieägare skall haemissionsbeslutet, attom
från detveckorfår tidigare änAvstämningsdagen sättassionen. tre

meningen.stycket första6 § förstabeslutet kungjorts enligt

föremål förbliföremål skuldebrevför SkallbliSkall skuldebrev
fondbörs el-Stockholmsvidi emis- handelfondbörs, kanhandel vid
emissionsbe-iler börs, kanbemyndigan-sionsbeslutet upptagas annan

bemyndigande förstyrelsen slutetdende för styrelsen eller upptagas
inom sigden styrelsenstyrelsen ellerinnan teck-förordnarinom sig att
påbör-teckninginnanemissio- förordnarning påbörjas bestämma att

emissionens belopp,bestämmajasemissionskurs,belopp, ränte-nens
villkorräntefotemissionskurs,ellerför utbytefot villkor samtsamt ny-
frågaInyteckning.för utbyte ellerfråga avstämningsbo-teckning. l om

iakttagesavstämningsbolagnämndadock,lag iakttages att om
be-skallnämnda villkorpå dock,villkor bestämmasskall attsenast

avstämningsda-påavstämningsdagen, aktieägare stämmas senastom
före-skall haaktieägareiskall ha företrädesrätt deltagaatt omgen,

emissionen.ideltagaträdesrättemissionen. att

16§
19-26 §§i 4 kap.§§ BestämmelsernaBestämmelserna i kap. 19-264

emissionsprospektemissionsprospekt ägeräger motsva-motsva- omom
aktiebolag,rande tillämpningrande tillämpning aktiebolag, närnär

§10 3 andra ellerenligt kap.enligt 10 kap. 3§ andra eller somsom
auk-fjärde stycket skyldigt hafjärde auk-stycket skyldigt ha ärär attatt
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toriserad revisor, eller aktieägare i toriserad revisor, eller aktiervars an-
sådant bolag offentliggör påeller allmänt spridda, eller aktie-ärnars

till vidare krets riktarsätt i sådant bolag offentliggörannat ägare el-en
inbjudan förvärva bolaget påler till vidareatt kretssättut- annatav en
givna skuldebrev eller optionsbevis riktar inbjudan förvärva bola-att av

i detta kapitel. Skyldighet utgivna skuldebrev eller options-getsom avses
emissionsprospekt före-upprätta bevis i detta kapitel.att Det-som avses

ligger dock endast de gäller i fallom summan annat ettav samma om av
belopp till följd inbjudan kan aktiebolag skuldebrevutgivna ellersom av
komma erläggas uppgår till minst optionsbevis detta kapiteliatt som avses

miljon kronor. eller till följd sådan inbju-ären av en
dan kan bli allmänt spridda.väntas

7 kap. Förvärv aktier penninglånoch upptagande vissaav egna av
3 §

Bestämmelserna i 4 kap. 19—26§§ Bestämmelserna i 4 kap. §§19-26
emissionsprospekt emissionsprospektäger ägermotsva-om motsva-om

rande tillämpning aktiebolag, rande tillämpningnär aktiebolag,när
andraenligt 10 kap. 3 § eller enligt 10 kap. 3 § andra ellersom som

fjärde stycket skyldigt ha auk- fjärdeär stycket skyldigt ha auk-äratt att
toriserad revisor, eller aktieägare i toriserad revisor, eller aktiervars
sådant bolag offentliggör påeller allmänt spridda, ellerärannars

till vidare kretssätt riktar aktieägare sådanti bolag offentlig-annat en
inbjudan förvärva bolaget eller till vidaregöratt sättut- annatav en
givna vinstandelsbevis. Skyldighet krets riktar inbjudan förvärvaatt av

emissionsprospekt före-upprätta bolaget utgivna vinstandelsbevis.att
ligger dock endast de Detsamma gäller falli annatom summan av om av
belopp till följd inbjudan kan aktiebolag vinstandelsbe-utgivnaettsom av
komma erläggas uppgår till eller tillminst vis följd sådanär in-att av en

miljon kronor. bjudan kan bli allmänt sprid-väntasen
da.

8 kap. Bolagets ledning
5

Styrelseledamot och verkställande direktör skall de tillträder förnär
införing i aktieboken anmäla sitt innehav aktier i bolaget och i bolagav
inom koncern, det skett dessförinnan. Förändringar i aktiein-samma om
nehavet skall anmälas inom månad.en
Första stycket gäller inte Första stycket gäller inteom an- om an-

mälningsskyldighet föreligger enligt mälningsskyldighet föreligger enligt
lagen 1985:571 värdepappers- lagen 1990:000 insynshandelom om
marknaden. på värdepappersmarknaden.

JSenastelydelse 1985:577.
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9 kap. Bolagsstämma
l

vid bolags-angelägenheteri bolagets utövasbeslutaAktieägarnas rätt att
stämma.

deni bolagsstämmadeltagaavstämningsbolag tillkommerI rätten att som
i 3 kap.aktiebokenutskriftsådanaktieägare iupptagits som avsesavsom

13 § andra stycket.
ifå deltagaföraktieägarekan bestämmasI bolagsordningen attatt
iden dagbolagetanmäla sig hosbolagsstämma skall senast angessom

helg-söndag, allmänfårdagDennakallelsen till stämman. annanvara
infalla tidiga-nyårsafton ochjulafton ellermidsommarafton,dag, lördag,

förefemte dagen stämman.änre
vidföreträdaskandotterföretagdessbolaget ellerAktie tillhörsom

beslutför giltighetenmedräknasSådan aktie skall närbolagsstämman. av
viss deltillsamtyckefordras ägarebefogenhetutövandeeller avavav

aktierna i bolaget.

fallförbudFöreskrifter i visstom
ak-företrädabolagsstämmanvidatt

bank-aktiebolag ellertillhörtie som
enligttillstånderhållitinstitut som

fondkommissionslagen3 §
§ fondkommis-finns 161990:000 i

§ femtekap. 7sionslagen och 2
7.bankrörelselagen I 987:61stycket

granskningsärskildRevision och10 kap.
3

auktoriserad revisorskallutsedd revisorMinst bolagsstämman varaen av
eller godkänd revisor.

bolagsstämmanMinstbolagsstämman ut-Minst ut- en aven av
auktoriseradrevisor skallseddauktoriseradskallsedd revisor varavara

revisorrevisor omom
enligttillgångarnas nettovärdenettovärde enligttillgångarnas
för debalansräkningarfastställdaför debalansräkningarfastställda
översti-räkenskapsårentvåräkenskapsåren översti-två senastesenaste

gränsbeloppgränsbelopp motsvararettmotsvarar somett gersomger
enligt la-basbeloppgånger det1000enligt la-1000 gånger det basbelopp
försäk-1962:381 allmänförsäk-19621381 allmän omgenomgen

må-den sistagällde undermå- ringgällde under den sistaring somsom
räkenskapsår,respektiveräkenskapsår, nadennaden respektive avav

4 1976:992.lydelseSenaste
5 1982:739.Senastelydelse
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varandeNu lydelse Föreslagen lydelse

antalet anställda hos bolaget antalet anställda hos bolaget
tvåunder de räkenskaps- under de två räkenskaps-senaste senaste

åren i medeltal årenöverstigit 200, eller i medeltal överstigit 200, eller
bolagets aktier eller skuldebrev bolagets skuldebrevaktier eller

noterade vid Stockholms fond-är noterade vid Stockholms fond-är
börs. börs eller börs.annan

Regeringen eller myndighet regeringen frågabestämmer kan isom om
visst bolag. beträffande vilket de i andra stycket eller 2 angivnal om-
ständigheterna föreligger, förordna fårbolaget viss godkänd revisoratt utse
i stället för Sådantauktoriserad revisor. år.beslut giltigt i högst femär
Vad i andra och tredje styckena föreskrivs gäller för moderbolag iäven en

koncern nettovärdet konçernföretagens tillgångar enligt fastställdaom av
koncernbalansräkningar för de två räkenskapsåren överstiger detsenaste
gränsbelopp i andra stycket eller antalet anställda vid kon-som anges om
cernföretagen under nämnda tid i medeltal överstigit 200.
I bolag i andra och fjärdeän styckena skall auktoriseradannat som avses

revisor till tiondel samtligaägare aktier begär det vidutses. om en av
bolagsstämma, där revisorsval skall ske.

ll kap. Redovisning
12 §

Aktiebolag 10 §enligt kap. 3 Aktiebolag enligt 10 kap. 3 §som som
andra eller fjärde stycket skyldigt andra fjärdeär eller stycket skyldigtär

ha auktoriserad revisor skall ha auktoriserad ellerrevisoratt att vars
minst gång under räkenskapsår aktier allmänt spridda,ären annars

omfattar månadertio gångskall minstän under räken-som mer en
särskild delårs-redovisning skapsår omfattar tioänavge som mer

rapport. Rapporten månaderskall bola- särskild redovisningavse avge
frånverksamhet delårsrapport.räkenskaps- Rapporten skallgets av-

årets början. Minst skall bolagets verksamhet från räken-rapporten se
omfatta period minst hälften skapsårets början. Minst rapporten av en
och tvåhögst tredjedelar räken- skall omfatta period minstav en av
skapsåret. hälften tvåoch högst tredjedelar av

räkenskapsåret.

Delårsrapport styrelsen eller, styrelsen bestämmer det,avges av om av
verkställande direktören. hållasRapporten skall hos bolaget tillgänglig för
envar och sändas till aktieägare Delårsrapportbegär det.genast som som

förstai stycket tredje två månaderpunkten skall eftersenast rapport-avses
utgångperiodens i avskrift insändas till registreringsmyndigheten.

Denna lag träder krafti den januari1 1991.



FörfattningsförslagSOU 1989:72

12 tillFörslag
1976:240Lag ändring i lagen förvärvom om av

eldistributionsanläggning m.m.

Härigenom föreskrivs 2 § lagen 1976:240 förvärv eldistribu-att om av
tionsanläggning följandeskall ha lydelse.m.m.

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

2§
Den direkt eller för- Den direkt eller för-som genom som genom

medling juridisk innehar medling juridisk inneharav person personav
koncession för draga fram eller koncession för draga fram elleratt att
använda elektrisk starkströmsled- starkströmsled-använda elektrisk

fårning fäng i får fångning igenom som avses genom som avses
§ tillstånd1 regeringen eller § tillstånd1 regeringen ellerutan utanav av

myndighet regeringen bestäm- myndighet regeringen bestäm-som som
förvärva förvärvamer mer
andel i ekonomisk förening andel i ekonomisk förening

eldistributionsanläggning, eldistributionsanläggning.äger ägersom som
aktie i bolag eldistri- aktie i bolag eldistri-äger ägersom som

butionsanläggning och aktier butionsanläggning aktierochvars vars
noterade vid Stockholms fond- noterade vid Stockholms fond-är är

börs. börs eller börs.annan

Första stycket motsvarande frågatillämpning i inlösen enligt 3äger om
§kap. 3 aktiebolagslagen 1975:1385.

Denna lag träder i kraft den 1 januari 1991.

Senaste lydelse 1982:629.
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13 Förslag till

1976:600Lag ändring i lagen offentligom om
anställning

Härigenom föreskrivs i lagen 1976:600 offentlig anställning skallatt om
införas paragraf, 6 kap. 3 följande lydelse.en ny av

Nu varande lydelse Föreslagen lydelse

6 kap. Bisysslor m.m.
3 §

Arbetstagare får, syfte allmän-i att
hetens förtroende för värdepappers-
marknaden skall upprätthållas, åläg-

skriftligen anmäla innehavatt avgas
fondpapper eller andra finansiella

§ lagen2instrument, isom anges
börs- clearing-1990:000 ochom

verksamhet, och ändring innehavet.i
föreskrifter sådanNärmare om an-

mälningsskyldighet meddelas av re-
med iakttagande degeringen av un-

dantag från anmälningsskyldigheten
föreskrivs § tredje stycket11isom
lagen 1990:000 insynshan-2-5 om

del värdepappersmarknaden.på

Denna lag träder i kraft den 1 januari 1991.
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14 Förslag till

Lag ändring i 1979:750lagen rätt attom om
förfoga tillhörigaöver fondpapperannan

Härigenom föreskrivs 3 § 1979:750lagen förfogarätt överatt attom
tillhöriga fondpapper skall följandeha lydelse.annan

Nu varande lydelse Föreslagen lydelse

3§
Avtal panthavare, Avtal panthavare,attom attom pan- om om pan-
inte löses på tid, får säljaten inte löses på tid, får säljautsatt ten utsatt

på offentlig auktion eller på offentligpanten auktion påellerpanten
fondbörs eller på sådan marknad Stockholms fondbörs eller annan

§i 2 andra stycke lagen börs iakttaga i lag föreskriv-utansom attavses
1979:749 Stockholms fondbörs former får påträffas sätt änom annatna

iakttaga i lag föreskrivnautan i 2 § förstaatt stycket.som anges
former får påträffas sätt änannat

i 2 § första stycket.som anges

Denna lag träder i kraft den januari1 1991.

Senastelydelse 1985:573.
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Förslag till15

1980:100sekretesslagenändring iLag om

1980:100sekretesslagenfrågaföreskrivs iHärigenom om
följande lydelse,§§ skall haoch 3kap. 2§ 14dels kap. 58 samtatt

§§.och 12paragrafer, 9 kap. 4tvåinförasdels i lagen skall ava aatt nya
följande lydelse.

lydelseFöreslagenvarande lydelseNu

skyddetfrämst tillmed hänsyn8 Sekretesskap.
förhållandenekonomiskaenskildsför

§5
myndig-i statligSekretess gällermyndig-gäller i statligSekretess

består i till-verksamhet,består hetsi till-hets verksamhet. somsom
medtillsynståndsgivning ellermedståndsgivning eller tillsyn av-av-

och kreditväsen-bank-seendekreditväsen-på bank- ochseende
fondkommissionärsväsendet,det,ochfondkommissionärs-det.

för-clearingväsendet ellerochbörs-försäkrings-fondbörsväsender eller
för uppgiftsäkringsväsendet,uppgiftväsendet, för omom

verksamhetmyndighetensdriftförhållanden denhosaffärs- eller som
röjs,uppgiftenskadahan liderdet kan antas att omomavser,

iharförhållanden för trättpersonligaekonomiska eller somannan,
myndighetensmed denförbindelseliknandeaffärsförbindelse eller som

verksamhet avser.
i statligvidareSekretess gällerstatligvidare igällerSekretess
bestårverksamhet,består myndighetsmyndighets verksamhet, somsom
lagenenligtövervakninglagen ienligti övervakning

insynshandel på vär-1990:000värdepappersmar-1985:571 omom
sådandepappersmarknaden, föruppgiftsådanknaden, för om en-

ekonomiskaenskildsuppgiftpersonligaekonomiska ellerskilds om
förhållanden, vilkenpersonligaellervilken på begäran harförhållanden,

någonhar lämnatsbegärannågon skyldiglämnats är att avsomav
uppgifterlämnaskyldigmyndigheten.uppgifter till ärlämna attsom

uppgiften denmyndigheten. Röruppgiftsskyldige tilluppgiften denRör
dock sekre-gälleruppgiftsskyldigeendastdock sekretessgäller om

lidakanendast denneellerskadakan lida antasdenne tessantas om
uppgiften röjsskada ellerröjs och sekretessuppgiften ommenmen om

syftetmotverkarsekretess inteuppgifts- ochmedmotverkar syftetinte
uppgiftsskyldigheten.medskyldigheten.

myndig-hosgäller ocksåSekretess
förstaihet verksamheti avsessom
uppgiftsådanförandra styckenaoch

lydelse 1985:574.Senaste
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

affärs- eller driftsförhâllandenom
och ekonomiska eller personliga för-
hållanden myndigheten erhållitsom
pa grund avtal med främmandeav

vilket godkänts riksdagen, istat, av
den mån uppgiften skall hållas hem-

l lig enligt avtalet.
l Regeringen kan för särskilt fall förordna undantag från sekretessenoml enligt första stycket den finner det vikt uppgiften lämnas.om attvara avls frågaI uppgift i allmän handling gäller sekretessen i år.högst tjugoom
ll
l 9 kap. Sekretess med hänsyn till skyddet för

förhållandeenskilds såväl personlig ekonomisk naturav som
§4 a

Sekretessgäller hos myndighet förl
l uppgift någons innehav fond-l om av

och andra finansiella instru-papper
lämnas enligt föreskriftment som

meddelats med stöd kap.6som av
§3 lagen 1976:600 offentligom an-

ställning, det inte står klart attom
uppgiften kan denröjas utan att som
uppgiften lider skada ellerrör men.

fråga1 uppgift i-aIIm1‘n hand-om
ling gäller sekretessen högsti tjugo
år.

12 §a
Sekretess gäller hos disciplin-

nämnden för värdepappersmarkna-
den disciplinärendei enligt lagen
1990:000 börs- och clearing-om
verksamhet för uppgift någonsom
personliga eller ekonomiska förhål-
landen, det kan hanantas attom
lider skada eller uppgiftenmen om

Sekretessengäller dock be-röjs. inte
slut ärendet.i

fråga uppgift allmän hand-I iom
ling gäller sekretess högst år.i tjugo
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lydelseFöreslagenlydelseNuvarande

ibegränsningarvissaBestämmelser14 kap. om
förbehållvissaochsekretessen om

2

till§i lämnas1falluppgift i änhindrar inte annatSekretess att som avses
där föruppgiften behövsmyndighet, om

skiljandeellerdisciplinansvarrättegång, ärendeförundersökning. om
myndighetenvidförfaranderättsligtjämförbartelleranställningfrån annat

myndighet därdenvidverksamhetenideltaganderörande hansnågonmot
förekommer,uppgiften

uppgiftendärmyndighetdenåtgärdellerbeslutomprövning avav
ellerförekommer,

förekom-uppgiftendärmyndighetdenrevision hosellertillsyn över
mer.

yttrandeskriftligtmuntligt elleriuppgift lämnasintehindrarSekretess att
förundersökning ibedrivermyndighetellerdomstoltillsakkunnig somav j

brottmål.
ochtelefonnummeradress,enskildsuppgiftintehindrarSekretess att om

delgiv-fördäruppgiften behövsmyndighet,tilllämnasarbetsplats omen
intedockgällerVad1970:428.delgivningslagen sagtsenligt upp-ning nu
enskildedenbostad,enskildstilltelefonnummerteleverketgift hos omom
uppgiftenhemligt ochhållasskallabonnemangetbegärtteleverkethos att

stycket.§ tredje9 kap. 8enligtsekretessomfattas av
lämnasbrottangår misstankeuppgifthindrar inteSekretess omatt som
harmyndighet attpolismyndighet elleråklagarmyndighet, somtill annan

kandettaochför brottetföreskrivetfängelse ärbrottet,ingripa mot om
böter.påföljdföranleda änantas annan

sek-omfattasuppgiftFörsek-omfattasuppgift avFör somavsom
§§, kap.1-6 8kap.enligt 7kap.§§, 81-6enligt 7 kap. retessretess
8§ förstaellertredje stycket§5§ eller 9159 eller§ stycket,första8

kap. 4§ eller 9eller 159stycket,and-eller§ första7 84 ellerkap.
andraeller§ första8eller 7stycketandra9§ellerstycketra

stycket gäller§ andraeller 9stycketfjärdeföreskrivs ivadgäller som
fjärde stycketiföreskrivsvadangårsåvitt misstan-endaststycket som
misstankeangårsåvittendastföre-inteför vilket är ombrottke om

föreskrivetvilket inteför ärbrottistraff fängelselindrigare änskrivet
två år.ifängelsestrafflindrigare änenligthindrar sekretesstvå år. Dock

enligt 7 kap.sekretesshindraruppgift Dock4§ inteeller7 kap. 1 att
angåruppgift§4 inteellerenligt lbrott attangår misstanke somomsom

64 ellerenligtbrottmisstankebrottsbalkenkap.eller 6 mot4 om
någonbrottsbalkenår kap. mothar fyllt somintenågon artonsom

1985:656.3 lydelseSenaste



Författningsförslag 147SOU 1989:72

Nu varande lydelse Föreslagen lydelse

åklagarmyndighetlämnas till fyllt åreller inte har lämnas tillarton
åklagarmyndighetpolismyndighet. eller polismyn-
dighet.

Tredje fjärde styckena uppgift omfattas sekretessoch gäller inte avsom
§enligt första9 kap. 9 stycket.

3§3

§§ får tillUtöver vad följer och 2 sekretessbelagd uppgift lämnas1som av
myndighet, det intresset uppgiften lämnas haruppbenbartär att attom av
företräde framför det intresse sekretessen skall skydda.som

frågaFörsta stycket gäller i fråga stycket gäller inte iinte Första
§§,sekretess enligt §§, sekretess enligt kap. 1-6 87 kap. 1-6 8 7om om

tredje §kap. 8§ första 5 § stycket, 8 förstastycket och 9 och kap.
§§ §§, 8§ §§15 kap. stycket och 9 och 15 9 kap.9 4 och 7 samtsamt

första §§, 8§ andraoch andra och 9 4 och första ochstyckena 7
Inte heller första stycket, styckena och 9 Inte heller gällergäller om

utlämnandet stri-utlämnandet strider lag eller första stycket,mot om
förordning såvitt angår förordning eller,eller, uppgift der lag ellermot
i såvitt angår uppgift i personregisterpersonregister enligt datalagen

1973:289,1973:289, med- datalagen före-föreskrift har enligtsom
stöddelats skrift har meddelats medmed stöd datalagen.av som

datalagen.av

Denna kraft den januari 1991.lag träder i 1

3Senastelydelse 1985:656.
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16 Förslag till

1981:1361hemförsäljningslagenändring iLag om

§ 1981:1361Härigenom föreskrivs hemförsäljningslagen skall ha1att
i följande lydelse.

Föreslagen lydelseNuvarande lydelse

1§

då vid hembesök vid telefon-Denna lag tillämpas näringsidkare eller
säljer egendom tillsamtal led i telefonförsäljning yrkesmässigt lösutgörsom

dåHembesök föreliggerkonsumenter för huvudsakligen enskilt bruk. nä-
på någonringsidkaren söker konsumenten i dennes bostad eller annanupp

plats där konsumenten inte endast för stunden befinner sig.
också dåLagen tillämpas näringsidkaren, under de förutsättningar som

åtager tjänster ii första stycket, ersättning sig utföra löpandeattmotanges
underhåll liknande.form eller tillsyn egendom, undervisning ellerav av
tillämpas dock ej, det tillämpas dock ej, detLagen Lagen omom

pris pris konsumenten sammanlagtkonsumenten sammanlagtsom som
skall betala understiger 300 skall betala understiger 300 kr.kr. La-

tillämpas vid försälj- tillämpas inte heller vid för-inte heller Lagengen
ning fondpap- säljning livsmedel eller fond-livsmedel eller avav av av

och andra finansiellai lagen 1985:571 instru-per som avses om papper
värdepappersmarknaden. i 1990:000lagenment som avses

börs- och clearingverksamhet.om

1991.Denna lag träder i kraft den 1 januari

Senastelydelse 1987:492.
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till17 Förslag
1982:336ändring i avdrag förLag lagenom om

utdelning icke börsnoterade aktier

§§Härigenom föreskrivs 2 lagen 1982:336 avdrag för1 ochatt om
utdelning på icke aktier skall ha följande lydelse.börsnoterade

Nu varande lydelse Föreslagen lydelse

1§‘

Vid beräkning nettointäkt jordbruksfastighet eller rörelse enligtavav av
lagen 1947:576 statlig inkomstskatt har svenska aktiebolag tillrättom
avdrag påför utdelning aktier i enlighet med bestämmelserna i denna lag.

beskattningsår fårAvdrag för i endast för-och görasett ensamma
värvskälla.

Som förutsättning för avdragsrät- Som förutsättning för avdragsrät-
gäller gällerten ten

aktiebolagets huvudsakliga aktiebolagets huvudsakligaatt att
verksamhet jordbruk, skogs- verksamhet jordbruk, skogs-avseravser
bruk eller rörelse bruk eller rörelse samtsamt

aktierna inte inregistrera- aktierna inte inregistrera-är äratt att
de vid då de vid ellerStockolms fondbörs Stockolms fondbörsut- an-
delningen betalning. börs då förfallerförfaller till utdelningen tillnan

betalning.

fått dispens § åttondeEtt förvaltningsföretag, enligt 7 8 styck-som mom.
tredjelagen statlig inkomstskatt skall uppfylla villkoret i stycketet om anses

inte förvaltningsföretag, fått dispens enligt1 Har företag, ärettovan. som
inte uppfylla nämnda villkor.lagrum skall företagetsamma anses

2§2

den utdelning harAvdrag medges med i70 procent somav pengar
förfallit till beskattningsåret.betalning under

fåravdragetVid beräkning får Vid beräkningavdraget avav
på akti-hänsyn inte till utdelning akti- hänsyn inte till utdelningtastas

utdelningstillfälletvid utdelningstillfället vid ägsägser som er som avav
företag frikallatsvenskt företag frikallat svenskt ärärsom som

från skattskyldighet från skattskyldighet för utdelningenför utdelningen
§enligt bestämmelserna § ii 7 enligt bestämmelserna 7 88 mom.mom.

1947:fjärde-sjätte 1947: fjärde-sjättestyckena lagen styckena lagen
576 576 inkomstskatt,statlig inkomstskatt, statligom om

Senastelydelse 1984:1064.
3Senastelydelse 1984:1064.
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lydelseFöreslagenlydelseNuvarande

förvaltningsföretagsvensktförvaltningsföretagsvenskt
vidinregistreradea aktiervida inregistrerade äraktier är varsvars

ellerfondbörsStockholmsfondbörs ellerStockholms annan
börs eller

andelar tillb aktier ellerb eller andelar tillaktier varsvars
direkt ellerminst tiodirekt eller ägsminst tio ägs procentprocent --

förvalt-svensktindirektsvenskt förvalt-indirekt ettett avav --
inregi-aktierinregi- ningsföretag, äraktierningsföretag, är varsvars

fondbörsvid StockholmsstreradeStockholms fondbörs,strerade vid
företageller börs, eller§företag enligt 7 8eller ettett avannansomav

§ fjärde-sjätteenligt 7 8fjärde-sjätte styckena lagen mom.sommom.
inkomst-statligstyckena lageninkomstskatt frikallatstatlig är omom

från skattskyldighetskatt frikallatfrån skattskyldighet för utdelning är
från förvaltningsföre-för utdelningfrån förvaltningsföretaget eller

ellertaget
såvida före-utländskt företagsåvida före-utländskt företag

ihade haft hemvistdethaft hemvist idet hade tagettaget omom -—
sådant före-varitSverige skulle hasådant före-skulle ha varitSverige --

styckei dettai detta stycke tagtag som angesangessom

§tillämpning 7sådant vidförstås företagförvaltningsföretagMed avsom
beskattningshänseende be-inkomstskatt skall istatlig8 lagen ommom.

förvaltningsföretag.handlas som
1967:94beskattningsåret avdrag enligt lagenyrkatförHar bolaget om
utdelningsbe-skallaktieutdelningför vissavdrag vid inkomsttaxeringen

utdelningmedförekommande fall minskatienligt första stycketloppet -
tillutdelningsbelopp legatmed detminskasi andra stycket- somsom avses

avdragsyrkande.nyssnämndagrund för

januari 1991träder i kraft den 1Denna lag
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tillFörslag18
utländska1982:617i lagenändringLag omom

företagsvenskaförvärv m.m.av
utländskaförvärv1982:617§11 lagenHärigenom föreskrivs avatt om

lydelse.följandeskall haföretagsvenska m.m.

lydelseFöreslagenvarande lydelseNu

Förvärvstillstånd
11

på föreskrivettid och sättföreskriveninomförvärvstillstånd inte söksOm
ogiltigt.tillstånd förvärveteller ärvägras,om

har skettaktierOm förvärvaktier har skettOm förvärv ettett avav
ellerfondbörspå Stockholmspå ellerStockholms fondbörs annange-
på exekutivinropbörs ellerpå auktion gäl-inrop exekutiv genomnom

stycket.förstainteTillstånds- auktion gällerinte första stycket.ler
i ställetskallTillståndsmyndighetenföreläggamyndigheten skall i stället

ak-förvärvarenföreläggaaktierna in-förvärvaren avyttraattavyttraatt
denmånader ellertid tierna inommånader deneller längre sexom sex

bestäm-myndighetenlängre tidmyndigheten bestämmer. somsom
mer.

januari 1991.kraft den 1Denna lag träder i

Senastelydelse 1983:106.
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19 Förslag till

ändring i 1982:713Lag försäkringsrörelselagenom

Härigenom föreskrivs i fråga 1982:713försäkringsrörelselagenom
dels 3 kap. 13 kap. §§, § §4 1 och 24 8 kap. 6 14 kap. 12 skallatt samt
följandeha lydelse,
dels i lagen skall införas paragraf, kap. 9 följande1att en ny a av

lydelse.

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

kap.l Inledande bestämmelser
§9 a

försäkringsaktiebolagInnehas i ett
aktier och slag minstettav samma av
tvåhundra bolagets ak-ägare, anses

allmänt spridda. Innehastier vara
andra fondpapper ochett sammaav
slag, försäkrings-utgivits ettsom av
aktiebolag, tvåhundraminst äga-av

sådana fondpapper varare, anses
spridda.allmänt

3 kap. Aktier, aktiebrev och aktiebok m.m.
i fiirsfikringsaktiebolag

13 §
påAktiebok skall den där Aktiebok skall den därort sty-ort sty-

hållas hållasrelsen har sitt tillgänglig relsen har sitt tillgängligsäte säte
maskinför alla. Förs aktiebok med maskin för alla. Förs aktiebok med

databehandling ellerför automatisk databehandling eller för automatisk
någotpå något på liknande skall iliknande skall i sätt,sätt,annat annat

utskrift påutskrift aktie på stället aktiebokenstället okenen av en av
hostillhandahållas begäran tillhandahållas hos bolagetbegäran bolaget

frågafråga på denna idenna och, i och,ort ort om av-om av-
stämningsbolag, värdepap- stämningsbolag, hos värdepap-hosäven även

det gällerUtskriften får perscentralen. Närperscentralen. inte av-
dock utskriftäldre månader. Alla har stämningsbolag fårän en-vara sex

detta innehållaför kostnader- ligt styckeersättning interätt att mot
inneharsådan utskrift aktieboken uppgifter aktieägareen av om somna

vilka vid det årsskifteteller del den. det gäller aktierNär senasteav av-
marknadsvärde under-stämningsbolag får dock utskrift hade etten som

då gällande bas-enligt detta stycke innehålla nå- fyra gånger detinte steg
enligtuppgift de aktieägare beloppet lagen 1962:381 omsomgon om

femhundra aktier bola- allmän försäkring.har högst i
första stycketUtskrift iget. som avses

äldre månader.får inte änvara sex
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

Varje månad skall utskrift görasen
med uppgifter aktieägareom som
innehar aktier motsvarande minst en
tusendel antalet aktier eller irösterav
bolaget. Envar har rätt ersätt-att mot
ning sådan utskrift sagtssom nu
eller del den.av

Aktiebok skall hållas tillgänglig för aktieägarna vid bolagsstämman. Förs
aktieboken med maskin för automatisk databehandling någoteller annat
liknande skall isätt, stället utskrift hela aktieboken avseende för-en av
hållandena tio dagar före bolagsstämman hållas tillgänglig vid stämman.
I utskriften i alfabetisk ordning aktieägarnatas och de förvaltareupp som

i 10 § andra stycket. Aktiebrevens behöver inteavses nummer anges.

Ökning4 kap. aktiekapitalet i försäkringsaktiebolagav
nyemission eller fondemissiongenom

1§

Aktiekapitalet kan ökas aktier tecknas betalning nyemis-att motgenom
sion eller aktier eller aktiernas nominella belopp höjsatt utgenom utanges

betalning fondemission. En fondemission kan endast ske i skadeförsäk-ny
ringsbolag.
Beslut emission fattas bolagsstämma, något inte följerom annatav om av

16 eller Sådana17 fårbeslut inte fattas förrän bolaget har blivit regi-Ä
Behöver bolagsordningen ändrasstrerat. skall beslut detta fattas först.i om

Ett besluti fåremission fattas innan ändringen stadfästs beslutet görsom omll beroende stadfästelse meddelas.attavi
i Vid nyemission får betalning för aktierna inte understiga det nominella

beloppet.ll
i Vid fondemission får inte till aktiekapitalet föras beloppöver under-som
I stiger deI aktiernas nominella belopp eller den sammanlagdasumman av nyaii höjningen aktiernas nominella belopp.av

frågal försäkringsaktiebolag, I fråga försäkringsaktiebolag,om om
enligt lagen 1985:571 vilkas aktiervär- allmänt spridda,ärsom om

depappersmarknaden aktie- dotteraktiebolagutgör sådanatillsamt
marknadsbolag, dotteraktie- bolag gäller, förutom föreskrifternasamt
bolag till sådana bolag gäller, för- i detta kapitel, bestämmelserna i

föreskrifterna dettai kapitel,utom lagen 1987:464 vissa riktadeom
bestämmelserna i 1987:464lagen emissioner i aktiebolag vilkas aktier

vissa riktade emissioner i aktie- allmänt spridda,ärom m.m.
marknadsbolag, m.m.

Senastelydelse 1987:466.
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lydelseFöreslagenlydelsevarandeNu

24§

nämligenföljande uppgifter lämnas,emissionsprospekt skallI
verksamhet,försäkringsbolaget och desskortfattad historik överen

dotterföretag, koncer-för eller, det finnsredogörelse bolagets omen
för ställning inom brans-försäljningsställen dessverksamhet, samtnens

chen,
be-revisorer och ledandestyrelseledamöter,uppgifter bolagetsom

lfattningshavare och
frågarösträttsförhållanden i bolagetsochredogörelse för ägar- omen

aktier.

stycketUppgifterna enligt förstaförsta stycketUppgifterna enligt
försäk-inte lämnasförsäk- behöverbehöver inte lämnas 11 avav

aktierringsaktiebolag,ringsaktiebolag, aktier noterasnoteras varsvars
ellerfondbörsStockholmspå Stockholms fondbörs. annan

börs.

ledning8 Försäkringsbolagetskap. m.m.
6 §

försäkringsaktiebolagdirektören ioch verkställandeStyrelseledamöterna
aktiebokenbefattning. för införande itillträder sinskall denärsenast
koncern.i bolag inomaktier i bolaget ochanmäla sitt innehav sammaav

ömsesidiga försäkrings-befattningshavare imotsvarandeDetsamma gäller
ömsesidigainom koncern där detfråga innehav aktier i bolagbolag i om av

månad.inomingår. aktieinnehavenskall anmälasFörändringar ibolaget en

denstycket gäller inte ii den Förstastycket gäller inteFörsta
förelig-mån anmälningsskyldighetmån anmälningsskyldighet förelig-

1990:000enligt lagen in-lagen 1971:827enligt regi- omgerger om
värdepappersmarkna-synshandel påaktieinnehav.strering av

den.

upplösningLikvidation och14 kap.
§12

på offentligförsäljningså det kan skeLikvidatorerna skall snart genom
tillegendomnågot förvandla bolagetsauktion eller lämpligt sättannat

betala bolagets skul-mån för likvidationen,i den det behövs samtpengar,
ändamålsenligförfår det behövsder. rörelse fortsättas,Bolagets enom

skaffafå rådrum förskall skäligtför de anställdaavveckling eller attettatt
sig anställningar.nya

för-försäkringsinspektionenför- HarHar försäkringsinspektionen
den-likvidator ochden- ordnat vägrarordnat likvidator och vägrar enen

avyttringskäl samtycke tillskäl samtycke till avyttring utanutanne ne
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lydelseFöreslagenNuvarande lydelse

fåregendombolagetshandfår underegendomunder hand bolagets avav
övrigapå ansökaninspektionenpå ansökan övrigainspektionen avav

försäljningen.tillåtalikvidatorertillåta försäljningen.likvidatorer
överlåtaönskarlikvidatorernaöverlåta OmOm önskarlikvidatorerna

pånoteradevärdepapper ärnoteradevärdepapper är somsom
ellerfondbörsStockholmsbörspris be-fondbörs gällandetill annan

in-börspris behövstill gällandebörsnågot samtycke.hövs inte
något samtycke.te

januari 1991.denträder i kraft 1Denna lag



156 Författningsförslag SOU 1989:72

20 Förslag till

Lag ändring i 1982:729konkurrenslagenom

Härigenom föreskrivs §6 konkurrenslagen 1982:729 ha följan-skallatt
de lydelse.

Nu varande lydelse Föreslagen lydelse

Särskilda bestämmelser företagsförvärvom
§6

Har i fall § avståendei 5 förhandling från företagsför-som anges en om
avslutats den skadliga inverkan har kunnatvärvet förhindras ochutan att

finner marknadsdomstolen åläggandeförbud eller §enligt 3 inte böratt
meddelas eller otillräckligt. kan domstolen förbjuda förvärvet.är

Ett förbud fårenligt första stycket förbud fårEtt enligt första stycket
inte meddelas frågai förvärv inte frågameddelas i förvärvom av om av
aktier påhar skett Stockholms aktier påhar skett Stockholmssom som
fondbörs eller förvärv har skett fondbörs eller börs för-ellersom annan

inrop exekutiv auktion. påI har skett inropvärvgenom som genom
fårstället åläg-marknadsdomstolen fårexekutiv auktion. l stället mark-

näringsidkaren avhända sig nadsdomstolen ålägga näringsidka-attga
aktierna den påeller auktionen för- avhända sig aktierna ellerattren
värvade egendomen. påden auktionen förvärvade egen-

domen.

Denna lag träder i kraft den januari 1991.1
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21 Förslag till

Lag ändring i 1983:890lagenom om
allemanssparande

Härigenom föreskrivs 15§ lagen 1983:890 allemanssparandeatt om
skall ha följande lydelse.

Nu varande lydelse Föreslagen lydelse

Allemansfonder
§15

Fondbolag får till allemans- Fondbolag får till allemans-en en
fond förvärva endast följande slag fond förvärva endast följande slag

värdepapper, nämligen värdepapper, nämligenav av
sådana svenska aktier och sådana svenska aktier ochav av

svenskt aktiebolag utfärdade kon- svenskt aktiebolag utfärdade kon-
vertibla skuldebrev eller skuldebrev vertibla skuldebrev eller skuldebrev
förenade med optionsrätt till förenade med optionsrätt tillny- ny-
teckning inregistreradeär vid teckning inregistreradeär vidsom som
Stockholms fondbörs, Stockholms fondbörs eller annan

börs,
svenska aktier i bolag träf- svenska aktier i bolag träf-som som

fat avtal med fondkommissionär fat avtal med fondkommissionärom om
denne på begäran skall kur-att denne på begäran skallatt kur-ange ange
på aktier i bolaget och till dessa på aktier i bolagetser och till dessaser. kurser köpa och sälja aktier i bola- kurser köpa och sälja aktier i bola-
CTC-bolag,get CTC-bolag,get

3. sådana svenska aktier och sådana. svenska aktier ochav av
svenskt aktiebolag. utfärdade kon- svenskt aktiebolag utfärdade kon-

l vertibla skuldebrev eller skuldebrev vertibla skuldebrev eller skuldebrevi
i förenade med optionsrätt till förenade med optionsrätt tillny-i ny-i teckning utbjuds till försäljningl teckning utbjuds till försäljningsom som; under sådana förhållanden under sådana förhållandenatt san- att2 san-

nolika skäl finns för antagande nolika skäl finns för antagandeatt att
de inom år från förvärvet kom- de inomett år från förvärvet kom-ett

inregistreras vid Stockholmsatt inregistreras vidmer Stockholmsattmer
fondbörs, fondbörs eller börs,annan
4. andra svenska aktier and- andra svenska aktier and-samt samt

svenskt aktiebolag utfärdade svenskt aktiebolagra utfärdadeav ra av
konvertibla skuldebrev eller skulde- konvertibla skuldebrev eller skulde-
brev förenade med optionsrätt till brev förenade med optionsrätt till
nyteckning, nyteckning,

ii förlagsandelsbevis i svensk förlagsandelsbevis i svenski ekonomisk förening, ekonomisk förening,i.
l Senastelydelse 1987:1315.iI
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lydelseFöreslagenNuvarande lydelse

ellertecknabevisteckna eller rättbevis att6. rätt att omom
värdepap-andraerhålla aktier ellerandra värdepap-erhålla aktier eller

1-5,ii 1-5, avsesper somsom avsesper
andra skuld-ochobligationerskuld-andraobligationer och7.

utfärdadeförbindelser,förbindelser, utfärdade staten.staten. avav

3 inregistreratsstycketenligt förstaförvärvatsvärdepapperHar som
ske,kanså det lämpligenskall deår från förvärvet,inom snartavyttrasett
inomettårsperioden kunnat inrymmasnågot undervid tillfällede inteom
enligttioprocentsgränsenellerfjärde stycketenligttrettioprocentsgränsen

femte stycket.
bolaget.aktier iallemansfond förvärvafår inte tillEtt fondbolag en

iförvärva aktiervederlagfår fondeninte tillEtt fondbolag mot som avses
ierhålla sådana aktierteckna ellerbevisförsta stycket 2 eller rätt att enom

med debevisen, tillsammansochaktiernasådan värdetomfattning att av
stycket,enligt sistatioprocentsgränsenomfattasvärdepapper genomsom av
värde.fondensöverstiga trettioförvärvet kommer procentatt av

förvärva värdepappervederlagfår fondeninte tillEtt fondbolag mot som
jerhållateckna ellerbevisoch ellerstycket 4 5 rätti första attomavses

ochvärdepapperenvärdetsådan omfattningisådana värdepapper att av
fondenstioöverstigaförvärvet kommerbevisen procentatt avgenom
värde-vederlag förvärvafondenfår fondbolag tillvärde. heller motett

jvärdepap-värdet desådan omfattningiförsta stycket 7enligt att avpapper
tjugofemöverstigaförvärvet kommer procentdär attgenomsom avsesper

inte förrängäller dockbegränsningensistnämnda ettvärde.fondens Denav
bedrivatillstånderhållit bankinspektionensår fondbolaget attefter det att
medgesärskilda skäl,finnsdetBankinspektionen kan,fondverksamhet. om

överskrids.stycke,i dettaprocenttal.deatt angessom

januari 1991.i kraft den 1träderDenna lag
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22 Förslag till

Lag ändring i 1983:1092lagen med reglementeom
för allmänna pensionsfonden

Härigenom föreskrivs 37 §§14 och lagen 1983:1092 med reglementeatt
för allmänna pensionsfonden skall ha följande lydelse.

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

14§
Om det uppenbart allmän- Omär det uppenbart allmän-äratt att
pensionsfonden skulle li- pensionsfonden skulle li-na annars na annars

da avsevärd förlust får fond- da fåravsevärd förlust fond-en en en en
styrelse, i avsikt skydda ford- styrelse, i avsikt skydda ford-att atten en

på offentlig auktion eller offentlig auktion ellerran, ran,
fondbörs köpa in egendom Stockholms fondbörsär ellersom annan

eller för fordringenutmätt börs köpa egendompantsatt är ut-som
eller egendomöverta betalning eller för fordringenmätt el-pantsattsom
för fordringen. Egendom för- ler egendom betalningövertasom som

på detta såvärvats skall försätt fordringen. Egendom för-avyttras som
det lämpligt dåoch påär detta skall såsnart värvats sättsenast avyttras

det kan ske förlust. det lämpligt och dåutan ärsnart senast
det kan ske förlust.utan

§37
Fjärde och femte fondstyrelserna Fjärde och femte fondstyrelserna

får vardera inte förvärva så många får vardera inte förvärva så många
vid Stockholms fondbörs inregistre- vid Stockholms fondbörs eller annan
rade aktier i aktiebolag dessa börs inregistrerade aktier iett aktie-att ett
uppgår till tio bolagän dessa uppgår till tioprocent ånattmer av mer
samtliga aktier i bolaget eller, samtliga aktier i bolagetprocentom av
aktierna har olika röstvärde, eller,rös- aktierna har olikaatt röstvär-om
tetalet för aktierna uppgår till de, röstetalet för aktiernaattmer upp-

tioän röstetalet för går till tioprocent än rösteta-samt- procentav mer av
liga aktier i bolaget. let för samtliga aktier i bolaget.
En löntagarfondstyrelse får inte En löntagarfondstyrelse får inte

förvärva så många vid fondbörsen förvärva så många vid Stockholms
inregistrerade aktier i aktiebolag fondbörs eller börs inregistre-ett annan

dessa uppgår till eller rade aktier iatt aktiebolag dessaprocent ett attsex
samtliga aktier i bolaget uppgårel- till ellermer av procentsex mer av

ler, aktierna har olika röstvärde, samtliga aktier i bolaget eller,om om
förröstetalet aktierna uppgår till aktierna haratt olika röstvärde, rös-att
eller röstetalet tetalet för aktierna uppgårprocent tillsex mer av sex

Senastelydelse 1988:747.
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lydelseNuvarande lydelse Föreslagen

föreller röstetaletför samtliga aktier i bolaget. procent avmer
samtliga aktier i bolaget.

kraft den januari 1991.Denna lag träder i l
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23 Förslag till

Lag ändring i 1985:277lagen vissaom om
bulvanförhållanden

Härigenom föreskrivs 1985:2771 lagen vissa bulvanförhållan-att om
den skall ha följande lydelse.

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

Allmänna bestämmelser
1§

Denna lag gäller bulvan-när Denna lag gäller bulvan-närett ett
förhållande används för kringgå förhållande används för kringgåatt att

sådant hinder förvärva sådant hinderett förvärvamot att ett mot att
eller behålla viss egendom eller eller behålla viss egendomrät- eller rät-
tighet uppställs i tighet uppställs isom som

3 §kap. 3 bankaktiebolagsla- 3 kap. 3§ bankaktiebolagsla-
1987:618, 1987:618,gen gen

1975:1132lagen förvärv 1975:1132lagen förvärvom om
hyresfastighet hyresfastighetav m.m., av m.m.,

1976:240lagen förvärv 1976:240lagen förvärvom av om av
eldistributionsanläggning eldistributionsanläggningm.m. m.m., ,

jordförvärvslagen 1979:230, jordförvärvslagen4. 1979:230,
5. §8 fondkommissionslagena

1979:748,
6 § lagen 19802 finans- l0§ lagen 1988:606 fi-a om om

bolagl, nansbolag,
lagen utländska1982:617 lagen 1982:617 utländskaom om

förvärv svenska företag el- förvärv svenska företag el-av m.m., av m.m.,
ler ler

lagen utländska1982:618 lagen 1982:618 utländskaom om
förvärv fast egendom förvärv fast egendomav m.m. av m.m.

Med bulvanförhållande i någonlagen bulvanen utåt fram-ett attavses
står viss egendom eller innehavareägare viss rättighet isom av av men
verkligheten innehar egendomen eller rättigheten huvudsakligen för annans
huvudmannens räkning.
Vad i det följande egendom bulvanförhållandesägs ettsom om som avser

har tillämpning också på rättigheter.

Denna lag träder i kraft den januari1 1991.

‘ Senastelydelse 1987:645.
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24 Förslag till

1987:464iändring lagen vissa riktadeLag om om
aktiemarknadsbolag,emissioner i m.m.

fråga 1987:464Härigenom föreskrivs i lagen vissa riktade emis-om om
aktiemarknadsbolag,sioner i m.m.

1987:464dels rubriken till lagen vissa riktade emissioner i aktie-att om
marknadsbolag, skall ha följande lydelse,m.m.

§§dels 9 och 10 skall ha följande lydelse.att

1987:464 vissa riktade emissioner aktiebolagLag i vilkas aktier ärom
spridda,allmänt m.m.,

varande lydelse Föreslagen lydelseNu

§1
dågäller aktiebolag, Denna då aktiebolag,Denna lag lag gäller

enligt lagen 1985:571 vilkas aktier allmänt spridda, ellervär- ärsom om
depappersmarknaden aktie- dotterbolag till sådana bolag fattarutgör i

imarknadsbolag, eller dotterbolag beslut om
till sådana bolag fattar beslut om

ellernyemission aktier emission konvertibla skuldebrev ellerav av llskuldebrev förenade med optionsrätt till nyteckning, eller l
överlåtelse aktier eller skuldebrev detta slag har utfärdatsav av som av

lbolag inom koncern.ett samma

Innehas

i
i aktiebolag aktierett av

och slag två-minstett samma av
hundra bolagets aktierägare, anses

allmänt spridda.vara

§5
För beslut emission i För beslut emission iatt ett ett att ett ettom om

dotterbolag, aktiemark- dotterbolag, aktier all-inte inteär ärsom vars
nadsbolag, skall bli giltigt fordras spridda, skall bli giltigt fordrasmänt i
dessutom emissionen godkänns dessutom emissionen godkännsatt att

beslut i det beslut bolagsstämma i detbolagsstämmagenom genom
aktiemarknadsbolag moder- aktiebolag aktier allmäntär ärsom vars

spridda och moderbolag ibolag i koncernen. ärsom
ikoncernen.

fråga sådan bolagsstämma i moderbolag i första stycketI somom avses
föreskrifterna § aktiebolagslagen 1975:1385, 4 kap. 7 §gäller i 4 kap. 4

1982:713 5§ bankaktiebolagslagenförsäkringsrörelselagen och 4 kap.
1987:618 tillhandahållande förslag till beslut och upplysningom av om

1987:646Senastelydelse
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skälen till avvikelsen från aktieägarnas företrädesrätt innehållet isamt om
kallelsen till bolagsstämman.

6§

Har aktiebolag emitteratett aktier eller skuldebrev §i 1 2 medsom avses
företrädesrätt till teckning för aktiebolag i fårkoncern, detett samma

bolaget inte överlåta aktierna eller skuldebrevensenare eller till skuldebre-
g hörande optionsrätt till någon §i 4 första stycketven 1-6 utansom attavses

beslut detta har fattats bolagsstämman i det bolaget.om av
För beslut överlåtelseatt Förett beslut överlåtelseatt ettom om

från dotterbolag, inte frånett dotterbolag,är aktier inteettsom vars
aktiemarknadsbolag, skall bli giltigt allmänt spridda,är skall bli giltigt
fordras dessutom överlåtelsen fordras dessutom överlåtelsenatt att
godkänns beslut bolags- godkänns beslut på bolags-genom genom
stämma i det aktiemarknadsbolag i det aktiebolagstämma aktiervars

moderbolagär i koncernen. inte allmänt spridda ochärsom ärsom
moderbolag i koncernen.

I kallelsen till bolagsstämma skall behandla förslag till besluten som som
i denna paragraf skall förslagets huvudsakliga innehållavses anges.

7§

Ett moderbolag får inte heller i övrigt överlåta aktier i dotterbolag tillett
någon i §4 första stycket 1-6 beslut detta fattatsharsom avses utan att om

bolagsstämma i moderbolaget.av

Om det överlåtande moderbola- Om det överlåtande moderbola-
inte aktiemarknadsbolagärget aktier allmäntinte spriddaärgetsmen

i sin har moderbolag moderbolagetärtur i sinett harsom tur ettmen
sådant bolag, fordras för över- moderbolag, aktier allmäntatt ärvars
låtelsen skall bli giltig dessutom spridda, fordras för överlåtelsenatt att
överlåtelsen godkänns beslut skall bli giltig dessutom överlå-attgenom

bolagsstämma i det sistnämnda telsen godkänns beslutgenom
moderbolaget. bolagsstämma i det sistnämnda mo-

derbolaget.

9§

I kallelsen till bolagsstämma skall behandla förslag till besluten som som
i denna paragraf skall förslagets huvudsakliga innehållavses anges.

Om emission i § har4 skall uppgift emissions-ägten som avses rum, om
beslutets innehåll och den tilldelning aktier eller skuldebrevom av nya som
har skett grundval beslutet lämnas i det emitterande aktiebolagetsav
förvaltningsberättelse för det räkenskapsår under vilket emissionsbeslutet
har blivit registrerat.
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Om det emitterande aktiebolaget Om det emitterande aktiebolaget
ingår i koncern, skall uppgift ingår i koncern, skall uppgiften en- en en-
ligt första stycket lämnas i ligt första stycket lämnasäven iävenmo- mo-
derbolagets förvaltningsberättelse. derbolagets förvaltningsberättelse.
Detta gäller dock ej, dotterbola- Detta gäller dock ej, dotterbola-om om

aktiemarknadsbolag.är aktier spridda,get är allmäntgets

10§

Om överlåtelse i 6 eller §7 har skall uppgiftägten som avses rum, om
överlåtelsen lämnas i det överlåtande aktiebolagets förvaltningsberättelse
för det räkenskapsår förvärvet hänföra till.är attsom
Om det överlåtande ingårbolaget Om överlåtandedet ingårbolaget

i koncern, skall uppgift enligt i koncern, skall uppgift enligten en
första stycket lämnas i moder- förstaäven stycket lämnas i moder-även
bolagets förvaltningsberättelse. bolagets förvaltningsberättelse. Det-
Detta gäller dock ej, dotterbola- gäller dock ej, dotterbolagettaom om

aktiemarknadsbolag.är aktier allmäntget spridda.är

januariDenna lag träder i kraft den 1991.1
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25 Förslag till
Lag ändring i bankrörelselagen 1987:617om

Härigenom föreskrivs i fråga bankrörelselagen 1987:617om
dels 2 kap. 8 och §§10 skall ha följande lydelse,att
dels det i lagen skall införas två paragrafer, 7 kap. 9 §§,att och 9 bnya a
följande lydelse.av

Nu varande lydelse Föreslagen lydelse

2 kap. Rörelsen
1§

En fårbank bedriva utlåningin- och med den in-samt,av pengar
skränkning följer 2 driva verksamhet har sambandsom av annan som
därmed. Att lokal föreningsbanks bedriva inlåningrätt begränsadäratten
följer §1 kap. 5 föreningsbankslagen 1987:620.av
I fondkommissionslagen fondkommissionslagenI

1979:748 finns bestämmelser 1990:000 finns bestämmelserom om
för bank driva fondkommis-rätt för bankrätt driva fondkommis-att att

sionsrörelse. sions-, marknadsgarant-, emissions-
förmedlar, fondpappersférvaltar-,
placeringsrâdgivar- och värdepap-
persförmedlarrörelse.

2§
En fårbank för räkning för- En bank får för räkning för-egen egen

och driva medvärva handel endast och drivavärva handel med endast
sedlar, växlar, checkar och sedlar. växlar, checkarmynt, ochmynt,

anvisningar obligationer. för- anvisningar obligationer,samt för-samt
lagbevis, förlagsandelsbevis och lagbevis, förlagsandelsbevis och
andra fordringsbevis avsedda andra fordringsbevisär avseddaärsom som
för den allmänna marknaden. Där- för den allmänna marknaden. En

får bankutöver för räkning bank får också för räkning kö-en egen egen
förvärva egendom i och sälja optioner och terminersom anges pa
3-8 §§. direkt eller form indexi ärsom av

baserade på valutor eller förstai me-
ningen finansiellaangivna instru-

eller elleroptioner terminerment av-
seende dessa finansiella instrument.

fårDärutöver bank för räk-en egen
ning förvärva egendom isom anges
3-8 §§.
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7§‘
bank erhållit tillståndsparbank och central för- EnEn som en-en

ligt § fondkommissionslagenfår endast efter tillstånd 3eningsbank
driva fondkommis-bankinspektionen medverka vid 1990:000 attav

eller marknadsgarantrörelseaktier, förlagsbevis eller sions-emission av
iakttagande vadden allmänna får, med iförlagsandelsbevis på somav

andra-sjätte stycke-följermarknaden. övrigt av
underlätta rörelsensparbank förbankaktiebolag, iEtt att sam-na,en

och drivaföreningsbank band med denna förvärvaeller central somen
emissionsbevis,aktier handel med aktier,medverkar vid påemission av

aktiefonder andelarmarknaden förvär- andelar och iden allmänna får i
andraekonomiska föreningaraktier ingår i emissionen samtmenva som

Banker fårdet lämp- finansiellaskall dessaså instrument.snartavyttra
emissionsbevisefter inneha aktier,ligen kan ske och år intesenast ett

ekono-skäl förelig- och andelar aktiefonder ochförvärvet. Om särskilda i
medge miska föreningar till högrekan bankinspektionen att ett an-ger,

§tid. skaffningsvärde 15aktierna får innehas längre iän som anges
första stycket fondkommissionsla-bank har tillstånd drivaEn attsom

banken ingår koncern,fondkommissionsrörelse får, för Om iatt gen. en
med vilken ingår aktiebolagunderlätta rörelsen, sambandi i ett som er-

§hållit tillstånd enligt fondkom-denna förvärva aktier, emissionsbe- 3
missionslagen eller ytterligareandelar aktiefonder ochvis isamt en
bank erhållit tillstånd drivaekonomiska föreningar. Banken får attsom

marknads-till fondkommissions- ellerinneha sådana värdepapperinte
garantrörelse, gäller denna begräns-högre anskaffningsvårde än an-som

helhet.§ fondkommis- för koncernen dess I16 första stycket ning iiges
skall tillbank sådant fall moderföretagetsionslagen 1979:748. Om en

bankinspektionen anmäla vilkafondkommissionsrörelsedriver vär-som
olikadegränser bestämts för dekoncern, vilken ocksåingår ii somen

nämnda fond-eller företagens innehavingår fondkommissionsbolag av
dri-bank har tillstånd att papper.annan som

åligger bankens styrelsefondkommissionsrörelse, gäller Det attva
förs-tillse fondpapperdessa begränsningar för koncernen ii att som avses

dröjsmål.stycketdess helhet. sådant fall skall ban-1 omsättsta utan
bank enligt 3 § fondkom-ken till bankinspektionen anmäla En som

till-missionslagen 990.000 erhållitvilka värdegränser bestämts för 1som
stånd driva emissionsförmedlar-de olika företagens innehav vär- attav
rörelse får förvärva de fondpapperdepapper. synnerliga skäl före-Om

banken denna rörelse med-ligger kan bankinspektionen medge i sinsom
till marknaden.banken verkar påfår inneha värdepapper i avsättaattatt

emissionsbe-förvärvet aktier,omfattning vad Avseristörre än som anges
ellernämnda andelar aktiefonderparagraf. ivis, an-

Senastelydelse 1988:545.
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delar ekonomiskai föreningar skall
dessa så det lämpligenavyttras snart
kan ske och år efter för-senast ett

Om särskildavärvet. skäl föreligger,
kan bankinspektionen medge att
nämnda fondpapper får innehas
längre tid.
En bank erhållit tillståndsom en-

ligt §3 fondkommissionslagen att
driva fondkommissions- eller mark-
nadsgarantrörelse får deni rörelsen
inte eller lånäga förfoga övergenom

andelstörre aktierna ien ettav ens-
kilt bolag än högstmotsom svarar
fem röstetalet för samtligaprocent av
aktier eller fem aktiekapi-procent av
talet.
Aktier förvärvats med stödsom av

första stycket får inte företrädas vid
bolagsstämman. Sådana aktier skall
inte medräknas det fordrasnär sam-
tycke tillägare delvissav en av
aktierna i bolaget för beslutatt ett
skall bli giltigt eller befogenheten
skall utövas.
Vid tillämpning första och fjär-av

de styckena skall inte medräknas in-
nehav sådana fondpapperav som

tredjei stycket.avses

8§
För skydda fordran får För skydda fordran fåratt atten en

bank bank
offentlig fondbörsauktion, på offentlig auktion, Stock-

eller sådan marknad 2§i holms fondbörs eller börs el-som avses annan
andra stycket lagen 1979:749 ler vid exekutiv försäljning köpaom
Stockholms fondbörs eller vid egendom ellerär utmätt utgörexe- som
kutiv försäljning köpa egendom säkerhet för fordringen, ochsom
är ellerutmätt säkerhet förutgör
fordringen, och
2. det finns anledning det finns anledningattom anta att antaom
banken skulle lidaatt banken skulle lidaattannars avse- annars avse-

värd förlust, betalning för ford- värd förlust, betalning för ford-som som
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egendom egendomöverta utgör sä- överta utgör sä-ran som ran som
kerhet för fordringen eller kerhet för fordringen ellerannan annan
egendom. egendom.

Första stycket gäller inte tillaktie eller bevis andel i eller tillskottegen om
föreningsbank. fråga sparbanksI förvärv bevis tillskott tillom av om garan-
tifond grundfond §eller i Sparbanken gäller bestämmelserna i 5 kap. 7
första 1987:619.stycket sparbankslagen

utbyteI egendom har köpts eller övertagits enligt första stycketmot som
får bank förvärva aktier i bolag, bildats för förvaltningetten avsom
egendomen för fortsättande med denna driven verksamhet.eller av en
Har aktier förvärvats första tredje får banken,enligt eller stycket om

uppenbar fara föreligger förlust, förvärvaför banken lideratt ytter-annars
ligare aktier i bolag.samma

fårHar aktier förvärvats enligt första, tredje eller fjärde stycket banken,
tillgångar påaktiebolaget överlåter sina aktiebolag, byta utett annatom

dessa aktier aktier i det andra aktiebolaget.mot
egendom banken förvärvat enligt denna paragraf skallDen avyttrassom

så och det kan förlustdet lämpligen kan ske när äga utansnart senast rum
år fråninom förvärvet, krävsför banken. Har egendomen inte avyttrats tre

tillstånd för fortsatt innehav.bankinspektionens

10
1988:709 § förslagi Kapitaltäckningsgruppens Ds

förhål-förhål- bestäms iKapitalkravet bestäms i Kapitalkravet
tillgångartillgångar till bankens tilllande till bankens till landesamt samt

ingångnaingångna garantiförbindelser ochgarantiförbindelser och
åtaganden pååtaganden på andra kapitalmarkna-andra kapitalmarkna-

placeringar. centralinnebär kreditrisk för den Förden ensom en
medbanken placeringar. central föreningsbank anslutna lokalaFör en

bestäms kapital-med anslutna lokala föreningsbankerföreningsbank
Vid beräkning-kapital- kravetföreningsbanker bestäms gemensamt.
indelas place-Vid beräkning- kapitalkravetkravet gemensamt. en av

följande femindelas ringarna ikapitalkravet place- grupper,en av
följande fyra nämligenringarna i grupper,

nämligen
inneliggande kassa, checkar,checkar,inneliggande kassa, AA
postremissväxlar ford-ford-postremissväxlar samtsamt

riksbanken ochoch ringar hosringar hos riksbanken
riksgäldskontoret,riksgäldskontoret,
värdehandlingar och andraobli-skattkammarväxlar och

för vilka svenskafordringarutfärdatsgationer sta-som av

2 1987:1327.Senastelydelse
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eller svensk kommun ellerkommun därmed staten,ten,
jämförlig samfällighet, därmed jämförlig samfällighetbank-
aktiebolag, Sparbank, central svarar,
föreningsbank, allmän kassa
eller reglemen-inrättning vars

fastställts regeringen,te av
kreditaktiebolag, hypoteksin-

Nordiskaellerstitut investe-
ringsbanken,

värdehandlingar andraandra fordringar för vilka ochsta-.
därmed fordringar för vilka utländskakommun ellerten,

eller centralbankerjämförlig samfällighet, bank- stater sva-
värdehandlingen elleraktiebolag, Sparbank, central rar, om

nationell valu-eller fordran gällerföreningsbank iannan un-
der eller avsedd kassa el- och refinansieradI iA ta samma
ler kreditaktiebo- valuta,inrättning,
lag, sådanthypoteksinstitut,

aktiebolag enligbankägt som
medgivande fårregeringens

jämställas med kreditaktiebo-
lag vid tillämpning dettaav
stycke eller försäkringsföretag
med svensk koncession sva-
rar,

säkerhe- värdehandlingar ochfordringar för vilka övriga..
värdehandling fordringar för vilka nå-utgörsten svararav

de utländska ocheller fordran, stateranges un- gonsom av
der centralbanker1-3, regeringenA som

eller, bemyn-efter regeringens
digande, bankinspektionen i
föreskrift anger,

garantiförbindel-garantiförbindelser och andra fordringar,..
åtaganden pååtaganden på och andrakapitalmarkna- ser

förbanken erhållit kapitalmarknaden vilkaden för vilka
värdehandling säkerheten värde-säkerhet elleri utgörs av

handling eller fordran,fordran under A somsom anges
under 1-4.1-4. Aanges

värdehandlingar andrafullgoda ochandra obligationer
vilka svensktfordringar förde under Aän som anges
driverföretag någonsom

bankverksamhet, all-form av
ellerkassa inrättningmän

fastställtsreglementevars av
regeringen svarar,
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fordringar för vilka utländskt värdehandlingar och andra
bankföretag eller för- fordringar för vilkaannat svarar
såkringsföretag kommun eller därmed jim-än som avses
under 3 eller samfällighets- förlig samfällighetA någoni av
förening därvid ford- de utländska statersvarar. som rege-

för vilka utländskt eller, efterringar ringen regeringens
bankföretag skall bemyndigande, bankinspek-tassvarar

till och halv gånger föreskrifttionen iupp en en anger,
fordringarnas belopp,
fordringar för vilka säkerhe- värdehandlingar andraoch. .

vårdehandling fordringar med återståendeutgörsten av en
eller fordran, löptid på högst förår vilkaettsom anges un-
der ellerB l eller utländsk bankipanträtt samtsvarar,
jordbruks-, affärs- eller bo- andra värdehandlingar och
stadsfastighet eller till fordringar för vilkatomträtt svarar
sådan fastighet bankinom sjuttio- någon de utländskai av
fem det uppskatta- eller, ef-regeringenprocent staterav som
de värdet den fasta bemyndigan-regeringensterav egen-
domen eller, fråga de, bankinspektionen före-i itomt-om

byggnad hör till skrifträtt, av som anger,
tomträtten,
garantiförbindelser och andra värdehandlingar och andra. .
åtaganden fordringarpå kapitalmarkna- för vilka in-svarar
den för vilka banken erhållit ternationell utvecklingsbank
säkerhet värdehandling eller eller,i efterregeringensom re-
fordran, under bemyndigande,B geringenssom anges
1-3. bankinspektionen föreskrifti

anger,
fordringar. garantiförbindel-

och andra åtaganden påser
kapitalmarknaden för vilka
säkerheten värde-utgörs av
handling eller fordran, som

under B I-4.anges
fordringar vilkaför säkerhe- C fordringar, garantiförbindel-.

och andra åtaganden påutgörsten av ser,
a jordbruksfastig- kapitalmarknaden föri vilkapanträtt
het, bostadsfastighet medi säkerheten iutgörs panträtten- av
eller tvåfamiljshus för vilket bostadsfastighet eller tomträtt
bostadslån statliga be- till sådanenligt fastighet detinom
stämmelser utgår eller uppskattade värde ban-i tomt- som

till sådan fastighet, ken bestämt efter särskildrätt vär-om
pantvärdet ligger mellan dering den fasta egendo-sjut- av
tiofem och etthundra eller, ifråga tomträtt,procent men om
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det uppskattade värdet byggnad hör tillav tomt-av av som
den fasta egendomen eller, i rätten.
fråga bygg-tomträtt,om av
nad hör till tomträtten,som
b fastigheti heltpanträtt som
eller delvis inrättad förär in-

Y dustriell verksamhet eller i
till sådan fastighettomträtt

i inom femtio detprocent av
uppskattade värdet denav
fasta egendomen eller, frågai

byggnad ochtomträtt,om av
egendom hör tillannan som

ellertomträtten,
förlagsbevisc eller aktie, som
inregistrerad vid Stock-är

holms fondbörs,
garantiförbindelser och andra
åtaganden på kapitalmarkna-
den för vilka banken erhållit
säkerhet form värdehand-i av
ling eller fordran, som anges
under C

D tillgångar,övriga garantiför- D aktier, emissionsbevis och an-
bindelser och andra åtagan- delar aktiefondi och ekono-i

Ii den på kapitalmarknaden misk förening innehassom
sådana enligt 9 § led rörelsen.iutom ettsom som

fjärde och femte styckena
skall avräknas från kapi-eget
tal och fonder.egna

E tillgångar,övriga garantiför-
bindelser och andra åtagan-
den på kapitalmarknaden

sådana enligt 8 §utom som
fjärde stycket skall avräknas
vid kapitalbasens beräkning
eller omfattas bestäm-som av
melserna §.i 10

För placeringar under För placeringar undersom anges som anges
A gäller inte något kapitalkrav. 1 någotA gäller inte kapitalkrav. Ka-

l övrigt uppgår kapitalkravet vid pitalkravvarje gäller heller förinte en

Hänvisningen och §§8 10 i Kapitaltéickningsgruppensförslag. Ds 1988:70.avser



172 Författningsförslag 1989:72SOU

Föreslagen lydelseNuvarande lydelse

tidpunkt till lägst belopp fordran företagpå ingår iett ettsom som
sammanlagt koncern bankenmotsvarar samtsamma som

place- för fordringar sparbank ochprocent summanen av av som en
under Sparbankernasringar Bank respektivesom anges en

fyra place- föreningsbank och Föreningsban-procent summanav av
under ochringar C kernas Bank har på varandra. l öv-som anges

åtta place- vid beräkningenskall kapital-rigtprocent summanav av av
underringar D. kravet placeringarna tilltassom anges upp sam-

Placeringar skall till föl- manlagttas upp
jande värden. nämligen place-tjugo procent av summan av

fordringar, för vilka underringar B,reserver som anges
9 § andra stycketi femtio pla-avsatts, procentsom avses av summan av

till bruttovärde,sitt underceringar som anges
tillgångar2. övriga till etthundrasitt netto- procent av summan av

värde, placeringar under E ochsom anges
garantiförbindelser, trehundraär procentsom av summan av

knutna till kreditgivning, till placeringar undersitt D.no- som anges
minella belopp, placeringarFör ochi optioner ter-

garantiförbindelser till vilkaövriga för säkerhet ställts enligtminer
halva nominella belopp lagen handel medsitt 1990:000samt om

andra åtaganden på kapital- fondpapper och andra finansiella in-
marknaden till nominella belopp, gäller kapital-sitt någotintestrument

inte regeringen eller, efter krav. Tillgångar föranvänts attom rege- som
bemyndigande,ringens bankinspek- ställa sådan säkerhet får inräk-inte
föreskrift lägretionen i angivit be- bankens kapitalbas vid tillämp-iett nas

lopp. 8 §.ning av
Till grund för beräkningen enligt

andra stycket skall placeringarna
värderas enligt följande, nämligen

tillgångar för vilka reserver som
§ andra stycketi 8 avsatts,avses

till bruttobokföringsvärde, obli-sitt
och aktier dock tillgationer sitt

marknadsvärde,
tillgångar tillövriga sitt netto-

bokföringsvärde,
garantiförbindelser, ärsom

knutna till tillkreditgivning, sitt no-
minella belopp,

garantiförbindelser tillövriga
halva nominella belopp,sitt samt

§Hänvisningen 8 i Kapitaltéickningsgruppensförslag. Ds 1988:70.avser
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andra åtaganden på kapital-
marknaden till sitt nominella belopp,

inte regeringen eller, efterom rege-
bemyndigande,ringens bankinspek-

tionen föreskrifti angivit lägre be-ettll lopp.iaE Med uppskattat värde förstai
5 stycket B 3 och C 1 det värde,avses

banken bestämt på grundvalsom av
särskild värdering. Har enligt gällan-
de statliga bestämmelser bostads-om
byggandet sådant lån beviljats till
uppförande viss byggnad, skallav
till grund för bedömandet i stället för
uppskattningsvärdet läggas det enligt
nämnda bestämmelser fastställda
pantvärdet för byggnaden eller den
fastighet där denna uppförs inteom
särskilda skäl föranleder annat.

kap. Tillsyn
9 §a
Bankinspektionen får förelägga en

bank erhållit tillstånd enligt §3som
fondkommissionslagen 990.000I

upphöra med verksamhetatt in-som
nefattar handel med fondpapper eller
andra finansiella förinstrument egen
eller räkning på utländskannans en
värdepappersmarknad, det medom
hänsyn till reglerna för eller tillsynen

marknaden framstår olämp-av som
ligt banken verksamhetutövaratt
där.

b9 §
Tillstånd enligt 2 kap. 6 §som

första stycket 1 givits bankaktie-ett
bolag förvärva aktie eller andel iatt

utländskt företag hemlandetiett som
driver rörelse §i 2 1-6som avses
fondkommissionslagen 1 990:000
får återkallas bankinspektionen,av
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företaget uppenbart åsidosätterom
svenska uppdragsgivares intressen
eller på olämpligtvisat sigsättannat

driva sådan rörelse.att
enligtHar tillstånd återkallats

första stycket skall bankaktiebolaget
skyndsamt sälja förvärvade aktier el-
ler andelar eller på sättannat av-
veckla ägande företaget.sitt i

kraftDenna lag träder i den l januari 1991.
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26 Förslag till
Lag ändring i bankaktiebolagslagen 1987:618om

Härigenom föreskrivs i fråga bankaktiebolagslagen 1987:618om
dels 3 kap. 14 4 kap.att 19 och 23 §§, 5 kap. 4 och 18 §§, 6 kap.

9 § 7 kap. §5 skall hasamt följande lydelse,
dels i lagen skall införasatt paragraf, 1 kap. 6 följande lydelse.en ny av

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

l kap. Inledande bestämmelser
§6
Innehas i bankaktiebolag aktierett

och slag minst två-ettav samma av
hundra ägare, bolagets aktieranses

allmänt spridda. Innehas andravara
føndpapper och slag,ettav samma

utgivits bankaktiebolag,som ettav
minst tvåhundra ägare, så-av anses

dana fondpapper allmänt sprid-vara
da.

3 kap. Aktier, aktiebrev, aktiebok m.m.
14 §

Aktiebok skall bankaktiebola- Aktiebok skall på bankaktiebola-
huvudkontor hållasgets tillgänglig huvudkontor hållasgets tillgänglig

för alla. Förs aktieboken med hjälp för alla. Förs aktieboken med hjälp
automatisk databehandling ellerav automatisk databehandling ellerav

på något liknande skall i påannat sätt, något liknande skallsätt, iannat
stället utskrift aktieboken på ställeten utskrift aktiebokenav en av
begäran tillhandahållas bolagets begäran tillhandahållas bolagets
huvudkontor och, i fråga huvudkontor och, i frågaom av- om av-
stämningsbolag, hosäven värdepap- stämningsbolag, hosäven värdepap-
perscentralen. Utskriften får inte perscentralen. När det gäller av-

äldre månader.än Alla harvara stämningsbolag får docksex utskrift en-
rätt ersättning föratt kostna-mot ligt detta stycke inte innehålla
derna få sådan utskrift aktie- uppgifter aktieägareen inneharav om som
boken eller del den. När det gäl- aktier vilka vid detav årsskiftetsenaste
ler avstämningsbolag får dock hade marknadsvärdeut- under-etten som
skrift enligt detta stycke inte fyra gånger det då gällande bas-steg
innehålla någon uppgift de beloppet enligt lagen 1962:381om om
aktieägare har högst femhund- allmän försäkring.som

aktier i bolaget.ra
Utskrift förstai stycketsom avses

får inte äldre än månader.vara sex
Varje månad skall utskrift görasen
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aktieägare in-med uppgifter somom
motsvarande minstnehar aktier en

ellertusendel antalet aktier irösterav
bolaget. harEn ersätt-rätt att motvar

utskriftsådanning sagtssom nu
del den.eller av

vid bolagsstämman.aktieägarnahållas tillgänglig förskallAktieboken
på någotdatabehandling ellerautomatiskmed hjälpFörs aktieboken av
avseendeaktiebokenutskrift helaskall i ställetliknande sätt,annat aven

hållas tillgänglig vid stämman.förhållandena dagar före bolagsstämmantio
de förvaltareaktieägarna ochi alfabetisk ordningutskriftenI tas somupp

behöver inteAktiebrevensstycket.i 11 § första anges.nummeravses

Ökning nyemissionaktiekapitalet4 kap. genomav
fondemissioneller
1§

nyemis-betalningaktier tecknasAktiekapitalet kan ökas motattgenom
höjsnominella beloppeller aktiernassion eller aktier utanatt utgenom ges

fondemission.betalningny
något följerintefattas bolagsstämman,Beslut emission annatomom av

harfår förrän bankaktiebolagetSådant beslut inte fattas15 eller 16av
dettaändras, skall beslutBehöver bolagsordningenblivit registrerat. om

stadfästs,får innan ändringen haremission fattasfattas först. Ett beslut om
meddelas.beroende stadfästelsebeslutet görs attom av

vilkasfråga bankaktiebolag,fråga bankaktiebolag, Il omom som
allmänt spridda, dot-värde- aktierenligt lagen 1985:571 är samtom

för-sådana bolag gäller,terbolag tillpappersmarknaden aktiemark-utgör
kapitel,föreskrifterna i dettaså-nadsbolag, dotterbolag till utomsamt

1987:464i lagenföre- bestämmelsernadana bolag gäller. förutom
aktie-emissioner ivissa riktadedetta kapitel,skrifterna i om
sprid-allmäntaktier1987:464 bolag vilkasibestämmelserna lagen är

aktie- da,riktade emissioner ivissa m.m.om
marknadsbolag, m.m.

l9§
bankaktiebolag ellerbankaktiebolag eller NärNär ettett

offent-sådant bolagisådant offent- aktieägareaktieägare i bolag ettett
till vida-vida- liggör eller sättliggör eller tillsätt annatannat enen

inbjudan för-riktarför- kretsriktar inbjudankrets attatt enrere en
teckningsrätter iaktier elleriteckningsrätteraktier eller värvavärva

skall styrelsenbolaget, upprättastyrelsenbolaget, skall upprätta enen
för bolagetsredogörelsesärskildför bolagetssärskild redogörelse
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förhållanden emissionsprospekt förhållanden emissionsprospekt
enligt 20-26 §§. Emissionsprospekt §§.enligt 20-26 Detsamma gäller
behöver dock inte fallupprättas i sådan åtgärd kanannatom sum- om en

de belopp till följd leda till bankaktiebo-väntasman av som att ettav
inbjudan kan komma betalas lags aktier blir allmänt spridda.att un-
derstiger miljon kronor.en

§23
l emissionsprospektet skall följande uppgifter lämnas, nämligen

kortfattad historik bankaktiebolagetöver och dess verksamhet,en
redogörelse för bolagets och, det finns dotterföretag, koncer-en om

verksamhet för bolagets del uppgifter betydelse församt ärnens som av
bedömningen rörelsens karaktär och utveckling,av

redogörelse för kapitaltäckning enligt 2 kap. 9 §§och 10 ien samt,
förekommande §fall, bankrörelselagen 1987:61711 och dess betydelse
för bankbolaget,
4. uppgifter bolagets styrelseledamöter, revisorer anställda ochsamtom

delegater ledandei ställning, samt
redogörelse för och rösträttsförhållanden frågaägar- i bolagetsen om

aktier.

Uppgifterna enligt första stycket Uppgifterna enligt första stycket
l behöver inte lämnas bankaktie- 1 behöver inte lämnas bankaktie-av av
bolag, aktier inregistrerade bolag,är aktier inregistreradeärvars vars
vid Stockholms fondbörs. vid Stockholms fondbörs eller annan

börs.

5 Konvertiblakap. skuldebrev, skuldebrev
förenade optionsrättmed till nyteckning m.m.

§1

Ett skuldebrevbankaktiebolag kan ersättning konvertibla ellermot uti ge
Sådana skuldebrevskuldebrev förenade med optionsrätt till nyteckning.

skall eller order. Bestämmelserna iställas till innehavaren eller till viss man
1987:617 utfärda2 kap. 20 § bankrörelselagen bankaktiebolags rätt attom

obligationer skall därvid iakttas.
innehålla utfästelse från bolagetKonvertibla skuldebrev skall attomen

skulde-sin fordran enligtdelvis bytaborgenären har helt ellerrätt utatt
tillförenade med optionsrättbreven i bolaget. Skuldebrevaktiermot ny-

betalning iaktier i bolagetteckning borgenären tecknaskall rätt motattge
pengar.

såaktie skall bestämmasVillkoren för utbyte nyteckningeller attav
ändras. Ersätt-utbyte bolagsordningeneller nyteckning kan ske utan att

får det nominellaningen för konvertibelt skuldebrev inte understigaett
beloppet på mellanskillnaden täcksaktie lämnas vid utbyte, inteutsom om
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kontant betalning vid Skall konvertibelt skuldebrevutbytet. ettgenom
apportkunna betalas med egendom krävs bankinspek-änannan pengar

tionens medgivande vissa fall regeringens bankinspektionenseller i eller
tillstånd §enligt 4 kap. 2 andra stycket. I övrigt gäller härvid bestämmelser-

§i 4 kap. 2 första stycket.na
Optionsrätt till nyteckning kan knytas till optionsbevis fogade tillärsom

skuldebrev. får frånBorgenären avskilja optionsbevis skuldebrev ochett ett
förfoga beviset särskilt, det inte i skuldebrevet föreskrivs bevisetöver attom
får avskiljas först efter viss tid.

fråga fråga vilkasI bankaktiebolag, I bankaktiebolag,om omsom
enligt lagen 1985:571 värde- aktier allmänt spridda, dot-är samtom
pappersmarknaden aktiemark- terbolag till sådana bolag gäller, för-utgör
nadsbolag, så-dotterbolag till föreskrifterna i kapitel,dettasamt utom

1987:464dana bolag gäller, förutom före- bestämmelserna i lagen
aktie-skrifterna i detta kapitel, vissa riktade emissioner iom

bestämmelserna 1987:464 bolag vilkas allmänt sprid-i lagen aktier är
vissa riktade aktie- da,emissioner iom m.m.

marknadsbolag, m.m.

4§

Beslutet emission skallom ange
emissionens belopp eller det högsta beloppet eller det lägsta och högsta

beloppet för emissionen,
den företrädesrätt i aktieägaredelta emissionen tillkommeratt som
någon fåreller eller delta i emissionen,annan som annarsvem
den inomtid vilken teckning skuldebrev kan ske, visst beloppnär ettav

eller belopp bestämts förlägsta har emissionen,ett
den tid inom vilken aktieägare kan använda sin företrädesrätt till

teckning,
skuldebrevens nominella belopp, emissionskursen och räntefoten,
den tid inom vilken tecknade skuldebrev skall betalas den be-samt

räkningsgrund, enligt vilken vid överteckning de skuldebrev inte teck-som
med företrädesrätt fördelas, det föreskrivs fördel-skall intenats attom

ningen skall bestämmas styrelsen,av
tiden och villkoren för utbytet eller nyteckningen,
den skall options-tillkomma borgenären eller innehavarenrätt som av

bevis för den händelse aktiekapitalet före utbytet nyteckningen ökaseller
eller ned eller konvertibla skuldebrev eller skuldebrev förenadesätts nya
med optionsrätt till nyteckning eller bolaget upplöses eller upphörutges

fusion,genom
det9. belopp, varmed aktiekapitalet utbyte ellerskall kunna ökas genom

nyteckning,
10. det aktieslag vartill de aktierna skall höra, i de fall olikaaktiernya av

slag finns eller kan utges, samt
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11. den till utdelning tillkommer de aktierna deträtt samtsom nya
räkenskapsår för vilket till utdelning inträder.rätten
Den tid inom vilken aktieägare kan använda sin företrädesrätt enligt

första fårstycket 4 inte månad. frånkortare Tiden räknasänvara en
det kungörelse §enligt första första skedde,6 stycket meningen

2. beslutet, det sådana 6§gäller fall i fjärde stycket,när ellersom avses
3. avstämningsdagen, det gäller avstämningsbolag.när
Om förbehåll enligt 3 § fjärde §kap. 1 stycket eller 6 kap. 8 skall gällaett

för de aktierna, skall emissionsbeslutet innehålla erinran detta. Inya en om
emissionsbeslutet ocksåskall erinras den inskräkning i för-rätten attom

aktiervärva föreskrivs i 3 kap. 3som
Om aktieägare skall företrädesrättha delta i emissionen, gäller föratten

avstämningsbolag avstämningsdagen skall i emissionsbeslutet.att anges
Avstämningsdagen får inte tidgare frånveckor det kungörelsesättas än tre

§enligt 6 första stycket första meningen skedde.

Om skuldebrev bli före-skall Om skuldebrev skall bli före-ett ett
mål för handel vid Stockholms fond- mål för fond-handel vid Stockholms
börs, kan det i emissionsbeslutet börs eller börs, det ikantas annan

bemyndigande för styrelsen emissionsbeslutet be-ett etttasupp upp
eller den inom sig för- denstyrelsen myndigande för styrelsen ellersom
ordnar påbörjasinnan teckning sig förordnarstyrelsen inomatt attsom
bestämma emissionens belopp, innan teckning påbörjas bestämma
emissionskursen, räntefoten och emissionens belopp, emissionskur-
villkoren för utbyte eller nyteck- förräntefoten och villkoren ut-sen,
ning. frågaI avstämningsbolag frågabyte eller nyteckning. Iom om av-
skall dock nämnda villkor bestäm- stämningsbolag skall dock nämnda

påavstämningsdagen, villkor bestämmas avstäm-senast senastmas
aktieägarna skall ha företrädes- ningsdagen, haaktieägarna skallom om

deltarätt i emissionen. företrädesrätt delta i emissionen.att att

18§
§§20-26i 4 kap.Bestämmelserna20-26 §§i 4 kap.Bestämmelserna

skall tilläm-emissionsprospekttilläm-emissionsprospekt skall omom
ellerbankaktiebolagbankaktiebolag eller när ettnär ett paspas

offent-bolagsådantiaktieägaresådant offent-aktieägare bolagi ettett
vida-tilleller sättliggörpå vida-till annatliggör eller sätt enannat en
för-inbjudanriktarför- krets attinbjudankrets riktar att enreenre

utgivnabolagetsådanasådana utgivnabolaget värvavärva avav
vinst-elleroptionsbevisskuldebrev,optionsbevis eller vinst-skuldebrev,
kapi-i dettaandelsbeviskapi-i dettaandelsbevis avsessomsom avses
fallgäller iDetsammabehöver tel.Emissionsprospekt annattel. om

bankaktiebolag utgivnadock inte upprättas ettavsumman avom
elleroptionsbevis vinst-skuldebrev,följd inbjudande belopp tillsom av
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kan komma betalas understiger andeLsbevis detta kapiteliatt som avses
miljon kronor. eller till följd sådan inbju-ären av en

dan kan bli spridda.allmäntväntas

6 kap. Nedsättning aktiekapitaletav
och förvärv aktierav egna

9§

fårEtt bankaktiebolag inte förvärva eller aktier.pant ta emotsom egna
fårEtt dotterföretag inte förvärvaheller eller aktier ipant ta emotsom

moderbolaget. Avtal i strid detta förbud ogiltiga.ärmot

Har tillstånd tillståndbankaktiebolag bankaktiebolagHarett ett
driva fondkommissionsrörelse, driva fondkommissionsrörelse,att att

får bolaget hinder första får bolaget för underlätta sådanutan attav
stycket förvärva aktier för rörelse hinder första stycketatt utanegna av
underlätta sådan rörelse. Anskaff- förvärva aktier aktieroch iegna an-
ningsvärdet det sammanlagda in- bolag den koncern bolagetinatav som
nehavet aktier får inte vid tillhör. Anskaffningsvärdet detav egna av
något tillfälle överstiga belopp sammanlagda innehavet sådanaett av

det för aktier får någotinte vid tillfällemot tre procentsom svarar av
bolaget högsta tillåtna värdet enligt överstiga miljoner kronor. in-Atttre
16 § första stycket fondkommis- nehavet heller får överstiga viss
sionslagen 1979:748. andel aktierna något bolageniav av

föreskrivs kap. § fjärde stycketi 2 7
bankrörelselagen 1987:61 7.

Lämnas aktier ingårsäkerhet för kredit och mindre blanddelsom som en
dessa aktier aktier i bankaktiebolaget, första stycket inte hinderäven utgör
för bolaget aktierna.de Regeringen eller,ävenatt pant ta emotsom egna
efter regeringens bemyndigande, bankinspektionen utfärdar före-närmare
skrifter vilka begränsningar i detta fall skall gälla.om som

7 kap. Bankaktiebolagets ledning
5§

Styrelseledamot skall, han tillträder sitt uppdrag, för införing i aktie-när
bok anmäla sitt innehav aktier i bankaktiebolaget och i aktiebolag inomav

koncern bankaktiebolaget, det inte har skett dessförinnan.samma som om
Förändringar i aktieinnehavet månad.skall anmälas inom en
Första stycket gäller inte, Första stycket gäller inte,om an- om an-

mälningsskyldighet föreligger enligt mälningsskyldighet föreligger enligt
lagen 1985:571 värdepappers- lagen 1990:000 insynshandelom om
marknaden. värdepappersmarknaden.på

Denna lag träder i kraft den januari 1991.1
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Lag ändring i 1987:619sparbankslagenom

Härigenom föreskrivs 3 kap. §5 sparbankslagen 1987:619 skall haatt
följande lydelse.

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

3 kap. Sparbankens ledning
5 §

Styrelseledamot skall. han tillträder sitt uppdrag,när för införing i aktie-
bok anmäla sitt innehav aktier i aktiebolag inom koncernav samma som
Sparbanken, det inte har skett dessförinnan. Förändringar i aktieinneha-om

skall anmälas inom månad.vet en

Första stycket gäller inte, Första stycket gäller inte,om an- om an-
mälningsskyldighet föreligger enligt mälningsskyldighet föreligger enligt
lagen 1985:571 värdepappers- lagen 1990:000 insynshandelom om
marknaden. på värdepappersmarknaden.

Denna lag träder i kraft den januari1 1991.
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28 Förslag till

1987:620ändring i föreningsbankslagenLag om

§ 1987:620 skallHärigenom föreskrivs 5 föreningsbankslagen6 kap.att
ha följande lydelse.

Nuvarande lydeLse Föreslagen lydeLse

Föreningsbankens ledning6 kap.
§5

sitt uppdrag, för införing i aktie-Styrelseledamot skall, han tillträdernär
bok aktier i aktiebolag inom koncernanmäla sitt innehav somsammaav

i aktie-föreningsbanken, det inte har skett dessförinnan. Förändringarom
månad.innehavet skall anmälas inom en

gäller inte,Första stycket gäller inte, Första stycket om an-om an-
enligtföreligger mälningsskyldighet föreliggermälningsskyldighet enligt

insynshandellagen 1985:571 värdepappers- lagen 1990:000 omom
värdepappersmarknaden.marknaden. på

Denna lag träder i kraft den januari 1991.1
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29 tillFörslag
1987:667 ekonomiskaändring iLag lagenom om

föreningar

§ 1987:667 ekonomiskaHärigenom föreskrivs 6 kap. 5 lagenatt om
föreningar följandeskall ha lydelse.

Föreslagen lydelseNu varande lydelse

ledning6 kap. Föreningens
§5

verkställande de tillträderStyrelseledamöterna och direktören skall när
sitt innehav aktier i aktiebo-sina uppdrag för införing i aktiebok anmäla av

lag inom föreningen, det inte har skett dessför-koncern omsamma som
månad.innan. aktieinnehavet skall anmälas inomFörändringar i en

inte,Första stycket gäller inte, Första stycket gäller omom an- an-
mälningsskyldighet föreligger enligtmälningsskyldighet föreligger enligt

insynshandellagen värdepappers- lagen 1990:0001985:571 omom
marknaden. på värdepappersmarknaden.

januariDenna lag träder i kraft den 1991.1
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1987:672Lag ändring i konkurslagenom

Härigenom föreskrivs kap. §§ 1987:6728 7 och 10 konkurslagenatt
skall ha följande lydelse.

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

8 kap. Försäljning egendomav
§7

Försäljning lös egendom inte sker fortsättande gäldenä-av som genom av
rörelse skall på påske auktion eller efter förvaltarenvadsättannatrens

fördelaktigt för boet.mestanser vara
Lös egendom i vilken borgenär någonhar eller särskildpanträtten annan

förmånsrätt får inte hans säljas på påsamtycke auktion,sätt änutan annat
Ävenhans beroende försäljningen.rätt är samtycke inte lämnas,om av om

får egendomen säljas på på auktion, det sannoliktsätt än ärannat attom
högre uppnåspris därigenom och tillsynsmyndigheten medger det.om
Samtycke enligt andra stycket Samtycke enligt andra stycket

krävs inte förvaltaren krävs inte förvaltarennär närgenom genom
fondkommissionär säljer värdepap- fondkommissionär säljer värdepap-

på fondbörs eller påpå så- Stockholms fondbörsnoterat noteratper, per,
dan marknad § andra elleri 2 börs, till gällande börs-som avses annan
stycket lagen 1979:749 Stock- marknadspriseller eller detnär ärom
holms fondbörs, frågatill gällande börs- försäljning egendomlösom av
eller marknadspris eller det fortsättande gäldenärensnär är genom av
fråga försäljning lös egendom rörelse.om av

fortsättande gäldenärensgenom av
rörelse.

10§
En borgenär innehar lös En borgenär innehar lössom som

egendom med handpanträtt får själv med fåregendom handpanträtt själv
ombesörja påegendomen säljs ombesörja egendomen säljsatt att
auktion fråga frågaeller, det auktion eller, detnär är när ärom om
värdepapper på värdepapperär ärnoterat noteratsom som
fondbörs eller på sådan marknad Stockholms fondbörs eller annan

§ lagen2 andra stycket börs, fondkommissionär tillisom avses genom
1979:749 Stockholms fond- gällande börs- eller marknadspris.om
börs, fondkommissionär sådan fårtill En försäljning dock integenom
gällande börs- eller marknadspris. förvaltarens samtycke ägautan rum
En sådan fårförsäljning dock inte tidigare fyra efterveckor ed-än

förvaltarens gångssammanträdet.samtycke Borgenärenägautan rum
tidigare fyra veckor efter ed- skall minst han vid-än vecka innanen
gångssammanträdet. åtgärdBorgenären för försälj-egendomenstar



SOU 1989:72 Författningsförslag 185

Nu varande lydelse Föreslagen lydelse

skall minst vecka innan han vid- ning förvaltaren tillfälle lösaen attge
åtgärd för egendomenstar försälj- egendomen. Om det frågaär om

ning förvaltaren tillfälle lösa fartyg eller gods eller godsge att i far-ett
in egendomen. Om det frågaär eller i luftfartyg eller intecknadetygom

fartyg eller gods eller godsett i far- reservdelar till luftfartyg, skall egen-
eller i luftfartyg ellertyg intecknade domen säljas exekutivt.

reservdelar luftfartyg,till skall egen-
domen säljas exekutivt.

Borgenären skall minst veckor i förväg underrättatre förvaltaren tidom
och plats för auktion inte hålls i exekutiv ordning.en som
Har egendomen sålts på sätt exekutivt,än skall borgenärenannat för

förvaltaren redovisa vad har flutit in.som
Vill inte borgenären själv sälja egendomen, får förvaltaren ombesörja

försäljningen. En inteckning i luftfartyg eller i reservdelar till luftfartyg som
har lämnats den intecknade egendomenspant får dockägare intesom av
säljas förvaltaren. fårHar bara låta sälja den till andelrätt i inteckningenav

enligt vad särskilt föreskrivetär kan tillkommasom gäldenären.som

Denna lag träder i kraft den 1 januari 1991.
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tillFörslag31
homosexuella1987:813ändring i lagLag omom

sambor

samborhomosexuella1987:813föreskrivs lagenHärigenom omatt
följande lydelse.skall ha

lydelseFöreslagenlydelseNuvarande

tillsammansbortvåOmbor tillsammanstvåOm personerpersoner
förhållande, skallhomosexuelltiskallförhållande,homosexuellt etti ett

samborfrågaigällervadsamborfrågaigäller omvad somomsom
bestämmel-ochföljande lagarenligtbestämmel-ochföljande lagarenligt

de homosexu-tillämpas ävenpå de homosexu-tillämpas även serser
samborna:ellasamborna:ella

sambors1987:232lagensambors1987:232 omlagen om
hem,hem, gemensammagemensamma

ärvdabalken,ärvdabalken,
jordabalken,jordabalken,

rättegångbalken.§910 kap.rättegångbalken,§kap. 910
stycket19§ förstakap. ut-4stycket19§ förstakap.4 ut-

sökningsbalken,sökningsbalken,
§ 435stycket.§ första1935 § 4stycket,§ första196.

stycketandrapunkt 8stycket an-andra avpunkt 8 mom.,an-avmom.,
punkt 232 §tillvisningarna samtpunkt 2§ atill 32visningarna samt a

tillanvisningarnastycketsjundetillanvisningarnasjunde stycket avav
kommunalskattelagen36 §kommunalskattelagen§36

1928:370.1928:370.
arvsskatt1941:416lagen7.arvsskatt1941:416 omlagen om

gåvoskatt,ochgåvoskatt.och
hand-1946:807§ lagen6hand1946:807 om§ lagen6 om

domstolsärenden,läggningdomstolsärenden.läggning avav
1971:479,bostadsrättslagen1971:479,bostadsrättslagen

rättshjälpslagen§10. 9rättshjälpslagen§910.
1972:429.1972:429, samt

kallelse1981:131lagenkallelse 11.1981:131 omlagen11. om
okända borgenärer,påokända borgenärer.på

ochbörs-1990:000lagen12. om
clearingverksamhet,

fondkommissionslagen13.
1990:000 samt

1990:000 insyns-lagen14. om
värdepappersmarknaden.handel på

1988:152.lydelseSenaste
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Förutsätter dessa lagar eller bestämmelser samborna skall ogifta,att vara
gäller det också de homosexuella samborna.

Denna lag träder i kraft den 1 januari 1991.
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32 Förslag till
V1989:000‘Lag ändring i aktiekontolagenom

Härigenom föreskrivs 8 kap. §§8 och 9 aktiekontolagen 1989:000att
skall ha följande lydelse.

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

8 kap. Förvaltarregistrering m.m.
§8

På begäran värdepapperscentralen skall auktoriserad förvaltareav en
lämna uppgifter till värdepapperscentralen de aktieägare aktier hanom vars
förvaltar. Uppgifterna skall aktieägarnas elleravse namn, personnummer

identifieringsnummer postadress. Förvaltaren dessutomskallannat samt
det antal aktier olika slag varje aktieägare Uppgifternaäger.uppge av som

skall förhållandena vid den tidpunkt värdepapperscentralen be-avse som
stämmer.

Värdepapperscentralen skall på Värdepapperscentralen påskall
begäran avstämningsbolag begäran sådanakräva in uppgifterettav
kräva in sådana uppgifter beträffan- beträffande bolagets aktieägare som
de bolagets aktieägare i i första stycket.som avses avses
första stycket.
Avstämningsbolag har hos Avstämningsbolag harrätt hosrättatt att

värdepapperscentralen få tillgång värdepapperscentralen få tillgång
till de uppgifter har lämnats be- till de uppgifter har lämnats be-som som
träffande bolagets aktieägare. träffande bolagets aktieägare. För

gäller 9övriga

9§
Hos värdepapperscentralen skall Hos värdepapperscentralen skall

för varje avstämningsbolag finnas för varje avstämningsbolag finnas
sammanställning aktieägareöver sammanställning aktieägareöveren en

med femhundra sådanaän innehar aktier vilka förvaltasmer som av
aktier i bolaget förvaltas auktoriserad förvaltare och vilkasom av en en
auktoriserad förvaltare. Samman- vid det årsskiftet hadesenaste ett
ställningen skall innehålla de marknadsvärde fyraöverstegupp- som
gifter §i 8 första stycket. gånger det då gällande basbeloppetsom anges
En utskrift sammanställningen enligt lagen 1962:381 allmänav om

hållasskall tillgänglig för och försäkring.var en
på bolagets huvudkontor och hos Sammanställningen skall inne-
värdepapperscentralen. Utskriften hålla de uppgifter 8§isom anges
får inte äldre månader.än första stycket. En utskriftvara sex av sam-
Var och har rätt manställningen skall hållasersätt- tillgäng-att moten

Förslag i 198889:152.prop.
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varande lydelseNu Föreslagen lydelse

ning för kostnaderna få utskrift lig för och bolagets huvud-en var en
sammanställningen från värde- kontor och hos värdepapperscentra-av

papperscentralen. len. Utskriften får inte äldre änvara
månader. Var och har rätt attsex en
ersättning för kostnaderna fåmot
utskrift sammanställningenen av

från värdepapperscentralen.
Hos värdepapperscentralen skall

vidare fär avstämningsbolagvarje
finnas sammanställning överen
aktieägare innehar aktiersom som
förvaltas auktoriserad förvalta-av en

och vilka minstmotsvarar tu-re en
sendel det sammanlagda antaletav
aktier eller bolaget. Omiröster en
sådan sammanställning gäller be-
stämmelserna andra stycket.i Ut-
skriften sammanställningen fårav
dock äldreinte månad.änvara en

Denna lag träder i kraft den januari1 1991.
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1 Inledning

Våra1.1 direktiv

1987:11,Värdepappersmarknadskommittén har enligt sina direktiv
på1988:27, bilaga och frågor tillsynI bl.a. överväga rörattse som

värdepappersmarknaden, för fondbörsverksamhet, optionsmarkna-regler
dens verksamhet, fondkommissionärernas verksamhet och insiderhandel.

frågor förekommandeKommittén skall allsidigt belysa itas samtsom upp
fall åtgärder.lämna förslag till lagstiftning eller andra Vidare bör kommit-

försöka bedömning vilka problem uppstå i framtidentén kangöra en av som
och möjligt lämna förslag till hur dessa skall lösas.om
Enligt i direktiven angivna riktlinjer för arbetet fondbörsens ställ-utgör

ning och organisation, optionsmarknadens organisation, normbildning och
fondkommissionärernaskontroll, reglerna för börsverksamhet, verksam-

het, insiderhandel, fristående vissa aktiebolagsrättsligaoptionsrätter och
frågor kommitténs viktigaste utredningsuppgifter. dessa uppgifterFörutom

frågor förhållandenakommittén oförhindrad andra avseendeär att ta upp
på värdepappersmarknaden.
Vid sina överväganden vad gäller fondbörsens ställning organisationoch

månbör kommittén bl.a. i vad den utveckling skett motiveraröverväga som
ändringar fråga Stockholms fondbörs fond-i bedrivaensamrätt attom
börsverksamhet. det sammanhanget har kommittén till uppgift under-I att
söka förutsättningarna med bevarad koncentration marknadsplatsenatt av
tillåta regional börshandel mån på så upplagdeller lokal och i vad sätten

småhandel skulle underlätta och medelstora företags kapitalförsörj-kunna
ocksåning. Till uppdraget hör sammansättningengöra översynatt en av av

börsstyrelsen och dess arbetsuppgifter bankinspektionens tillsyn översamt
fåttvärdepappersmarknaden. tilläggsdirektiv kommittén iI har även upp-

drag organiserad.hur optionsmarknaden börövervägaatt vara
Enligt direktiven för börs-bör kommittén vid sin behandling reglernaav

verksamhet vilka kontrollbestämmelsersärskilda skydds- ochöverväga som
krävs för regelsystemet för börshandeln skall kunna till denatt anpassas
tekniska datakommunikationsområdet. utform-utvecklingen främst Vid
ningen det direktiven uppmärk-regelverket bör kommittén enligtav nya

handeln med alla värdepapper. Till kommitténs uppdragtypersamma av
hör inofficiellautvärdering OTC-handeln, behovetäven göraatt en av av
listor sådanoch i förekommande fall lämna förslag till regler för handel.
Vid sin börfondkommissionärernas verksamhet kommitténöversyn av

särskilt reglerna i fondkommissionärslagstiftningen handels-överväga om
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beakta dedärvidochblankningsjälvinträde ochi värdepapper,lager
reglerna.grund förtillliggerskyddsintressen som

insiderhandel iangår frågansåvittkommitténEnligt direktiven skall om
aktieägandetill deinsiderkretsenutvidgningförsta hand överväga aven
med direktpersonkategorieroch andrainstitutionernas portföljförvaltare
på andraexempelaktiemarknadsbolag. Somindirekt anknytning tilleller

offentliggjord in-sådanfå kännedomkanpersonkategorier vilka om
blir kändpå denpåverka aktierkan kurserna närformation m.m.som

Även de anställdaför den handelreglernaoffentliga tjänstemän.nämns som
Vidareräkning skallbedriver för över.hos fondkommissionärer sesegen

för-omfattasytterligare värdepapper börskall kommittén överväga avom
skall bliför förbudenmån förutsättningarnai vad de särskildabuden och att
hos all-osäkerhetenBlandtillämpliga behöver kompletteras. nämnsannat

ochnoteringaroch inofficiellaofficiella, halvofficiellamänheten olikaom
beskrivsbolag allmänttillfredsställandedet inte kan attatt somsomanses

insiderlagstiftningen.omfattasbörsbolag inte av
frågor anknytning till värdepappers-medViktiga aktiebolagsrättsliga

uppköpser-enligt direktivenhar beaktamarknaden kommittén ärattsom
friståendeinformationsplikträttegångskostnader ochbjudanden, samt op-

tionsrätter.
kommit-normbildning och kontroll börsina överväganden vad gällerVid

utgivareeffektiva sanktionerbehovetdirektiven utredaenligttén mot avav
Kommitténgällandebryterbörsregistrerade fondpapper mot normer.som

åtgärder vidtagitssjälvreglerandeockså utvärdering debör göra somaven
måni vadavvägningkontrollnormbildning och göradet gällernär samt en

till användning.bör kommalagstiftning eller självreglering
EG-beaktautredningsarbetetiuppdrag hörTill kommitténs även att
finnsharmoniseringde möjligheter tillbl.a. tillaspekter och ta somvara

på området.med EG:s regler

Vårt arbete1.2

kommittén imedsammanträdenhar bedrivitsArbetet i kommittén genom
justeringsammanträdena föravslutandetvåhelhet vid dedess utom av

sammanträdenadeltagit.inte Ettdå kommitténsbetänkandet, experter av
hållits internatform.har i

myndig-från näringslivet ochföreträdarehållit hearing medVi har en
mycketinsiderfrågor. har lämnatangående Deltagarnaheter forskaresamt

insiderlagstift-utvidgningbehovetsynpunkter bl.a.värdefulla avav enom
insiderhandel. Vi har äventillämpningsområde och tillsynenningens somav

själv-bl.a.upplysningarinsiderfrågor fått viktigaenkät omen omsvar
organisationer.myndigheter ochföretag,insiderhandel hosreglering av

ochmed företagvårt haft kontaktunder arbetevidare fortlöpandeVi har
frågeställningarolikainformationvärdefullorganisationer lämnat omsom

på värdepappersmarknaden.
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Kommittén har lagt vikt vid studera förhållandena utomlands. Materi-att
har införskaffats från de utländska värdepappersmarknaderna ochstörre

särskild uppmärksamhet har förhållandenariktats inom EG och Nor-mot
den. Härvid har ordföranden och kommitténs sekretariat varit i Danmark
och därvid besökt Köpenhamns fondbörs, Garantifonden for Danske Op-
tioner Futures, Vaerdipapircentralen, mäklarföretaget Bröderna Trierog
och Finanstilsynet. Kommittén har mottagit besök från värdepappers-även
handelskommittén i Finland frånoch Finans- Tolldepartementet i Norge.og
Samråd vår kommit-har mellan ordförandena och sekretariaten iägt rum

FiFi 1983:06 optionsutredningenté kreditmarknadskommittén ochsamt
1987:01 innan de avslutade sina arbeten.senare
På vårt uppdrag har fil. kand. Barbro Sköldebrand försett kommittén

med arbetsmaterial börsbolags och fondkommissionärers överträdelserom
skrivna och oskrivna regler värdepappersmarknaden.av
Kommittén har remissyttranden till finansdepartementet överavgett

Svenska Bankföreningens framställning ändring i fondkommissions-om
fondkommissionsbolags handelslager, försäkrings-lagens bestämmelse om

SOU 1987:58slutbetänkande Försäkringsväsen-verksamhetskommitténs
slutbetänkandekreditmarknadskommitténsdet i framtiden, kapitel 1 och

Ds 1988:70 Reforme-SOU 1988:29 kreditmarknaden ochFörnyelse av
anpassning kapitalkravet i svenska kreditinstitut,ring och internationell av

1979:996§till ändring i 22 förordningenriksgäldskontorets förslag om
för-fondbörs, PenningmarknadsCentra1ens PmC AktiebolagStockholms

Stockholmsinförande penningmarknadssystem ochslag ett nyttom av
§ 1979:996 Stockholmsfondbörs förslag till ändring i 19 förordningen om

fondbörs.
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på2 Utvecklingen
värdepappersmarknaden i Sverige

2.1 Inledning

Som bakgrund till kommitténs överväganden tecknar här över-en en
siktlig påbild utvecklingen värdepappersmarknaden i Sverige i olikaav
avseenden under i första hand 1980-talet. Mer detaljerade bakgrundsupp-
gifter områden frågorolika lämnas i anslutning till behandlingen vissaav

kap. 6,börs- och clearingverksamhet aktiebolag med allmänt spriddasom
aktier kap. 9, kap. 10, kap. 12fondkommissionärer insiderhandel och
börsetik kap. 13.
En sammanfattande beskrivning de utvecklingstendensernaallmännaav

på såvälvärdepappersmarknaderna, i Sverige internationellt, lämnas isom
kap. 4.

månRedogörelsen har i möjligaste förts fram till mitten septemberav
halvårsskiftet1989. Sifferuppgifter har i allmänhet aktualiserats 1989.per

2.2 Marknadsplatser och Övrig inhemsk

värdepappershandel

Aktiehandel. Vid 1980-talets början, dvs nuvarande börs- ochdennär
fondkommissionslagstiftningen trädde i kraft, handeln vid Stockholmsvar

Årsomsättningen påfondbörs relativt obetydlig. börsen ökade visserligen
år 1980, fort-relativt kraftigt till 7,5 miljarder kr undersett ca men var

mått förhållandefarande låg internationella i till börsakti-mycket med och
år13 börsaktierna i genomsnitt bytte dettaestockens storlek. Ca procent av

ägare.
året, aktier till värdeaktiva 1986,Under det hittills ettomsattesmest av

börsak-38 den totalamotsvarade142 miljarder kr vilketnära procentca av
halvåretFör förstaomsättningen sjunkit successivt.tiestocken. Därefter har

omsättningen iochtill 16omsättningshastigheten1989 uppgick procentca
påårsomsättninglikvärdigt medmiljarder kr, vilketabsoluta tal till 55 är en

110 miljarder kr.
uppåtriktad. Generalindexockså varit starktKursutvecklingen har som

nått1989år undernoterades till utgången 1979 har100 vid ensommarenav
årlig kursökningdrygt gånger nivå. genomsnitt innebär detta12 högre I en

på 30över procent.
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Emissionsaktiviteten ocksåhar tidvis varit mycket livlig. Under nioårspe-
rioden 1980-88 uppgick nyemissioner och introduktioner bolag tillav nya
totalt 40 miljarder kr exkl. riktade emissioner aktier inom landet ochca av
emissioner konvertibla skuldebrev, ungefär tio gånger högre siffra änav en
under motsvarande del 1970-talet.av
Emissionerna och kursutvecklingen har tillsammans medfört mycketett

kraftigt uppsving för det totala värdet de börsnoterade aktierna. Vidav
junislutet 1989 uppgick börsvärdet till 700 miljarderöver kr omkringav mot

60 miljarder kr vid utgången år 1979. Hänsyn dåhar tagits till aktiernaattav
i 70-tal företag har avregistrerats under 1980-taletett efter genomförda
uppköp.
Här saknas anledning in i detalj på orsakerna till detta kraftigaatt

uppsving för den svenska aktiemarknaden. I huvudsak sammanfaller orsa-
kerna med den internationella bild tecknas i de följande två kapitlen,som
dvs. näringslivets allmänna expansion, de finansiella obalanserna i världs-
ekonomin efter 1970-talets ekonomiska kriser, ökad tillgång till placerings-
villigt kapital från pensionssparande, utlandet och den inhemska allmän-
heten slutligen kraftig tillväxt antalet förmedlare påsamt marknaden.av
Särskild betydelse kan tillmätas de utländska placerarnas insteg på den
svenska marknaden år 1981 efter i princip fyra decennier restrik-o m av
tioner från svensk sesida vidare nedan, avsnitt 2.6 och 2.7.
Modern datateknik relativt tidigt bruki i den svenska aktiehandeln.togs

Redan årunder 1974 Stockholms fondbörs datorer i anspråk i litentog
skala. Datoriseringen har successivt ökat i omfattning. Ett helt dator-nytt

för handel och informationsspridningsystem introducerades i början juniav
1989, dets Överföringk SAX-systemet Stockholm Automated Exchange.

marknadsinformation i k dvsrealtid tidsfördröjning skerav utans 0 m
september 1989 via satellit till frånoch Oslo börs och förbereds beträffande
aktiebörserna i Helsingfors och Köpenhamn.
Genom beslut riksdagen junii 1982 skapades förutsättningarett förav

bildandet särskild marknad för mindre och medelstora, ofta familjeäg-av en
da företag, den k OTC-listan från USA importerades förkortningen förs
begreppet handel over the counter, dvs disköver hos mäklarfirmor dyl,o

detta förfarandeäven inte har tillämpats i Sverige. Ett hundratalom
företag har under årens lopp introducerats denna marknad efteroch
uppköp vissa företag återstod vid slutet juni 1989 73 företag påav av
CTC-listan. Till början skedde handeln helt fondbörsens med-utanen
verkan. fleraEfter successiva förändringar bestämmelserna kan handelnav

anlita fondbörsens tekniska börschefenoch har visstnumera ettresurser
överinseende förhållandenaöver på denna marknad.
Det början 1980-talet emissionsklimatet lockadeo m av gynnsammare

vissa andraäven bolag vända sig till allmänheten med inbjudanatt till
aktieteckning. Det rörde sig här bolag olika skäl inte kundeom som av
påräkna notering vid fondbörsen påeller OTC. Därmed uppstod meden
tiden omfattande inofficiell marknad utanför fondbörsen ävensom om-
fattade några företag avregistrerats särskilt beslut i börsstyrel-som genom
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särskild kfondbörsStockholmsinfördejuli 1988den lFr sen0sen. m
aktierdessavärdepapper flertaletdäroregistreradeO-lista för numeraav

iakttaförbindelseundertecknatbolag har attdetEfter omatt ett ennoteras.
motsvarandemedväsentligt överensstämmeri alltinformationskrav som

fåraktierbolagetsmedger börsenOTC-företagenoch attplikter för börs-
börsens datorsystem.handlas i

utgångspunkterfrån debetydelsedelmarknader harnågraYtterligare
antalrelativtEttbeakta.harvärdepappersmarknadskommittén stortatt

hundratal, haromkringvår uppskattningenligtföretag, ettandra svenska
handelregelbundenmindreellerägarkretsfått så vidpå olika attsätt meren

ägarspridningutsträckning haruppstått. vissIhar spontani aktierderas en
medallmänhetentillsig aktivtbolagetfall har väntuppstått, i flertaletmen

föremål föraktierdessa ärHandeln i vissaemissionserbjudande.ett av
benämningaranvändsDärvidpåmassmedia eller sätt.irapportering annat

OpportunitiesD-listan, VentureC-listan,listan,inofficiellasom
fl.m

allmänhetensvenskadenriktats till atterbjudandenUnder 1989 har
ivalutaregleringenbolag sedanutländskanoteradeickeaktier i vissateckna

föreskriverValutabestämmelsernadelar.dessaåret avskaffades ibörjan av
svenskmåste anlitautländska aktierförvärvarvalutainlänningdock att som

fondkommissionär.godkändriksbankenvalutabank eller av
i aktiebo-förändringGenomskuldebrev.konvertiblaHandel med en
emitteraaktiebolagsvenskamöjligheter förår 1973 öppnades attlagslagen

förhand be-påpå vissakonvertibler. kanDessaskuldebrevkonvertibla
växandeEttbolaget.emitterandeaktier i detutbytasstämda villkor mot

år emitteratunderandra, harochbörsnoteradebådebolag,antal senare
Omsättning-börsnoterade.konverteringslån f.n.är30-talkonvertibler. Ett

miljarder2,9 kr.tillunder 1988uppgicki dessaen
räntebärandeHandel medvärdepapper.räntebärandeHandel med sven-

åtskil-fondbörs iStockholmsförekommitformelltobligationer harska
obligations-allpraktisktdockmånga år skerSedan tagetliga decennier.

emittera-samtligaiformer,i andra ävenutanför börsen setthandel stortom
formella skäl. Ivid börseninregistreradeobligationslånde är av
allmännaobligationsplacerareför vissaplaceringsreglementena pen-stora

förvaltningbestämmelsernaoch iförsäkringsbolagensionsfonden, omm
obligationerinvesteringar inämligenföreskrivsmedelomyndigas attav

börsnoterade.får dessabara ärgöras om
kortfristigafram förmarknad vuxitocksåår 1980 harFrån början enav

bankcertifikat. Medkintroduktionenefterräntebärande värdepapper av s
tillsmältkortfristigaii obligationer ochtiden har handeln sammanpapper

medpenningmarknaden. Värdepapperkallastal brukardet i dagligtsom
med kortofta medan vissasålunda mycketlång löptid kan omsättas papper

förfallodagen.tillplacerarehoslöptid kan ligga kvar samma
telefonkontakterinformelltpenningmarknaden skerpåHandeln genom

Informa-fåtal placerare.fondkommissionärer och störremellan banker, ett
bildskärm-informationsföretaget Reutersviamarknadsläget spridstion om
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sterminaler. På dessa visas k indikativa dvsräntor, informations utan
förpliktelse för avsändaren, vilket bland hängaannat meduppges samman

förändringarna påatt marknaden ibland såsker snabbt bildsidorna inteatt
alltid hinner uppdateras. Ingen information sprids avslutskurser ochom

volymer.omsatta
Mot bakgrund handeln således skeratt i oreglerade formerav föreligger

ingen tillförlitlig statistik denöver totala omsättningen på penningmark-
naden. Enligt uppgifter från Stockholms fondbörs fanns vid års1988 slut

1.600nära räntebärande obligationslån registrerade vid fondbörsen.
En utförlig redogörelse för den svenska penning- och obligationsmark-

naden lämnas i kreditmarknadskommitténs slutbetänkande Förnyelse av
kreditmarknaden SOU 1988:29.
Under början år 1988 Sveriges riksbanktog initiativav till projekteraatt

informationssystemett nytt för den svenska penningmarknaden, kallat PmI
penningmarknadsinforrnation. Ett principbeslut fattades under sommaren
1988 i samarbete mellan riksbanken och Svenska fondhandlareföreningen
och i driftsystemet i slutettogs september 1989. Delägare i det förav
ändamålet bildade Penningmarknadsinformation PmI AB förutomär, riks-
banken och Svenska fondhandlareföreningen, samtliga svenska banker med
fondkommissionstillstånd och fondkommissionsbolag.
En väsentlig funktion på penningmarknadenannan leveranserär och

säkerheter i samband med överlåtelser. Omsättningen räntebärandeav
värdepapper har medfört rad administrativa och praktiska problemen och
risker. För eliminera dessaatt problem har marknadens parter enats attom
bilda bolaget Penningmarknadscentralen PmC med beräknad driftstart i juli
1990. PmC skall erbjuda sina medlemmaraktieägare papperslöst konto-ett
baserat datorsystem för registrering värdepappersinnehav och utväxlingav

likvid leverans vidmot omsättningav berörda värdepapper.av
I PmI-systemet kommer förmedlas informationatt från PmC om av-

slutskurser och volymer för berördaomsatta värdepapper. De närmare
formerna för detta har ännu inte fastställts.
Av betydelse för obligations- och penningmarknadens framtida utveck-

ling ocksåär avvecklingen valutaregleringen. Fr den juli1 1989 fårav o m
svenska investerare fritt placera i utländska obligationer. Dessa skalla
emellertid liksom utländska aktier förvaras i särskild depå hos svensk valu-
tabank eller riksbanken godkänd fondkommissionär.av För svenska emit-

och innehavaretenter svenska obligationer och penningmarknadsin-av
öppnas vidarestrument möjlighet vända sig till utländskaatt marknader och

placerare. Vid överlåtelse och emission på svenska kronor lydandeav
obligationer skall dessa läggas sådani särskild depåm.m. hos svensk valuta-
bank eller godkänd fondkommissionär emittenten svenskaärom staten
eller kreditinstitut.ett
Redan i början juli har flera svenska obligationsemittenterav placerat

obligationer utomlands och inregistrerat dessa vid fondbörsen i Köpen-
hamn.
Enligt förordningen 1979:996 Stockholms fondbörs, 19 fårom in-
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liknandeellerförlagsbevisobligationer,skevid fondbörsenregistering av
har givits änomsättningavsedda för allmänskuldebrev ut av annansom

svensklandetoffentligt inomhar bjuditslåntagare och intesvensk ut avsom
föreskriftdennaregeringenhosfondbörsen begärt1989 harbank. l april att

upphävs.
sedanupplåning harsvenskaled iPremieobligationer. Som statensett

från räntebäran-Till skillnadpremieobligationer.lång tillbaka emitteratstid
i formpå premieobligationeravkastningenobligationer fördelas ut-de av

nominelladetuppgickVid slutet 1988olika valörer.vinster ilottning avav
miljarder kr medpremieobligationslån 55tilluteståendevärdet ettcaav

premieobligationslånSamtligapå 60 miljarder kr.marknadsvärde note-ca
sker. Om-också handelndelfondbörs, därpå Stockholms storen avras

åren 1987 ochuppgick underfondbörsenpremieobligationerisättningen
miljarder kr.till 20,5 21,51988 resp.

omfattningpremieobligationsmarknadens totalaTillförlitlig statistik om
delvisdärförlämnas byggeri fortsättningenuppgiftersaknas. De som
riksgälds-ochmarknadenprivata företaguppskattningar gjorda avav

kontoret.
fond-utanförfondkommissionärerförmedlashandelnDen del avsomav

och konvertiblafrån handeln i aktierdå skillnadkänd, tillbörsen inteär -
efteranmälatill fondbörsenskyldighet föreliggerskuldebrev ingen att—
uppgåhandel tillkan dennagjorda uppskattningarsådana affärer. Enligt

denmotsvarande 10 25kr, dvs5 miljardermellan 2,5 och procent av-
registrerade börsomsättningen.

terrninshandel i premieob-också omfattandeförekommerSedan 1986 en
gällande lagbetalning och leverans. Enligthandel förligationer, dvs senare

för omedelbarbedrivas k kassaaffärer, dvsendastfår vid fondbörsen s
och uppskattasdärför utanför fondbörsenskerTerminshandelnleverans.

20dvs omkringbörsomsättningen,uppgå belopptill ungefär somsamma
år.miljarder kr per

hem-framställning till regeringenapril 1989 ihar iRiksgäldskontoret en
såförordningen Stockholms fondbörsiändringställt hemställt attomom

börshandelni den officiellapremieobligationer inordnasterminshandel i
Framställ-börsstyrelsensunderoch i SAX-systemet utövassamt ansvar.

ändring.lett till beslutningen har i mitten september ännu omav
handel ioch uppbyggnadenterminshandeln. FramväxtenOptions- och av

derivatinstruments k iterminskontraktstandardiserade optioner och
betänkande Handelbeskrivits optionsutredningensSverige har utförligt i

1988:13. utvecklingen endastSOU Här skallmed optioner och terminer
kort rekapituleras.

aktieoptioner inompåbörjades med standardiseradejuni 1985 handelI
OM.FondkommissionOptionsmarknad OM ABbolaget Stockholms

såväl terminskon-gälla optionerHandeln har utvidgats till att somsenare
räntebärande värdepapper och vissa valu-avseende aktier, aktieindex,trakt

OM.Clearing dessa instrument sker inomtor. av
påbörjat Finland ochdelägda intressebolag handel iOM har genom
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Frankrike har planer församt motsvarande verksamhet i Belgien, Norge
och Spanien. Ett dotterbolag underär etablering i London.
Ett med OM konkurrerande företag, Swedens Options and Futures

Exchange Sofa,AB startade sin verksamhet i 1987. Clearing demars av
handlade instrumenten sköttes Sofes helägda dotterbolag Stockholmsav
Clearinghus. februaril 1989 meddelades Sofes styrelse beslutatatt medatt
omedelbar verkan lägga ned verksamheten.

betydelseAv för den framtida utvecklingen för options- och terminshan-
deln i Sverige ocksåär vissa delar i riksbankens beslut den l juliatt o m
1989 upphäva alla återstående valutarestriktioner. Genom beslutet får före-

och privatpersonertag i Sverige fritt bl. termins-göra och optionsaffärer ia.
utländsk valuta inom landet och och införa alla slagut- värdepapper.av
Datoriserade informationssystem på den svenska marknaden. Ovan har i

korthet omnämnts det brittiska informationsföretaget Reuters detärsom
företagetstörsta i sitt slag i Sverige. Företaget sprider främst finansiella

nyheter och värdepappersnoteringar till professionella viamottagare nätett
terminaler tillgång till ögonblicklig informationav frånsom ger mycketett
antal marknadsplatserstort i hela världen.

Reuters verksamhet baseras huvudsakligen på handeln i utländsk valuta
och i räntebärande värdepapper. SverigeI förmedlar Reuters nämntssom-

indikativa köp- och säljkurser till ledning för telefonhandel iovan en-
räntebärande värdepapper. För vissa icke börsnoterade aktier och för vissa
standardiserade aktieoptioner ocksålämnas kursuppgifter i Reutersyste-

met.
På den svenska marknaden arbetar vissa andraäven datoriserade in-

formationsföretag, deras verksamhet f.n. förhållandevisär litenmen av
omfattning.

2.3 Förmedlare och liknande institut

Även bland yrkesmässiga förmedlare värdepapper har förhållandenaav
ändrats i Sverige under 1980-talet. Antalet fondkommissionärer, dvs företag

yrkesmässigt handlar med värdepapper för räkning isom egetannans
har ökat. Nya förmedlare inte omfattastyper gällandenamn, av som av

fondkommissionslagstiftning har vuxit fram.
År 1980 fanns i Sverige 18 fondkommissionsbolag och banker med fond-

kommissionstillstånd. Alla dessa medlemmar Stockholms fondbörs.var av
årensUnder lopp har såantalet ökat Stockholms fondbörs vid slutetatt av

är 1988 hade 30 medlemmar. Därutöver fanns vid denna tidpunkt ytterligare
12 fondkommissionsbolag och banker med fondkommissionstillstånd som
inte medlemmar fondbörsen. denAv sistnämnda tvåvar av gruppen var
utlandsägda affärsbanker, fem sparbanker och fem fondkommissionsbolag.
Av principiellt intresse för kommitténs överväganden framväxtenärmer
vissa värdepappersförmedlare inte faller intyper underav nya av som

definitionen fondkommissionsverksamhet. Till dessa hör k brokers,av s
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bankirfirmor, och företagmarknadsgaranter,market-makersfristående
förmedlaredessaför alla ärGemensamtlån värdepapper.förmedlar avsom

iräkningförde inte eget namn.att annansagerar
år etableratsunderländer harfrån andraBrokers. Efter mönster senare

ochköp-knyterDessainterbankmäklare.ellerbrokerföretagk sammans
konstate-brokerföretagetSedanfondkommissionärer.hos olikasäljintresse

två kontrahenternasammanförs definns för avslutförutsättningarattrat
andrautför medBrokerföretagetsig.affären mellanslutfördäreftersom

iräkningför0rd affärer eget namn.menannans
marknadsplat-marknadsgaranter. Vid vissamarket-makersFristående

åtar sigk market-makersutlandet förekommer attochi Sverige somsser
Åtagandet avtalskekaninstrument.i vissasäljkurserköp- ochställa genom

värdepappersemittentOM medendast ellerf.n.marknadsplatsenmed en
företagbidrar dessariksgäldskontoret. På detta sättendasti Sverige n.

endast förhandlari handeln. Företagenlikviditetupprätthålla högtill att en
före-OTC-marknadenPå svenskadeniräkning och eget namn.egen
härdeockså andra uppgifterhar änmarket-makerskkommer soms

nämnda.
ofta beteckningenunderuppträderföretagBankirfirmor. Vissa som

fondkommissionärerförombudfinanshusbankirfirma, etc somagerar
kombinationistorstadsområdena ochofta utanförallmänheten,gentemot

fond-erhåller de delförmedlaruppgiftdennarådgivning. Förmed viss av
värdepap-normalt inteföretagDessakommissionärens tarcourtage. egna

perspositioner.
fondkommissio-värdepapper. svenskaDeförmedlar lånFöretag avsom

utföra kräkningförmedverka till ellerförbjudnaär snärerna att egen
Sedan intressevärdepapper.lånadeförsäljningdvsblankning, upp-av

ska-blankningsaffärer hargenomförapå marknaden utrymmekommit att
kontakt mellanförmedlamedverkaföretagför andra attatt genompats

låna förvilldemlåna värdepapper ochersättning villdem utmot somsom
fördeldrakunnaåterköp till lägre kursochförsäljning avatt senaregenom

Åtminstone bedrivermarknadenföretagkursnedgång.väntad etten
förmedling.sådanyrkesmässigt

yrkesmässigandraförekomsten vissabörSlutligen nämnas typer avav
placeringsrådgiv-hörvärdepappersmarknaden. Till dessaverksamhet på

emissionervidmedverkanvärdepappersförvaltning och ut-ning, genom
1980-talet harUndergarantiverksamhet.prospekt ocharbetande ettav

verksam-nämndaflera deför elleretablerats i Sverigeföretagantal en av
Någrafondkommissionsrörelse.ellersamband med bank-heterna avutan
aktiefond-ellerkoncernbolag finansbolageller driver idessa företag är

verksamhet.tillsynspliktigsaknarmedan andrabolag
har kunnatsektorerfinansiellaolikabranschglidning mellankDen soms
vårt land.märkbar iockså varitutsträckningi vissinternationellt hariakttas

bank-rörelsersuddas mellanalltMed detta gränserna ut somatt meravses
förmedlingfinansbolag,kreditinstitut,andraförsäkringsverksamhet,resp.
och berörsvåra direktivintefrågor omfattasDessavärdepapper etc. avav
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här därför kort för komplettera bildenatt utvecklingen inom förmed-av
larbranschen.
Svenska fondkommissionsbolag har inte tillstånd skaffa sig intressen iatt

andra finansiella företag annat inomän för det tillåtna handelslagretramen
aktier. Däremot har det blivit vanligtav fondkommissionsbolagatt ingår
dotter- eller intressebolag i koncerner därsom även finansiell verk-annan

samhet finns. Som exempel kan dennämnas k finansiella koncernens
GotaGruppen moderbolag direkt eller indirekt har majoritetsintressenvars
i affärsbanker, fondkommissionsbolag och finansbolag. någraI andra fall
har industrikoncerner eller förvärvat finansbolag,startat aktiefondsverk-
samhet, försäkringsrörelse, helägda fondkommissionsbolag m m.
Bland fondkommissionärerna har internationalisering verksamhetenen av

påbörjats. Svenska banker och fondkommissionärer sedanär flera år eta-
blerade i andra länder dotterbolag medan utlänningar enligtgenom lag i
princip har varit förhindrade motsvarandeatt starta verksamhet i Sverige.
Först här kort redogörelse för svenska etableringarges ien utlandet och
därefter för utländsk verksamhet i Sverige.
Svenska etableringar utlandet.i Svenska banker har under årens lopp

etablerat dotterbolag numera filialeräven i rad länder i Europa ochen
andra Världsdelar. Flera dessa utländska rörelser bedriver förmedlingav av
värdepapper på eller vid sidan befintliga marknadsplatser.om
Vissa de svenska fondkommissionsbolagenav har hel- eller majo-numera

ritetsägda dotterbolag eller minoritetsinnehav i intressebolag driversom
värdepappersförmedling i andra länder. Några exempel: Carnegie Fond-
kommission numera dotterbolag till PKbanken har dotterbolag eller sam-
arbetande bolag i London, New York och Köpenhamn. GotaGruppen äger
40 i värdepappersförmedlandeprocent ett bolag i London. Alfred Berg
Fondkommission har delägda bolag iNorge och Danmark. United Securiti-

Fondkommission tidigare benämnt Unitedes Brokers har i juli 1989
etablerat helägt dotterbolag iett London. Ytterligare några svenska fond-
kommissionsbolag har intressen i de nordiska länderna.
En mellanställning mellan bank och fondkommissionsbolag intas En-av

skilda Fondkommission formellt delär S-E-Bankensom en av men som
drivs självständig affärsrörelse. Enskilda Fondkommissionsom en har verk-
samheter i London och Paris representationskontor isamt Tokyo och New
York.
Svenska bankers och fondkommissionsbolags etableringar utomlands

kräver tillstånd såväl regeringen och bankinspektionen i Sverigeav som av
motsvarande myndigheter i etableringslandet.
Det svenska företaget Nordic Broker har dotterbolagupprättat iett

Storbritannien. Enligt vad har inhämtats från företaget försenadessom
tillstånd från vederbörande i London det faktum moderbolagetorgan attav
inte regleras lagstiftning eller står under bankinspektionensav tillsyn i
Sverige.
Utländska etableringar Sverige.i Sedan 1 januari 1986 har utländska

banker tillåtits etablera dotterbolag iatt Sverige. Två dessa dotterbolagav
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också erhållit fondkommissionstillstånd men dessa hittillshar inget harav
börsmedlemskap fondbörs.ansökt vid Stockholmsom

råderSedan 1983 provisoriskt förbud för utlänningar attettsommaren
påsvenska fondkommissionsbolag i avvaktan kreditmarknads-aktier iäga

dåkommitténs arbete. Redan detta förbud inträdde fanns utländskt minori-
tetsägande i fondkommissionsbolag.ett

någraSedan början 1980-talet har utländska brokerföretag varit verk-av
på den svenska penningmarknaden telefon- och dataförbin-samma genom

delser. Bankinspektionen har behandlat liknande form för bedrivandeen av
påmäklarverksamhet i Sverige options- och terminsmarknaderna utan egen

påetablering i Sverige. SOFE begärde sin tid bankinspektionens syn-
på på SOFEpunkter huruvida utländsk bank ville delta i handeln ochsom

bli clearingmedlem hos SOFE:s dotterbolag Stockholms Clea-antagen som
ringhus kunde bedriva verksamhet i Sverige. Den utländska bankenanses

frånförutsattes delta via datakommunikation sitt hemlands kontor.
Bankinspektionen konstaterade i sitt gällande lagstiftning inteattsvar

sådanbehandlar verksamhet bedrivs i allt väsentligt sker via data-somvar
ansågkommunikation. Inspektionen sammanfattningsvis utländsk banksatt

på via på SOFEhandel SOFE det elektroniska ATS-systemet inte kunde
sådaninnebära verksamhet bedrevs erfordrar bankinspektio-attanses som

tillstånd. Inspektionen översände sitt ställningstagande till värdepap-nens
persmarknadskommittén.

2.4 Värdepapper och andra finansiella instrument

Sedan fondkommissionslagstiftninggällande börs- och trädde i kraftnu
1980 har flera värdepapper och andra finansiella instrument tillkommitnya
på den svenska marknaden:

vinstandelsbeviskonvertibla
säljoptionerstandardiserade köp- och

standardiserade terminskontrakt
bådadera avseende aktier, obligationer, aktieindex och vissa utländs-
ka valutor
icke standardiserade konvertiblaköpoptioner avseende aktier och
skuldebrev

terminskontrakticke standardiserade avseende premieobligatio-t ex
ner

depåbevisutländska
leveransförbindelser penningmarknaden

Även för förhållandenasedan tidigare lagreglerade värdepapper har för-
ändrats uppståttunder 1980-talet. En betydande andrahandshandel har i
fristående frånoptionsbevis, dvs. teckningsoptioner avskiljts skulde-som
brev förenat med optionsrätt till Enligtnyteckning. aktiebolagslagen kan
teckningsoptioner inte emitteras från skuldebrev. Beträffandeseparat op-
tionsbevis utfärdade börsbolag påsker denna andrahandshandelav m
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Åtskilligafondbörsens k O-lista för oregistrerade värdepapper. börsbolags
har givit sina aktieägare teckna aktier irätt börsbolagetatt tidigareett av
helägt dotterbolag. därmedI samband har tidvis omfattande handelen
förekommit i k inköpsrättsbevis.s

2.5 Debatt och utveckling på regleringsområdet
Liksom i flertalet andra jämförbara länder har debatten varit livlig i Sverige
under år påstådda eller konstaterade missförhållanden på värde-senare om
pappersmarknaden. Debatten har flertal olika områden,rört ett insideraffä-

minoritetsfrågor, intressekonflikter och andra missförhållanden blandrer,
fondkommissionärer, brott börsstyrelsen uppställda regler Enmot av m m.
utförligare översikt i kap. 13.ges
Vid flera tillfällen har lagstiftningen förändrats. En insiderlag trädde iny

kraft den l oktober 1985 och denna därefterlag har ändrats under 1986 och
1987. Nya bestämmelser vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolagom
infördes den juli1 1987.
Bankinspektionens tillsynsverksamhet har införställts åligganden ochnya

har tillförts utökade Som påexempel helt tillsynsuppgift kanresurser. en ny
tillkomstennämnas organiserad options- och terminsmarknad.av en

Vad gäller verksamheten fondbörsenvid har börsstyrelsens övervakning
varit omfattande och börsstyrelsen har åtskilligavid tillfällen ingripit med
sanktioner. Ett inregistreringskontrakt reglerar börsbolagensnytt in-som
formationsskyldigheter och föreskrifter förfarandet vid offent-som ger om
liga uppköpserbjudanden gäller den januari1 1989.o m

Övrig2.6 reglering betydelseav

Även på andra områden betydelse för värdepappersmarknaden harav
förutsättningarna förändrats i hög grad. Här redovisas områdende intesom
omfattas värdepappersmarknadskommitténs direktiv där förändradav men
reglering har haft eller fåkommer betydelse för påutvecklingen berördaatt
marknader.
Regleringen kreditmarknaderna har stegvis borttagits. Fr 1986 kanav o m

kreditmarknaden här i landet betecknas helt avreglerad.som
Valutaregleringen har successivt mjukats och avvecklats. Därmed har-upp

tidigare hinder för förvärvsvenskars utländska värdepapper förav resp.
utlänningars förvärv svenska värdepapper undanröjts.av
Omsättningsskatt pä värdepapper har införts flerai års-vidsteg, senast

skiftet 198889. Denna betydelseskatt har haft denför svenska värdepap-
persmarknadens konkurrenskraft och har lett till viss överflyttningen av
handel i svenska värdepapper till utlandet.
Utländska etableringar Sverige. Sedan januarii 1 1986 har utländska

banker tillåtits etablera dotterbolag i TvåSverige. dessa dotterbolagatt av
har också erhållit fondkommissionstillstånd, inget dessaäven hittillsom av
har ansökt börsmedlemskap Stockholmsvid fondbörs.om
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ochformerInternationaliseringens2.7

konsekvenser

Aktieemissioner2.7.1

för 1980-något fenomeninteInternationell värdepappershandel är nytt
införandetockså Fram tillför svensk del.konstaterande gällertalet. Detta

förvärvför utlänningarsår 1940 förekom inga hindervalutaregleringenav
års begränsadelagannat bestämmelserna i 1916svenska aktier än somav

utlänningsförbehåll imedi svenskt bolagsamlade innehavutlänningars ett
20%ellerprincip 40% aktiekapitalet röstvär-bolagsordningen till i avav
svenskars för-betydelse förförelåg några restriktionerdet. hellerInte av
från tillobligationeroch importutländska aktier. Exportvärv resp.avav

uppsving1800-talet och fickredan underförekom i skalaSverige ettstor
Kreugertiden.under

aktieemissioner i utlandet2.7.1.1 Svenska

viss1920-talet iaktier i utlandet redanemitteradeSvenska börsföretag
Svenskadå Kreugerdomineradegenomförde detRedan år 1922omfattning.
mark-på den brittiskaSTAB aktieemissionTändsticksaktiebolaget en
följdesaktieemissionbörsnotering i London. Dennaledde tillnaden vilken

på andraSTAB fleraför Toll ochandra: Kreugerunder 1920-talet fleraav
Separator,dåvarande ElectroluxAlfa-Lavalföreuropeiska börser samt

sistnämnda,utnyttjade deår Delvispå Londonbörsen 1928.och SKF tre
Efterkontaktkanaler.Ivar Kreugersföretagenicke Kreuger-anknutna

två tredje-januari 1931 beräknadesemission iSTAB:s sista emotstora upp
utländska händer.aktier liggadelar företagetsav

1930-taleti börjanoch KreugerkraschenbörsavmattningenEfter av-av
ändaheltemissionsverksamhetutländska nästanstannade svenska företags

aktier i utlandet be-Handeln i svenska1980-talet.fram till början av
från tidigare.händerfinns kvar utländskagränsade sig till de sompapper

utlandsemissioner iårhade införts 1940valutaregleringenSedan var
under 1970-företag fickdecennier. Enstakaförbjudna under fyraprincip
utomlands,befintliga aktiernyemitterade ellertillstånd placeratalet att

tillämpningenåren mjukadesår 1979-82främst under 1974. UnderVolvo
år 1981 harsuccessivt. Frdetta avseendevalutaregleringen i 0 muppav

förmarknaderpå utländskaaktiemarknadsföretag emitterat aktiersvenska
miljarder kr.sammanlagt 8nära

år antydafrån 1988 kandelvis slagintressant exempelEtt annat en nyav
år genomfördesanknytning.svensk Dettautlandsemission medtyp enav

Biopool,bioteknikföretag,i litet svensktmarknadsintroduktion USA ettav
ivärdepapperUmeå. Aktier och andraverksamhet imed 16 anställda och

40värdeBiopool, tillmoderbolag, CytRxnybildat amerikanskt ettett av ca
våren 1988. Forskaresåldes på marknaden undermilj kr den amerikanska

amerikanskaUmeå detbetydande delarföretagsledni ioch äger avg
aktier.företagets
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2.7.1.2 Utländska aktieemissioner i Sverige

En motsvarande uppmjukning skedde under år 1982 valutareglerna förav
utländska företags aktieemissioner i Sverige. Tillstånd lämnades riks-av
banken för företag drev verksamhet betydelse härsom i landet och påav
villkor kontroll kundeatt utövas över stocken aktier i Sverigeav ettgenom

med ksystem svenska depåbevis. På dens svenska marknaden har under
åren 1982 1988 emitterats aktier i form k depåbevis i nio utländska- av s
företag. Huvuddelen dessa företag härrör från de andraav nordiska länder-

finska,är tvåtre norska, danskt,na: ett amerikanskt dotterbolagett till ett
svenskt börsbolag under år 1988 tvåsamt franska. I samtliga fall har- -
aktieemissionen varit förenad med notering på Stockholms fondbörs.en
Valutabestämmelserna har inte medgivit emissioner till den allmänna mark-
naden i syfte. l juniannat 1989 har ytterligare amerikanskt företagett
emitterat aktier den svenska marknaden och i samband därmed ansökt

registrering vid Stockholms fondbörs.om
Valutaregleringen avseende svenskars förvärv utländska aktierav av-

vecklades den 19 januari 1989, dock med det villkoret aktierna läggs iatt
depå hos valutabank eller riksbanken godkänd fondkommissionär.av Där-
med kan också omfattningen utländska aktieemissioner i Sverigeav komma

öka. I allmänhetatt torde sådana i framtidenäven ske fondkommis-genom
sionär med sikte börsnotering. Man kan dock inte utesluta andraävenatt
utländska företag kan intresserade placera aktier påvara att den svenskaav
marknaden.

2.7.2 Börsregistrering och motsvarande

2.7.2.1 Svenska noteringar i utlandet

Ett 20-ta] svenska företags aktier föremålär för notering på eller fleranu en
utländska marknader. I några fall daterar sig börsnoteringen från mellan-
krigstiden, flertalet hänger med utlandsemissionermen undersamman
1980-talet.
Den utlandsägda andelen den totala aktiestocken i de svenska börs-av

företagen högst i 8 vid slutet årvar som 1985.procent Fruppe ca av o m
1986 har betydande återflödesommaren ett skett svenska börsaktier frånav

utlandet till Sverige och andelen kan vid slutet år 1988 beräknas haav
sjunkit till 5-6 procent.
Noteringsformen för svenska aktier utomlands kan någonvara av av

följande typer:
Börsnotering, vanligen på Londonbörsen eller på någon börserna i deav

nordiska länderna. Några företag på andra europeiskanoteras börser resp.
på Tokyobörsen.
inofficiell notering, till exempel på Londonmarknaden eller på den ks

telefonmarknaden i Västtyskland.
Annan notering. Härmed i första hand det amerikanska elektronis-avses
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ka handelssystemet NASDAQ se 3.2.8.1.vidare avsnitt F.n. nioär sven-
ska företag noterade på NASDAQ, Asea, Electrolux, Ericsson, Gambro,
Pharmacia, Sandvik, SCA, SKF och Volvo det ovannämnda Biopool.samt
Noteringen depåbevis,sker Americank ADR Receipts,Depositaryav s
varvid aktierna deponeras i depåbankamerikansk och depåbevisenen

i amerikanska dollar. Företaget registreras hos SEC och åläggs vissnoteras
informationsskyldighet.
NASDAQ därmed denär utländska marknadsplats London harnästsom

flest svenska företag noterade. Omsättningen livlig i flera aktier. Somär
exempel kan åromsättningen i Pharmacia undernämnas 1987 30att var

högre i New York i 3,8Stockholm miljarder krän NASDAQprocent
2,9 miljarder kr i Stockholm.mot

Utanför NASDAQ någraytterligare svenska företag inofficielltnoteras
på k pink påsheets den amerikanska marknaden, nämligen Aga ochs
Alfa-Laval.
Fyra svenska företag i både Stockholm, Övriga Europa, New Yorknoteras

och Tokyo och därmed i princip föremål för handel dygnetär nämligenrunt,
Pharmacia,Aga, Sandvik och Volvo. Detta aktualiserar frågorsärskilda om

samordning bolagens information till marknaderna, börsstopp vid störreav
affärshändelser frågor samrådDessa löses i mellan de berörda mark-m.
naderna i enlighet med internationella överenskommelser och berörs därför
inte här.närmare

2.7.2.2 Utländska noteringar i Sverige

Som tidigare tillhar alla allmänheten riktadenämnts aktieemissioner av
utländska företag i Sverige varit förknippade påmed notering Stock-en
holms fondbörs. Inofficiell eller notering förekommer inteännuannan men
kan förväntas. Som exempel kan schweiziskt företagnämnassnart att ett
under början 1989 har lämnat uppköpserbjudande till aktieägarna iettav

svenskt inofficiellt bolag. Betalningen ierläggs form nyemitte-ett noterat av
rade aktier i det schweiziska företaget och avsikten dessa bliskallär att
föremål för allmän handel i Sverige.

2.7.3 Aktiehandel över gränserna

Utländska placerare svarade femårsperiodenunder 1983-87 för ungefären
lika andel aktieomsättningen på Stockholmsbörsenstor vid världensav som

aktiebörserstörre i övrigt, dvs 10 Till detta kommerprocent. storca en men
okänd omsättning i svenska aktier utländska marknadsplatser.
Svenska placerares affärer i utländska aktier har länge varit mycketav

begränsad omfattning. Under åren 1983-85 uppgick köp ochsumman av
försäljningar i genomsnitt till drygt 3 miljarder kr år med obetydligper en
nettoimport. Därefter genomfördes vissa lättnader i valutaregleringen, vil-
ket ledde till valutainlänningarnas köp och försäljningaratt summan av av
utländska aktier ökade till drygt 9 miljarder kr under 1987 14resp. ca
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miljarder kr under 1988 med sammanlagd nettoimport på 3 miljarderen ca
kr. Fr den 19 januari 1989 har handeln med utländska aktier0 m som

släppts heltnämnts fri. Under första halvåret 1989 valutainlänningarnassteg
sammanlagda köp och försäljningar utländska aktier till omkring 24av
miljarder kr med nettoimport knappt 11 miljarder kr.en
En utländsk aktiehandel betydelse för dentyp svenska mark-ny av av

naden har introducerats i augusti 1989 i och med igångsättandet denav
datoriserade marknadsplatsen Nordex i London. Verksamheten bedrivs av
Transvik Ltd. Bolagets de företagenstörsta ägare är svenska Kinnevik och
Invik.
Denna datoriserade handel sikte de i utlandet nordis-tar mest omsatta

ka aktierna, till början tjugotal svenska och ungefär mångalikaetten
frånsammanlagt de övriga nordiska länderna. Enligt vad vi har inhämtat

från företrädare för Transvik konkurrera med dels London-systemetavses
börsens motsvarande handel, dels med den informella telefonhandeln utan-
för börsen. Se vidare avsnitt 3.2.5.1 nedan. Planer finns för etablering
andra håll i världen, bland i Luxemburg för handeln i k Eurobonds.annat s
Under 1988 planerade Transviks svenska bolag föratt starta ett system

automatisk handel med inofficiellt noterade Förutsättningarna förpapper.
detta upphörde dock då Stockholms fondbörs introducerade den k O-s
listan.

2.7.4 Internationellt tillsynssamarbete

Internationellt tillsynssamarbete relativt företeelse förär svenskävenen ny
del. Vid sammanträde i maj träffade1988 tillsynsmyndigheterna femi deett
nordiska länderna överenskommelse utökat samarbete och utbyteen om av
information värdepappersmarknadsområdet, bl i samband med in-a
siderundersökningar. Varje nordisk tillsynsmyndighet åtar sig, begäran

någon de nordiska tillsynsmyndigheterna, lämna upplysningar ochattav av
dokument myndigheten har tillgång till eller det möjligtär attsom som
inhämta med rimliga arbetsinsatser och kostnader, allt i den utsträckning

möjlig enligtär varje lands lagstiftning.som
Överenskommelsen i huvudsakär karaktär de i 3kap.av samma som

nämnda avtalen mellan amerikanska SEC och vissa andra länder. Den
svenska regeringen har i beslut i maj 1988 bemyndigat bankinspektionenett

ingå denna överenskommelse.att
Vissa diskussioner förs mellan bankinspektionen och dess motsvarigheter

i USA och Storbritannien. De avtal dessa länder ingåtthar med andrasom
dock mycketär omfattande och kan medförastater behov lagändring iav

Sverige.



SOU 1989:72

förhållanden3 Internationella

3.1 Inledning

Internationaliseringen värdepappersmarknaderna det motiveratgör attav
förhållandenautförligt beskriva i vissa viktigare länder. I avsnitt 3.2relativt
någrabeskrivs utvecklingen i de viktigaste länderna och regionerna.av

Förhållandena länderna, och USA hari de andra nordiska Storbritannien
ocksåbedömts särskilt intresse. komplettera bildenFör att gesvara av

översiktliga beskrivningar vissa andra länder. det gäller regleringNär avav
på beskrivningvärdepappersmarknaderna ligger tonvikten i detta avsnitt en

på nivå.nationell I avsnittetvärdepappershandel, regelverk och tillsynav
också för olika internationella datoriseraderedogörelse systemges en

värdepappersmarknaderna utanför de reguljära marknadsplatserna.
på värdepappersområdet EG och inomUtvecklingen regleringen inomav

beskrivs översiktligt i avsnitt 3.3. Förvissa internationella organisationer en
hänvisas till defördjupad diskussion EG:s direktiv och direktivförslagav

våra på områden och till bilagakapitel där redogör för förslag olika
förhållanden inte iinternationella lämnasVissa delar beskrivningen avav

frågor gällerdetta kapitel i de sammanhang där diskuteras. Detutan resp.
avsnitt kap. 12,börsstyrelsernas sammansättning 6.6.3, insiderhandel

speciellautformningen och tillämpningen börsetiska regler och vissaav
ägarförhållan-frågor exempel insyn i börsbolagensi samband därmed, till

erbjudandeplikt kap. 13. Redogö-den och eventuell lagfäst i olika länder
kortfattad.relsen för options- och terminshandel i olika länder relativtär

optionsutredningens betänkande Handel medHär hänvisas i första hand till
1988:13.SOU Tyngdpunkten kapitel liggeroptioner och terminer i detta

årpå från börjanförändringarna efter optionsutredningens översikt av
1988.

mån framhar i möjligaste förtsRedogörelsen för viktigare förhållanden
aktualiseratsSifferuppgifter har i allmänhettill mitten september 1989.av

årsslutet 1988.per
vissa intressantaöverblicksammanfattandeI kap. 4 dels överenges

omvärlden, dels oriente-värdepappersmarknaderna ipåallmänna drag en
framtiden.betydelse förutvecklingstendenserring avom
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Förhållandena3.2 inom olika länder och regioner

Värdepappershandelns organisation, utformningen regelverk och tillsynav
skiljer åtsig mellan olika länder och regioner. För underlättaattm m

förståelsen för varje land inledningsvis mycket kort sammanfattandeges en
karaktäristik den allmänna strukturen.av
För möjliggöra jämförelser mellan de olika länderna har redogörelsenatt

så långt möjligt standardiserats inom för fyra underavdelningar.som ramen
I avsnitten Aktiehandel skildras fondbörs- och liknande verksamhetom
beträffande aktier och i förekommande fall obligationer. Därefter beskrivs
Övrig värdepappershandel, dvs. options- och terminshandel, med ett sam-
manfattande begrepp benämnd Uttrycketderivathandel. derivat hänför sig
till finansiella instrument frånvilkas värden härleds underliggande värde-

aktier eller obligationer. Under rubriken Regelverk och tillsynpapper som
redovisas huvuddragen i berörd lagstiftning och regelverk i övrigt samt
något tillsynsorgan och -verksamhet. Andraom uppgifter betydelseav

Övrigt,lämnas i avsnittet främst för leveranser och registreringsystemom
värdepappersinnehav.av
Redogörelserna översiktliga frågorär och inriktade på kansom vara av

betydelse våraför ställningstaganden för svensk del. innebärDet detalj-att
frågor handelsregler, ordningsstadgar och andra interna föreskrifterom som
normalt fastställs marknadsplatserna själva inte behandlas.av
I följande avsnitt beskrivs förhållandena i Danmark, Norge och Finland.

Även i Island förekommer i liten utsträckning viss värdepappershandel.
Denna förbigås här.

3.2.1 Danmark

Värdepappershandeln i Danmark regleras lagstiftning från år 1986av om
Köpenhamns fondsbörs vissa därtill hörande kungörelser. I bestäm-samt
melserna regleras fondsbörsens och börsmäklarföretagens verksamhet samt

vissa föreskrifter för börsbolagen. Köpenhamns fondsbörs harges som en
mycket få fondbörser i världen till börsverksamhet iensamrätt sitt landav

ocksåvilket omfattar optionshandel. Tillsyn marknadernaöver utövas av
den statliga myndigheten Finanstilsynet.

3.2. l Aktiehandel

Köpenhamns fondsbörs har fungerat marknadsplats för värdepappersom
sedan 1860-talet och länge privat institution huvudmänrentvar en vars var
Grossere-Societet motsvarande svensk handelskammare och veksele-en

motsvarande svenska fondkommissionärer. årSedan 1919 har verk-rerne
föremålsamheten varit för lagreglering ändrades 1987.senastsom

Till frånskillnad flertalet övriga fondbörser handelnutgörs med värde-
vid Köpenhamns fondsbörs huvudsakligen obligationshandel.papper av

Detta sammanhänger med det speciella för bostadsfinansieringsystem som
råder i landet. Under 1988 obligationer till värde 988omsattes ett av
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införandetGenommiljarder DKK.drygt 9och aktier förmiljarder DKK
årtidigareuppgifterna föråri 1987elektronisk handel slutet är avavav

obligationslån2.179noteradeshalvårsskiftet 1988intresse. Vidbegränsat
företagaktierna i 297DKK och1.093 miljardermarknadsvärdemed ett om

miljarder DKK.185marknadsvärdevarav åtta utländska med ett om ca
vidslaguppropsförfarandemånga år användesUnder ett samma somav

och aktiehandelnobligations-liten delfondbörs. EndastStockholms aven
övervägande delenheltmedan denförmedlades via omsattesuppropet

ledde volymök-Med tidenmellan mäklarföretagen.utanför direktbörsen
utvecklings-Ettockså kapacitetsproblem vidpå tillningen börsen uppropet.
införasuccessivtår syfte1986 ipåbörjades därför under ettarbete att

från Vaerdi-utrustninganlitande tekniskmedelektroniskt handelssystem av
VP.papircentralen

obligationshandeln ochöverfördesseptember 1987den 4Fr o m0 m
Uppropsför-elektroniskatill detaktiehandelnden februari 1988 systemet.5

centrali-skedde handelnTill börjanavvecklats.heltfarandet har ensenare
terminalermaj 1988 harslutetFrlokaler.i fondsbörsensserat avo m

fondsbörsensHandeln imedlemsföretagens kontor.på de olikaplacerats
den handelavfolkats. Förbörsgolvetochhelt upphörthar därmedlokaler
efteranmâlaskyldighetdatasystem gällerbörsensinte sker i attensom
00.00 ochkl.genomförts mellanför avslutsådana dock baraaffärer, som

kursnoteringsinformationockså utbyte15.30. härDet kan nämnas att av
länderna.nordiskai demellan börsernaplaneras

offentligrättsligsjälvägande institutionfondsbörsKöpenhamns är aven
har.fondbörsStockholmstill exempelmotsvarande denkaraktär status som
ochmed värdepapperpå handelDanmarkmonopol iFondsbörsen har

delta börs-får endasthandelnomsättning. Iochinformation kurserom
Dan-tillstånd från Finanstilsyneterhållithar samtmaeglerselskaper som

fondsbörsenförenligt lagBörsstyrelsenNationalbank. attmarks ansvarar
informationochhandelfungerande förvälutvecklade ochhar väl system

på redeligskall skekursnoteringarHandel ochhandeln. og genom-enom
säkerställaskanalla berördalikabehandlingmåde såochskuelig att av

också börsstyrelsensuppställda ramarna.Det ärlagstiftningeninom de av
ochgällande lagföljermäklareochemittenterskyldighet till attatt se

börsstyrelsenparagraf rättsärskild attbörsetiska regler. Iutfärdade gesen
efterellerinformationsutväxlingfondbörseringå med andraavtal om -

eller inter-utländskadeltagande iindustriministerngodkännande omav -
börshandelssystem.nationella

utsträckninglitenmycketifondsbörs är ännupå KöpenhamnsHandeln
beträffandeföreliggerrestriktioner ut-ingainternationaliserad atttrots

1984januarifr 1aktier ellerdanskaköpmedborgaresländska o mav
1988halvårsskiftetVidutländska aktier. note-köpmedborgaresdanska av

fyra Bil-svenska, Asea,företag,åtta utländskarades i Köpenhamn varav
fåtalEndastData.Norsknorskt, ettochoch PLMspedition, Hexagon ett

såvitt käntf.n.utlandetiföremål noteringföraktierdanska företags är
USA.iSverige och NovoFjer iendast Nordisk
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Övrig3.2.1.2 värdepappershandel

En marknad för standardiserade optioner och terminer i Danmark öppna-
des den 22 september 1988. Till början handlades köpoptioner ochen
terminskontrakt med vissa bostadsobligationer underliggande tillgång-som

Senare har introducerats säljoptioner på bostadsobligationer ochar. ter-
minskontrakt på obligationsindex. Under andra halvåret 1989ett avser man

påbörja handel i aktieindexterminer ochatt -optioner i påoptionersamt
obligationsindex. I inledningsskedet ägde handeln informellt mellan derum
anslutna mäklarföretagen, har den 27 januari 1989 överförts tillmen 0 m
Köpenhamnsbörsens datorsystem.
Oavsett i vilken form avslut har skett, skall affären inrapporterasett till

och clearas särskild organisation, Garantifonden for danske optionerav en
Ävenfutures. handeln sker vid fondsbörsen, bedömdes detog om som

lämpligast de nämnda funktionerna utförs friståendeatt organisation.av en
Garantifonden har stiftelseliknande karaktär med följande huvudmän:en

Danmarks Nationalbank, Danmarks Sparekasseforening, Den Danske
Bankforening och Föreningen af Danske Börsmaeglerselskaber. Garanti-
fondens stadgar har godkänts industriministeriet och verksamheten Över-av
vakas Finanstilsynet. I styrelsen för organisationen ingår bland andraav
börschefen, för nationalbanken och för ochrepresentant deen en var en av
övriga stiftarna. Ordföranden industriministeriet. Garantifondenutses av

för sina tjänster avgifter syftartar till kostnadstäckning.ut som
Garantifondens syfte flerfaldigt:är

stå kontraktspart clearingorganisationatt i de optioner ochsom ter--
minsfutureskontrakt på Köpenhamns fondsbörsnoterassom

fastställa regler för utställandetatt och handeln i de nämnda in-av-
strumenten

cleara och genomföra avslutatt-
verka för investerarna informerasatt instrumentensatt speciellaom-

karaktär och de risker förknippadeär med investeringar i dessa.som
Garantifonden har samarbetenära med fondsbörsen, alltsådärett storen

del handeln sker, och med Vaerdipapircentralen VP. Denav senare
organisationen se vidare avsnitt 3.2.1.4 nedan har aktivt deltagit i ut-
vecklingsarbetet och tillhandahåller de datorer på vilka garantifondens sy-

bearbetas.stem
Endast de börsmedlemmar har anslutningsavtalupprättat medsom ga-

rantifonden har delta i handeln.rätt Ett 40-tal Danmarks börsmäklar-att av
företag och banker anslutna. Omsättningenär har under uppgåtttidsenare
till 1.400 kontrakt dag med kontraktsstorlek milj1 DKK.ca per en om

3.2.1.3 Regelverk och tillsyn

En särskild arbetsgrupp tillsatt industriministern avlämnade i oktoberav
1985 sitt förslag till börslagstiftning. Denna godkändes folketinget iny av
juni 1986 och trädde i kraft den 1 januari 1987. Lagen Köpenhamnsom
fondsbörs har kompletteras med rad kungörelser industriministern.en av
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på följandesammanfattaskaninnehållet i dessa föreskrifterväsentligaDet
sätt.

på offentlig handelmonopolfondsbörsbibehölls KöpenhamnsI lagen
tillstånd kanindustriministerns ävenvärdepapper. Medvissa angivnamed

Såtill notering. harnämndade i lagenandra värdepapper än tas senareupp
terminskontrakt.optioner ochskett med

decent-elektronisk,organiseraför fondsbörsenMöjligheter skapades att
fondsbörsvekselererför kålderdomliga monopoletraliserad handel. Det s
börsmaeglerselskap iauktoriserademöjlighet föravskaffades. I stället gavs

emit-förändrades ochTillsynsreglernai handeln.aktiebolagsform deltaatt
reglerinfördes vissautvidgades. Slutligenupplysningsskyldighettenternas

insiderhandel.om
bland verk-bestämmelserindustriministeriets kungörelsel annatomges

börsmaeglerselskap, villkorkapitaltäckning hosvid fondsbörsen,samheten
prospektkrav,värdepapper,börsnoteringför av

vidför verksamhetenbörsstyrelsen enligt lagSom nämnts ansvararovan
bestämmelsersjälv fastställaskallfondsbörsen. Börsstyrelsen närmare om

föroch reglementenupplysningsskyldighet, börsetiska regleremittenternas
Så ocksåhar skett.börshandeln.

börsetis-innehåller fondsbörsensfrån år 1987utformningsin nuvarandeI
marknads-information,föreskrifter blandregelsamling vissaka annatom

förfarandet vidmed värdepapper, över-sambandföring och handel i samt
på EG:sdelbygger tillaktieposter. Reglernakontrollerandetagande storav

uppförandekod rörande värdepappers-från 1979rekommendation enom
13.se vidare kap.transaktioner

skyldigsanktionsbefogenheter ärFondsbörsen har inga attmenegna
någon har överträttden upptäckertillsynsmyndigheten,meddela attom

Tillsyns-reglerna.eller de börsetiskakungörelsernaföreskrifterna i lagen,
följan-åtgärder. Förfarandetvidtapå initiativ ärmyndigheten kan även eget

för-uppnå rättelseförsökabörsstyrelsenförsta hand skallde. I genom
överlämnasåtgärd, sakenleder till önskvärd kanintehandlingar. Om detta
resultatlösa,förhandlingar. Blir dessaförtillsynsmyndigheten äventill nya

möjlighetvitesföreläggande. En ärutfärdamyndigheten attkan ett annan
värde-tillfälligt avföraorientera allmänheten,offentliggöra saken för attatt

från eller avregistrera det.noteringpapperet
Garantifonden,fondsbörsen,värdepappersmarknaden,Tillsyn över

Finanstilsynet.maeglerselskapen, VP utövasm av
handeln med optionerlagstiftning rörandefinns ingen särskildDanmarkI

dennaomfattande kontrollhar det allmänna överoch terminer. Däremot en
till-garantifondens stadgar,godkännandehandel, direkt genomgenom av

dess styrelse,vissa ledamöter iochverksamhetenöver att utsegenomsyn
fondsbörsen och VP.sitt inflytandeoch indirekt övergenom
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Övrigt3.2.1.4

Enligt lagstiftning år 1980 med vissa kompletterande kungörelseren ny
inrättades Vaerdipapircentralen VP för för databehandlingatt svara av
danska värdepapper i kontobaserat, papperslöstett Fr 1984system. 0 m
omfattas alla danska obligationer och våren 1988 alla börsnote-även0 m
rade aktier. Inom VP handhas också utväxling likvider vid omsättningav av
värdepapper. Ca 300 företag anslutna tillär främst banker ochsystemet,
andra kreditinstitut, börsmaeglerselskap, emittenter och vissa place-större
rare.
VP handhar också datadriften för dels Köpenhamns fondsbörs handelssy-

dels Garantifonden. Tillsynstem, verksamhetenöver utövas nämntssom av
Finanstilsynet.

3.2.2 Finland

Värdepappershandeln i Finland regleras lagstiftning från 1989 värde-av om
pappersmarknaden. Bestämmelserna omfattar fondbörsens börsmäk-och
larföretagens verksamhet vissa föreskrifter för börsbolagen. Ensamt stor
del de konkreta reglerna för värdepappershandeln utfärdas Helsing-av av
fors fondbörs. Tillsyn marknadernaöver den statligautövas bankinspek-av
tionen.

3.2.2.1 Aktiehandel

Aktie- och obligationshandel sker i Finland huvudsakligen på Helsingfors
fondbörs. Viss omsättning ocksåäger på de k mäklarlistan ochrum s
CTC-listan mäklarna i fondbörsens Planer har funnits påutrymmen.genom

Åbolokal aktiehandel i mindre skala i efter flera decenniers uppehåll, men
dessa åtminstonehar, tills vidare, lagts på efter ikraftträdandet 1989 årsav
värdepappersmarknadslag. Enligt den fårlagen nämligen ochettnya sam-

bara vid enda börs ellernoteras motsvarande. Planernama papper fören
Åboaktiehandel i avsåg notering frånaktier Helsingforsbörsen.av

Helsingfors fondbörs grundades 1912 och drivs sedan 1984 i form ettav
andelslag motsvarande svensk ekonomisk förening. Till skillnad från deen
övriga nordiska fondbörserna speciellär karaktär med starka offent-som av
ligrättsliga drag alltsåär Helsingfors fondbörs privaträttslig juridiskrenten
person.
Den finska värdepappersmarknaden har liksom den i flertalet andra

jämförbara länder genomgått mycket stark expansion under 1980-talet.en
Under den första halvan decenniet gällde uppsvinget huvudsakligenav
obligationer och andra räntebärande värdepapper medan åren därefter har
inneburit stark ökning för aktiehandeln. årFr 1986 passerade aktie-en o m
omsättningen obligationshandeln i volym.
Under år 1988 på Helsingfors fondbörs obligationeromsattes och andra

räntebärande värdepapper till värde 5,7 miljarderett mark medanav ca
aktier och teckningsrätter till värde 31,7 miljarderett mark bytteav ca

Vidägare. slutet året aktier noterade i 69 bolag med marknads-av var ett
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tillobligationsserier ett589ochmarkmiljarder127 m rnvärde ca
mark.miljarder60värdenominellt av ca

under 1988aktiervarihandfull bolagnoterades om-mäklarlistanPå en
året medunderutökadesOTC-listanmark.milj1.078värdetill ettsattes av

8641988 tillunderuppgickOmsättningenåretsvid slut.47bolag till31 nya
mark.milj

uppropsförfarandeHelsingforsbörsen använtspå ettår harmångaUnder
i Nor-fondbörserövrigaochfondbörsStockholmsvidslag somsammaav

markeringstavlaelektromekaniskabegagnandemedf.ö.den sammaav
okänd1978. Entillfrån 1918 storutnyttjadeStockholmsbörsen mensom
direktutanför börsenförmedlatsharaktiehandelnochobligations-del av

mäklarföretagen.mellan
informationsspridningochhandelelektroniskövergång tillsuccessivEn

på-år 1987slutetUnderHETI-systemet.det kpågår med hjälp avsav
det1989februariIobligationer. togsförprovdriftbörjades systemettav
frånöverfördesaktierbolagsfemaktiehandelnför attförsta genomsteget

aktiehandelall över-praktisktharNumera tagetbildskärmar.tilluppropet
värdepappershandel kunnaskall allsiktPå längregått till det systemet.nya

utbyteEttkontor.mäklarfirmornasfråndecentraliserat avgenomföras
ibörsernamellantidsfördröjning planeraskursnoteringsinformation utan

länderna.nordiskade
förvaltningsråd ochfondbörs utövasHelsingfors ett enförLedningen av

fond-Tillförmedlarna.ochbörsbolagenledamötervilkasstyrelse utses av
med-omfattarnämnd. Dennarådgivande etiskockså knutitsbörsen har en

Centralhandelskamma-förmedlarna,börsbolagen,företräderlemmar som
yrkessammanslutningCentralförbund, revisorernasAktiespararnasren,

SomutseddAdvokatförbundFinlandsordförande person.samt en avsom
år 1984sedansammanslutning,privatfondbörsenärtidigare nämnts en

förening,ekonomisksvenskvilketandelslagsform motsvarardriven i en
rättslignågot oklar status.hafttidigare haefter att en

återfinns ibörsenmedlemuteslutandeochantagandeförReglerna avav
medavtalochordningsreglerreglemente,börsensstadgar. Iandelslagets

fungeramäklarnas rättförregler attbland sommedlemmarna annatanges
värdepappers-års1989Enligtföreskrifter.börsetiskavissaochmäklare nya

god-börsförmedlarefår fondbörsennedanvidaresemarknadslag som
fondkommissio-svenskmotsvarandevärdepappersförmedlarekänna en

och solvensyrkesskicklighetpåde krav somuppfyller m.m.när som
reglemente.fondbörsensiföreskrivs

be-reglementeinnehåller börsensaktiebolagennoteradeBeträffande de
från listanavförandeochupptagandeförförutsättningarstämmelser om

informationsskyldighet tillblandföreskrifterbörsetiska annatsamt om
mel-avtalIuppköpserbjudanden.offentligainsiderhandel ochmarknaden,

gäller.de regleriakttabolagetförbinder sigbolaget att sombörsen ochlan
tilldelamöjlighetstyrelse attbörsensharreglementefondbörsensEnligt
avbrytaanmärkning,bestämmelseretiskabörsensden överträtt ensom
fråntavärdepapperet,avföratid, heltvissförvärdepappernoteringen enav
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förmedlare eller mäklare deras rättigheter för viss tid, återkallaen en
förmedlares eller mäklares rättigheter, ålägga avtalsvite eller utesluta med-
lemmen andelslaget. Ett sådant beslut i börsstyrelsen kanur överklagas till
fondbörsens förvaltningsråd.
Handeln på Helsingfors fondbörs är ännu relativt lite berörd inter-av

nationella placerare. Fr första halvåret 1987 kan regeringen tillstånd0 m ge
för enskilda bolag höja denatt övre frångränsen 20 till 40 procent av
aktiekapitalet för den andel fria aktier kan innehas utlänningarsom utanav

bolaget underkastasatt de bestämmelser gäller för utlandsägda bolag.som
Vissa restriktioner föreligger dock fortfarande beträffande utländska med-
borgares köp finska aktier finska medborgaresav köp utländskaresp. av
aktier.
Internationaliseringen har huvudsakligen sig i aktieemissioneryttrat och

noteringar för finska företag i utlandet vilket förekommer i relativt sett
något större utsträckning för övrigaän nordiska länders företag. Vid ut-
gången år 1988 noterades 15-tal finska företagav påett andra marknader,
bland andra verkstadsföretagen Kone, Nokia och Wärtsilä i Stockholm,
konglomeratet Amer, Nokia, verkstadsföretaget Rauma-Repola, skogsföre-

United Papertaget Mills och Wärtsilä i London Amer, verkstadsföre-samt
Instrumentariumtaget och Nokia i New NASDAQ.York Vid Helsingfors

fondbörs dock endast fyranoteras utländska företag, alla svenska, nämligen
AGA, Asea, Proventus och Volvo.

Övrig3.2.2.2 värdepappershandel

Optionshandel har i Finland förekommit sedan november månad 1987. Då
påbörjades i mindre skala handel i vissa aktieoptioner i regi AB Finlandsav
Optionsbörs bakom vilket står några privatpersoner och svenskt företagett
närstående det svenska fondkommissionsbolaget Merchant. AB Finlands
Optionsbörs har genomfört aktieemission till allmänheten ochen noteras
sedan augusti 1988 på den finska CTC-listan.
En privatägd optionsbörs, AB Finlands Optionsmäklareannan Suomen

Optiomeklarit OY SOM, påbörjade handel i optioner och terminer på ett-
finskt aktieindex i maj 1988 och under hösten år i optioner på vissasamma
finska aktier. Företaget har under våren erhållit1989 koncession för sin
verksamhet. Delägare i SOM de femär finskastörsta bankerna, störretre
finska försäkringsbolag, några finska mäklarfirmor svenska OM 10,8samt
procent. Handeln följer mångti och mycket uppläggningen vid OM i
Sverige. En framtida aktiespridning för SOM marknadsintroduktiongenom

förutseddär i avtal mellan aktieägarna.

3.2.2.3 Regelverk och tillsyn

Fram årtill 1986 saknade Finland i princip lagstiftning värdepappers-om
handeln organiseradtrots aktiehandelatt har förekommit i landet sedan
1860-talet och inom för Helsingfors fondbörs sedan 1912 dåramen guvernö-

i Nylands län godkände stadgar för fondbörsen.ren Fr år 1986 haro ettm
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omfattande reformarbete genomförts.
modernisering sinaår fondbörsen själv initiativ tillRedan 1984 tog aven

och ordningsstadgaregler arbetsformer. Ett reglementeoch nytt en nyegna
år 1986.trädde i kraft under

kommitté, den ktillsatte den finska regeringenI november 1986 sen
utreda behovetvärdepappershandelskommittén, med uppgift att av en reg-

förhållandena på värdepappersmarknaden. Kommittén lämnadelering av
värdepappersmar-oktober 1987 med förslag till tillsitt första betänkande i

proposi-remissförfarande överlämnade regeringenknadslag. Efter ett en
och trädde i krafttion i oktober 1988vilken i 1989till riksdagen antogs mars

Eninnehåller sammandrag följande.den augusti 1989. lagen i1 Den nya
erbjudan-flaggningsskyldighet,redogörelse för lagens bestämmelser kom s

återfinns 13.deplikt i kap.m m
får finansmini-inte bedrivas koncessionFondbörsverksamhet utan av

månader från lagensbefintliga börserna skall inomsteriet. De sexnu
fastställande sitt reglemente.ikraftträdande ansöka koncession ochom av

pågår.börsens reglemente och stadgaEn översyn av
tjugondedelfår ingen medVid fondbörs rösta änstämma mer en aven
informations-vid Föreskrifterdet röstetal företrätt stämman.är ges omsom

omständigheter kanvid emission värdepapper ochskyldighet somomav
påverka aktier. Regler införts värdepap-värdet börsbolags harett omav

missbruk för-Vidare föreskrifterpersförmedlares verksamhet. motges av
se 12. värdepappers-företagsinformation vidare kap. Tillsyntrolig över

tillsyns-bankinspektionen harskallmarknaden rättutövas att avav som
Marknadsdomstolenfå tillsynen förutsätter.objekten de upplysningar som

meddela förbud för den iefter bankinspektionenkan ansökan somav
marknadsför eller förvärvar värdepappernäringsverksamhet att upprepa

sådantbeslutarförfaranden. Om bankinspektionenvissa olämpliga att ett
förening be-marknadsdomstolen, kanärende inte skall föras till somen

dvs. praktiken hand Aktiespararnasi i förstavakar placerarnas intressen
vid marknadsdomstolen.Centralförbund anhängiggöra saken

terminer regleras istandardiserade optioner ochHandeln i Finland med
kraft den enligt lagenträdde i 1 november 1988. Detsärskild lag ären som

utbjuda andra optionerinvesteringsobjektförbjudet till allmänhetenatt som
marknadsplats ellersådana optionsföretagoch terminer kän ettsom s

verksamhetclearingorganisation standardiserat. Optionsföretagenshar
marknads-tillstånd liksom förmedlare ochskall beroende ochvara av -

fondbörs villstå bankinspektionens tillsyn. Denundergaranter som-
båda demåste alltså få koncession enligtbedriva optionsbörsverksamhet

nämnda lagarna.
vissa ytterligaresitt arbete medVärdepappershandelskommittén fortsatte

sittden redovisade ifrågor placerarskydd, självreglering m somom m
iBetänkandet har tillställtsslutbetänkande september 1989.i slutet ossav

på dettabeaktasform sammanfattning och har inte kunnat senaav en
vårt kortfattat för de förslagarbete. Här redogörs ärstadium som avav

direkt intresse för svensk del.
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Den finska kommittén föreslår bland skyldigheten iaktta godannat att att
påsed värdepappersmarknaden betonas i lagstiftningen. Lagstiftningen bör

kompletteras med stadganden avtalsvillkor vid värdepappersförmedlingom
och förmedlarens skyldighet bokföra sina åtgärder. Det inteattom anses
finnas tillräckliga grunder för stadga placeringsrådgivning ochatt att port-
följförvaltning skall beroende tillstånd. Däremot bör självständigavara av
företag med sådan verksamhet åläggas anmäla sin verksamhet till bank-att
inspektionen och teckna ansvarsförsäkring.att
En föreskrift kriminalisering vilseledande uppgifter har in-om av som

påverkan värdepappers föreslås.pris Kommittén dock inte det ärattanser
möjligt kriminalisera köp- och säljanbud på påmarknaden grundatt attav
deras syfte eventuellt manipuleraär kurserna, värdepappersförmed-att om
laren inte medvetet delaktig iär Staten bör särskiltarrangemanget. utse ett

värdepappersmarknadsnämnd, för rekommendationerattorgan, en ge om
vissa förfaranden. Nämnden också,skall så önskar, kunnaparternaom vara
verksam skiljedomstol.som

Övrigt3.2.2.4

I Finland regeringen årunder 1989 avlämna propositionattavser en om
införande papperslöst kontobaserat för registrering aktierett systemav av
och räntebärande värdepapper. Enligt det förslag föreligger skallsom nu

bland omfatta samtliga finska börsbolag. Enligt föreliggandesystemet annat
planer skall diversifierat med fleraupprättas registerförandeett system
institutioner och statlig medverkan.utan

3.2.3 Norge

verdipapirbörsEn börslag lovnorsk eller börsloven detny antogsom av
norska stortinget i juni 1988 efter mångårigt utredningsarbete. Därmedett
infördes bland de bestämmelser börsverksamhet iannat om som anges

avsnitt. Samtidigt beslutadesnästa vissa ändringar årsi 1985 lagom om
värdepappershandel. I denna lag regleras bland fondmäklarföre-annat

uppgifter.tagens

3.2.3.1 Aktiehandel

Börshandel har Osloi förekommit sedan början artonhundratalet ochav en
börslag infördes redan 1818. Senare inrättades fondbörser i andraäven
städer. F.n. förekommer värdepappersaffärer vid börser belägna i Ber-tre

Trondheim och Oslo. Den sistnämnda börsen helt dominerande.ärgen,
Oslo börs uppnådde årunder 1987 rekordstor aktieomsättning med 60en

miljarder norska kronor. Obligationer för 130miljarder kr och k certifikats
kortfristiga räntebärande värdepapper för 48 miljarder kr bytte ägareca
under år. Vid slutet år 1987 noterades på Oslo börs aktier i 139samma av
norska företag med sammanlagt marknadsvärde 74 miljarder krett ca

Även870 obligationslån och certifikat. omsättningstalen församt ca om
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mycketbetraktande förefalleroch certifikat vid ytligtobligationer stora,ett
frånTill skillnadaktiebörs.huvudsakligenOslo börs betecknaskan ensom

penning-den norskahuvuddelenSverige registreras docktill exempel i av
påmarknadshandeln börsen.

grad inter-i relativt högpå aktiemarknadenden norskaHandeln är
förår utländska placerare haberäknasnationaliserad. Under 1987 svarat

relativtförekommerpå Oslo Däremotfjärdedel handeln Börs.drygt aven
1987noterades vid slutetVid Oslo börsfå börsnoteringar gränserna.över av

Bilspedition,nämligenföretag, svenska,sju utländskaendast varav sex
engelskt, ICI. Av deochSCA och VolvoEllos, Ericsson,Electrolux, ett

rederietföremål utomlands,för noteringendastbörsföretagennorska är tre
på iNASDAQ, Norsk börsernaDataoch New YorkBergesen i London

Tyskland iFörbundsrepublikenochLondon, StockholmKöpenhamn, samt
på iHydro börserna Amster-NASDAQ slutligen NorskochNew York

fl i VästeuropaParis, Stockholm platserFrankfurt, London,dam, samt-m
York Stock Exchange.Newenda nordiska företagsom -

många årunderanvände Oslo börsnordiska länderLiksom övriga ett
Stockholms fondbörs. Frvidslaguppropsförfarande o msamma somav

kontinuerligfördrift elektronisktbörsen tagit i1988 har systemettmars
ländernai de andra nordiskafrån införsTill skillnad dehandel. system som
norskahandel i detdecentraliseradpå häll världen medges inteandra ioch

skall ske i börsensfortsättningsvishandelnSyftet ävenär attsystemet.
kursnoteringsinformationi det utbyteförstalokaler. Som det utansteget av

på-ländernai de nordiskamellan börsernatidsfördröjning planerassom
börs och Stockholmsunder 1989 mellan Oslosådan utväxlingbörjades en

fondbörs.
karaktärinstitution offentligrättsligsjälvägandeOslo börs mot-är aven
har. I börslags-exempel Stockholms fondbörstillsvarande den status som

i alltföreskrifter börsverksamhet,vissa generellatiftningen somomges
denLedningen börsenpå Oslo börs. utövassikte överväsentligt tar o m

börsråd ochtvådecember 1988ikraftträdande ibörslagens ettav organ,nya
börsstyrelse.en

skall haregeringen ochBörsrådets f.n. 21 ledamöter20 25 utnämns av-
organisationerprivatainstitutioner ocholika offentligaförrepresentanter
blandRådets uppgifterför börsens verksamhet. ärmed intresse attannat

förvaltning börsen,tillsyn dennasbörsstyrelse ochvälja utöva över av
för börsen. Börssty-välja revisorårsbudget och räkenskaper ochfastställa

för för-sju.f.n. Dentill sju ledamöterskall ha femrelsen ansvarar
inre-frågor börsmedlemskap,verksamhet,valtningen börsens avgör omav

och skallsanktionervärdepapper,avregistreringgistrering och m mav
godmed lag,överensstämmelsesker iockså kursnoteringarnatillse att

affärssed övrigt.mäklarsed och god i
föreskrifter fastställessärskildaskall finnasFör börsverksamheten som av

föreskrifterna.i Isig ändringarBörsrådetregeringen. har överrätt att yttra
informationsskyldigheterbland emittenternasföreskrifterna regleras annat

till marknaden.



förhållanden220 Internationella SOU 1989:72

Fondmäklarföretag med tillståndvederbörligt kan bli medlem börsen.av
Dessutom Norges Bank medlemär för handel i eller statsgaranteradestats-
obligationer m m.
Börsstyrelsen kan utfärda varning eller besluta suspension eller ute-om

slutning börsmedlem eller enskild mäklare inte följer uppställdaav som
regler. Den ocksåkan besluta värdepapper skall strykas frånatt ettom
notering det inte längre uppfyller villkoren för registrering eller andraom
särskilda skäl föreligger. En ytterligare sanktion utdömande påviteär av

till gånger10 värdepapperets årsavgift till börsen. Också börsmed-upp
lemmar och mäklare kan åläggas liknande vite.ett
Oslo börs samarbetar intimt med tillsynsmyndigheten, verdipapirsentra-
VPSlen och andra institutioner i övervakningen marknaden. Genomav

rapportering från VPS har börsen fått utvidgade möjligheter kontrolleraatt
efterlevnaden den i Norge lagstadgade flaggningsplikten, dvs skyldig-av
heten offentliggöra ägarförändringar.större Börsenatt rutin-rapporterar
mässigt brott denna tillskyldighet polisen.mot

Övrig3.2.3.2 värdepappershandel

Som enda fondbörs i Norden Oslo börs också kurser på decembernoterar
1987 18 främmande valutor.
Förberedelser har gjorts för bedrivande options- och terminshandel iav

Norge det privatägda bolaget Norsk Opsjonsmarked NOM.ASgenom
F.n. följandeär aktieägare NOM:i svenska OM 32 Christia-parter procent,
nia Bank 17 i övrigt antal norska banker, försäkringsbolagprocent samt ett
och mäklarfirmor. Avsikten till början driva handel i vissa aktie-attvar en
optioner med NOM marknadsplats och clearingcentral med kurs-som men
noteringar via Oslobörsen. juniI 1989 presenterades planer på en annan
uppläggning optionshandeln i samarbete mellan NOM och Bergen Börs.av

avsågsDärvid Bergen Börs organisera handeln medan NOM skulle fungera
clearingcentral. I september 1989 har meddelats överenskom-som att en

melse träffats mellan NOM och Oslobörsen. De detaljernanärmare om
detta inte kända då vårtavslutade arbete.var
Ett förslag till lagstiftning skulle handeln möjlig har diskuteratsgörasom

sedan mitten år 1987 och behandlats långunder tid i stortingets finans-av
kommitté. Kompletterande föreskrifter under utarbetandeär inom det
norska finansdepartementet. En ansökan koncession för NOM före-ärom
mål för prövning.

3.2.3.3 Regelverk och tillsyn

Den norska regeringen tillsatte år 1980 utredning börslovutvalget meden
uppgift börslagstiftningen.över Utredningen avlämnade sittatt betän-se
kande i oktober 1985. Efter remissbehandling och departementetsberedning
tillställdes stortinget proposition i maj 1987. Lagförslaget godkändes ien
juni 1988 och den lagen trädde i kraft i december 1988.nya
Börsverksamhet kan i Norge endast drivas med regeringens tillstånd.
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förstås organiserar regelbundnaMed självägande institutionbörs somen
obligationeromsättning aktier, ochoch offentliga kursnoteringar vid av

vissa allmänna före-andra Börslagen ramlagvärdepapper. är som geren
från3.2.3.1 ovan. Undantag vissaskrifter för börsverksamhet se avsnitt av

värde-mindre börser regionalalagens krav kan dock förgöras noterarsom
framförda förslaget börsmo-betänkandeDet i börslovutvalgets ompapper.

alltsåför Oslo börs ogillades regeringen.nopol av
börsstyrelsen till exempeli Norge anföras beslutBesvär kan mot omav

från kurslistan ochvärdepapper till notering, strykningupptagande ettav
Sådanabörsmedlem.åtgärder börsmedlem eller anställd hosriktade mot

finansdepartementet. I den börsla-besvär har hittills kunnat riktas till nya
juridiskmöjlighet klagonämnd med kom-regeringen inrättaattges engen

börsråd börssty-för besvär beslut fattats elleravgörapetens att mot som av
inrättande klagonämnd fram-proposition med förslagrelse. En om av en

oberoendeNämndenlades inför stortinget i 1989. ettavses varamars
ordförande medmed ledamöter, högdomstolsliknande tre enorgan varav

från värdepap-övrigt ledamöter med erfarenheterdomarkompetens och i
persmarknaden.

också regeringen bestämma det börsenbörslagen stadgas kanI attatt
på ochvärdepapper skall levererasskall kunna ske notering kurser somav

alltså Förslagtidpunkt, optioner och terminer.avräknas vid omen senare
sedan tidhar varit under utarbetande längreoptionshandel i Norge menen

sådanainte slutbehandlats i stortinget. Tillshar tidigare nämnts ännusom
förbjudna delta inorska fondhandlare i principregler har genomförts är att

hindrat optionshandel mindrehar dock inteoptionshandel. Detta att av
regi.omfattning förekommer i privat

årsockså lagår beslutades vissa ändringar i 1985Under 1988 omom
kredittillsynslagen. vissa allmännavärdepappershandel och I dessa lagar ges

och handel med värdepapper, mäklarverk-bestämmelser emissioner omom
Tillsyn värdepappersmarknaden liksomsamhet och tillsyn. överöverom
försäkringsbolag den statliga myndig-banker, finansbolag och utövas av

1986.i sin nuvarande form etablerades i Enheten Kredittilsynet marssom
värdepappershandel behandlar formernaytterligare ändring i lagen somom

för-beslutades stortinget underför handel med optioner och terminer av
1989.sommaren

Övrigt3.2.3.4

år Verdipapirsent-från inrättades i Norge 1986Efter Danmarkmönster en
värdepapper.VPS kontobaserad, papperslös registrering vissaral för av

institution och har inomVPS karakteriseras självägande ensamrättsom en
obligatorisk förområdeEfter år VPC-anslutningsitt lagändring 1987 ären

obligationslån. direktKredittilsynet harbörsnoterade aktier och numera en
Äventillsynsarbete.terminalförbindelse till VPS:s databas led i sittettsom

informations-mellan börsen och VPS förekommer tidigare nämnts ettsom
utbyte.
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3.2.4 Frankrike

3.2.4.1 Aktiehandel

Aktiebörser finns i Frankrike i rad städer, förutom Paris i Bor-ävenen
deaux, Lille, Lyon, Marseille, Nancy och Nantes. Enligt gällande bestäm-

fårmelser varje aktie- och obligationsslag bara på ställe. Härnoteras ett
begränsar till kort redogörelse för den helt dominerande Paris-oss en
börsen.
l likhet med fondbörserna på många andra håll har Parisbörsen utvecklats

mycket starkt år.under Ett specifikt franskt inslag har varit desenare mer
för aktiemarknaden mycket privatiseringarna dussin tidigarestora ettav
statsägda koncerner årenunder 1986-88. En särskild lista för mindre och
medelstora företag etablerades år 1983, den k second marché. Dessutoms
finns OTC-lista marché hors-cote.en
Aktiemarknaden i Frankrike har internationaliserats starkt under 1980-

talet. Vid slutet 1988 noterades påi Paris de olika listorna aktier 860iav ca
företag, 220 utländska.varav
Handeln Parisbörsen sker kontinuerligt under dagen inom ettnumera

elektroniskt CAC påbaseras den kanadensiska Toronto-system som
börsens CATS-system. Därmed har handeln till del överflyttats frånstor
börsgolvet till mäklarfirmornas kontor.
Aktiebörsernas verksamhet tvåleds Conseil des Bourses deav organ.

CBVValeur utfärdar regler för de franska aktiebörserna. Ledamöterna i
detta börsråd mäklarfirmorna och de börsnoterade företagen. Iutses av
rådet ingår också statlig bland har vissrepresentant rättannat atten som
begära omprövning beslut har fattats börsrådet. Under börsrådetav som av
finns Societe des Bourses Françaises SBF börsernas verkställandeärsom
organ.
Sedan början 1800-talet har tillträde till börsen endast medgivits fysis-av

ka k Agents de Change. Fr början 1988 har dessapersoner, s o m av
ombildats till mäklarfirmor, k societé de bourses, och successiv öknings en
tillåts ägande i dessa mäklarfirmor. harDetta bland inne-externt annatav
burit franska och utländska banker och andra finansiella institutioneratt
kan sig i börshandeln i Frankrike.engagera
Ett samgåendesuccessivt mellan de sju franska aktiebörserna diskuteras.

Med början för Lyons-börsen, den marknadsplatserna utanförstörsta av
Paris, kommer de regionala börserna successivt anslutas till Parisbörsensatt
elektroniska CAC. Fr 1991 skall enligt planerna de olikaävensystem o m
börslistorna samordnas.

Övrig3.2.4.2 värdepappershandel

I Frankrike finns marknadsplatser för derivatinstrument, MATIF, MO-tre
NEP och OM France.
MATIF Marché ä Terme d’1nstruments Financiers sinstartade verksam-

het i februari 1986 och aktiebolag till 100 clearing-är ägsett procentsom av
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Financiers deChambre Compensation des Instrumentsföretaget CCFIP de
bankersåväl mäklarföretag ochParis. CCFIP i sin ägstur som avav
handlas före-Vid MATIFutomstående försäkringsbolag fl.företag msom

MATIFpå Enligt uppgiftfranska statsobligationer. ärträdesvis i terminer
Chicago och Tokyo.derivatmarknad eftervärldens tredje störstanumera

Négociables del Parisbörsen ochMarché OptionsMONEP des är en av
också i1987,aktieoptioner sedan septemberbedriver handel i numera

dotterbolagsker vidClearing dessa instrumentaktieindexoptioner. ettav
SCMCConditionelsdes MarchésMONEP Societé de Compensationtill -

Françaises finansielldesmed mäklarorganisationen Societé Bourses som
garant.

medunder 1988OMF startade sin verksamhetOM France sommaren
så optioner ochlängeinitiativtagare. Handeln gällersvenska OM ännusom

verksamhetenaktieindex. Till börjanavseende fransktterminer ett varen
mäklarfirmor,på för banker ochhelt inriktad egenhandel anslutna men

erhållit den franska till-auktorisationOMF i oktober 1988 harsedan av
handla i OMF:s in-placerare olika slagsynsmyndigheten kan även av

via mellan-bland andraaktiebolagOMF ägsärstrument. ett som av
andra franskanågra franska banker och vissabolag svenska OM,liggande

förut-marknadsintroduktionföretag. framtida aktiespridning ärEn genom
nuvarande delägarna.sedd avtal mellan degenom

OMF och MATIFoffentliggjordes samarbetsavtal mellanl april 1989 ett
på statsskuld-påbörjas franskavilket handel kommer i terminerenligt att

på förOMF medan MATIFHandel och Clearing skall skeväxlar. svarar
säkerhetsfunktioner.vissa garanti- och

tillsyn3.2.4.3 Regelverk och

genomgåtti Frankrike harvärdepappersmarknadenRegelverket kring stora
åren. lagstiftningjuli 1985 infördesförändringar under de Isenaste somny

genomgripande reform besluta-terminshandel MATIF. Enmöjliggjorde
träder i kraftnationalförsamlingen i början 1988 ochden franskades avav

för mäklarföre-dels de nämnda reglernasuccessivt. Reformen berör ovan
till-organisationenledning, delstillträde till börsen och börsenstag, av

synen.
påpå flera olikauppdeladTillsynen marknadenöver är organnumera

tillstånd för marknadsplatsernivåer. återkallarFinansministern lämnar och
bedrivaockså medgivandeansvarig förhandel. Han ärutöva attatt ytterst
blandfullgör dettahandel i varje enskilt värdepapper ochallmän attgenom

för aktie-de ansvarigastadfästa regler utfärdadeannat resp.organenav
terminsmarknaderna.options- och

börsverksamheten,förstyrelse, CBV, utfärdar reglerAktiebörsernas
Conseil du marchévärdepapper. åbland för in- och avregistreringannat av

terminsmarknaden MATIF ochCMT förden ansvariga styrelsenärterme
för handel.beslutar upptagande olika instrumentbland annat om av

marknaden.överinseendeTvå statliga tillsynsmyndigheter harolika över
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Commission des operations de bourse COB kan börsin-sägas utgöra
spektion med övervakning marknaderna. Commission bancaire över-av
vakar företag där finansiella risker kan aktuella, dvs clearingorganisa-vara
tionen CCFIP, börsernas garantifond och de mäklarföretag har ut-som
låning till allmänheten.
Ett särskilt beslutar inregistrering värdepapper, godkännerorgan om av

offentliga uppköpserbjudanden Denna k övervakningskommittém m. s
Comité de Surveillance des offres boursepubliques ordförandeharen som
chefen för tillsynsmyndigheten COB och ledamöter bland andrasom repre-

för finansministeriet och börsstyrelsen CBV.sentanter

Övrigt3.2.4.4

Under 1984 infördes i Frankrike kontobaserat för värdepappers-ett system
hantering, det k Sicovam-systemet.s

3.2.5 Storbritannien

Londonbörsen den värdepappersmarknaden i Europa och denär största
tredje i världen. Handelnstörsta delvis datoriserad denär ochnumera
centrala fysiska marknadsplatsen har i praktiken övergivits. Regelsystemet
har under årende påomdanats och i omfattningsättsenaste ett en som
saknar motstycke i världen. Förändringarna har huvudsakligen tvåhaft
syften: dels försöka återge London ledande roll i världens värdepap-att en
pershandel modernisering handeln och sänkta transaktionskost-genom av
nader, dels skapa bättre skydd för investerarna. I det förstnämndaatt
avseendet har förändringarna varit motdrag de reformer inför-ett mot som
des på de amerikanska börserna under 1970-talet.

3.2.5.1 Aktiehandel

De organisatoriska formerna för aktiehandeln i Storbritannien förändrades
radikalt årunder 1986. Genom den k Big Bang i oktober 1986 tillätss upp
till 100 mäklar-ägande i medlemsföretagen, fastaprocent externt courtage
provisioner avskaffades åroch handeln datoriserades. novemberI samma
sammanslogs Londonbörsen och självreglerande sammanslutning ut-en av
ländska mäklarfirmor verksamma utanför börsen International Securities
Regulatory Organisation ISRO till the International Stock Exchange of~
the United Kingdom and the Republic of Ireland i fortsättningen här-
kallad Londonbörsen.
Samtidigt inrättades följd the Financial Services Act The isom en av- -

Securities TSAAssociation tillståndmeddelar för banker och mäk-som
larfirmor delta i börshandeln utfärdar och övervakar förregleratt samt
dessa. Londonbörsen och The Securities Association förbundnaär nära
med varandra och utnyttjar i det dagliga arbetet börsens kansli.
Genom Big Bang ökade antalet medlemsföretag och transaktions-

volymerna påkraftigt Londonbörsen. ocksåTill börsens uppsving har bi-
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utländskadragit värdepapper, dels de omfattandedels stigande handel ien
tidigare statsägda brittiska koncerner.privatiseringarna dussinettav

leddeinformationssystem under hösten 1986Införandet datoriseratettav
sker handelntill lämnade börsgolvet. Numeramäklarna kort därefteratt

i in-på grundval de uppgifter lämnastelefonkontakter somgenom av
första mark-formationssystemet. Londonbörsen denDärmed blev större

börshandelnadsplats världen den traditionella formen föri övergavsom
delvis normgivande för andra marknadsplatser. Seder-har blivitsättett som

februari införts automatiskt avslutssystem, kallathar 1989 ettmera 0 m
aktierSAEF, handeln upp till 1.000 i vissa deför i mindre poster av

noterade aktierna.
ändrats på Londonbörsen.Vissa handelsregler intresse har nyligenav

Genom kraftigt oktoberBig Bang förbättrades genomlysningen o m
på rapportering avslut inom1986. Bland infördes krav samtligaannat av

fem februari begäran deminuter. Dessa krav sänktes i mitten 1989av av
så över motsvarandeinhemska mäklarfirmorna avslutstörre störreatt

krdrygt milj inte behöver anmälas till börsen förrän1 nästanumera
fråntillfällig och kritik blandFörändringen betecknas har röntmorgon. som

företrädare förandra ordföranden för tillsynsorganet SIB och större ut-
ländska firmor verksamma i London.

något företags Unlisted SecuritiesEn lista för mindre aktier,särskild
påår 1988 noterades 400 företagMarket, inrättades 1980. Under över

ocksåår den k Third Market avsedddenna lista. skapadesDetta ärsoms
någotför mindre och har relativt kort tidsföretag ytterligareär ensom

noterades i slutet 1988 drygt 50 företag.verksamhet uppvisa. Häratt av
årPå officiella lista noterades under 1988 1.800 inhem-Londonbörsens ca

antalska 600 utländska företags aktier. Ytterligare utländskaoch knappt ett
medaktier informellt i London utnyttjande Londonbörsenshandlas av

datasystem telefonkontakterSEAQ International och mellan mäklama.
avsnitt 2.7.3 har utländsk aktiehan-Som kort nämndes i typovan en ny av

del deni betydelse för svenska marknaden introducerats iLondon av
igångsättandet den datoriserade marknadsplatsenaugusti 1989 i och med av

Nordex bedrivsVerksamheten Transvik Ltd har dei London. av som
företagen Kinnevik och Inviksvenska ägare.störstasom

nordis-Denna datoriserade handel sikte de i utlandet mest omsattatar
mångaoch ungefär likaaktierna, början tjugotal svenskatillka etten

från nordiska Enligt vad vi har inhämtatde övriga länderna.sammanlagt
London-från konkurrera med delsföreträdare för Transvik systemetavses

telefonhandeln idels med den informellamotsvarande handel,börsens
avslutskurser och -volymerInformationutanför börsen.dessa ompapper
informationssystem.elektroniskaspridas massmedia ochviaavses

Securities anderhållit tillsynsmyndighetenauktorisationNordex har av
servicemarknadsplats kSIB,Board dockInvestment utan som ssom

uppställt anslut-ingår i de villkor SIB harEnligt uppgift attsomcompany.
står Storbritan-ning får företag under tillsyn itill bara beviljassystemet som
förhållanden. docknien länder med godtagbara Det kaneller i andra
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på ocksåNordex har möjlighet och avsikt sikt anslutaävennoteras att att
slutkunder i form placerare. I inledningsskedet riktar sig dockstörreav man
huvudsakligen till mäklarföretag i Storbritannien.

Övrig3.2.5.2 värdepappershandel

tvåStorbritannien finns marknadsplatser för finansiella derivatinstrument,I
LondonLondonbörsens särskilda avdelning LTOM Traded Options Mar-

fristående Londonket LIFFE International Financialoch den Futures
Exchange.

åröppnades och bedriver handel i optioner på brittiska ochLTOM 1978 j
aktier, brittiska aktieindex, vissa brittiska statsobligationer ochutländska I

Handeln i Londonbörsen helägt dotterbolag,vissa valutor. clearas ett av
LOCH.London Options Clearing House

påbörjade år drivs iLIFFE sin verksamhet 1982 och aktiebo-numera
optioner pålagsform. Handeln och terminskontrakt amerikanska,avser

statsobligationer,brittiska, japanska och västtyska amerikanska och brittis-
ka kortfristiga brittiska aktieindex och vissa valutor. Enligträntor, egen

har LIFFE det sortimentet världens derivatmarknads-störstautsago av
Handeln clearas företaget International Commodities Clearingplatser. av
ICCH de engelska bankerna.House ägs störstasom av sex

månad påUnder oktober 1988 presenterades planer närmareett sam-
LTOM och LIFFE. Ett viktigt syfte med samarbetetarbete mellan anges

5förbättra likviditeten i de aktieindexkontrakt omsättsatt somvara nu
iuppnåbåda marknadsplatserna. För detta syfte har marknadsplatsatt resp. lnågrasig upphöra med handeln i konkurrerande instrument.utfäst att

detaljer samarbetet har dock inte offentliggjorts.Närmare ännuom
LIFFE förbereds införandet elektroniskt handelssystem,Inom ettav

APT. på bildskärmar så långtAdvanced Pit Trading Avsiktenkallat är att
sä sker påmöjligt efterlikna den handel länge LIFFE:sännusom som

fråndärmed något de datoriseradebörsgolv. Systemet skiljer sig helt av-
vid bland andra den schweiziska optionsmark-slutssystem användssom

SOFFEX eller planeras inom för det k Globex-systemetnaden ramensom s
se nedan. Medan de sistnämnda förut-vidare avsnitt 3.2.10.1 systemen ,

kvarstår iförmedlare med sina anbud under dessasätter att en samman-en
Ahang lång tid, liksom det nedanrelativt kommer LIFFE-systemet nämn--
iamerikanska CBOT-systemet medge mycket snabba anbudsför-da att-

ändringar, ungefär börsgolv. Till början kommer detettsom en nya ‘Eöppethållandet förbara i drift före och efter LIFFE:ssystemet att vara
ibörshandel golvet.

ocksåhar träffat principöverenskommelse med informations-LIFFE en
såvälföretaget Avsikten medlemmar deras kunder skallTelerate. är att som

utnyttja terminalsystem för lägga in order, direkt tillkunna Telerates att
pågårvia medlem. Samtidigt diskussioner anslutningLIFFE om enresp. en

Globex-systemet där huvudmännenLIFFE till det planerade ären avav
såReuters. kommer i fall troligenTelerates konkurrent Detta system att



Internationella förhållandenSOU 1989:72 227

användas för handel dels utanför LIFFE:s öppethållande, dels i mindreeget
frekventa instrument.
I april 1989 ansökte det svenska företaget OM tillstånd hos brittiskaom

och svenska myndigheter etablera helägt dotterbolag i London föratt ett att
kunna tillhandahålla optioner och terminer på svenska underliggande vär-
depapper, företrädesvis aktier. Dotterbolaget skall marknadsföra de nämn-
da instrumenten och clearingcentralutgöra för handeln i dessa. Genom
förbindelser med OM:s svenska marknadsplats kommer prisbild attsamma

påvisas båda marknaderna.5

3.2.5.3 Regelverk och tillsyn

Regleringen värdepappersmarknaden i Storbritannien har under deav se-
åren omdanats radikalt enligt speciell brittisknaste modell saknaren som

motstycke i världen. Efter långvarigt utredningsarbete stadfästes heltett ett
lagkomplex, Financial Services Act, drottningennytt i november 1986.av

Lagstiftningen trädde efter flera uppskov huvudsakligen i kraft den 29— -
april 1988, innehåller övergångsregler.radmen en
Kortfattat kan det engelska regelsystemet karakteriseras långt drivensom

självreglering inom omfattande ramlagstiftning. Regelverket, de organi-en
sationer har framvuxit följd detta och relationerna mellansom som en av
berörda organisationer kompliceradeär och har inte funnit sin slut-ännu
giltiga form i alla detaljer. Redogörelsen därför översiktlig. Specifikaär
frågor områden utanförrör värdepappersmarknadskommitténs arbets-som
fält som försäkringsverksamhet berörs inte.
Regelverket täcker alla slags investeringsaktiviteter och finansiella tjäns-

utförs eller riktas till aktörer på den brittiskater värdepappers- ochsom
finansmarknaden investment business såsom emissioner och handel iav
värdepapper, kapitalförvaltning, rådgivning, försäkringsverksamhet m m.
Alla slags värdepapper omfattas i princip regleringen. Vissa undantagav
har dock gjorts för statsobligationer och den del penningmarknadenav som

storplacerare. bankverksamhetRen regleras särskild lagstiftning.avser av
alltsål Storbritannien har valt första utgå fråni hand de olikaattman

funktionerna marknaden, till exempel kapitalförvaltning, till skill-som
frånnad de flesta andra länder där regleringen främst fasta olikatar

institutioner marknaden. All verksamhet riktas till den brittiskasom
landet. detmarknaden omfattas, den utförs inom eller Iutomoavsett om

sådana sig tillaktiviteter riktarfallet siktet främst inställtär somsenare
Servicesinte själva reglerade Financial Act.ärmottagare som av

for-industriministem detEnligt Financial Services har handels- ochAct
investerarskyddmella för upprätthållande tillfredsställandeansvaret ettav

och sunda förhållanden på och befogen-marknaderna. Ministerns ansvar
heter paraplyorganisation,har hög grad delegerats till privaträttsligen
the Securities and SIB.Investment Board
SIB har i sin godkänt k självreglerande organisationer Self Regula-tur s

ting Organisation SRO för olika delar värdepappersmarknadenav m m.-
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Dessa huvudsakligen redan befintliga branschorganisationer efterär som
mindre förändringar ålagtseller har vissa skyldigheter och befogen-större

Ovan The Securities TSAheter. har Association meddelarnämnts som
tillstånd för banker och mäklarfirmor delta börshandelni utfärdaratt samt

B någraoch övervakar regler för dessa. Ytterligare självreglerande organisa-
Financialtioner här intresse. FIMBRA Intermediaries andManagersär av

AssociationBrokers godkänner och registrerar företag förmedlarsom
värdepapper och andra sparobjekt till allmänheten. Association ofAFBD

DealersFutures Brokers and har motsvarande funktion för företag som
förmedlar finansiella derivatinstrument. IMRO Investment Managers Re-

4lOrganisationgulatory organiserar kapitalförvaltare investeringsråd-och
givare. 1

lEtt företag verksamt inom flera områden alltsådessa behöverärsom av
tillstånd från flera olika självreglerande Vidorganisationer. sidan den-om

tillståndsgivning sådanligger bankverksamhet, till exempelna som avser
inlåning från för tillstånd erfordras frånallmänheten, vilket Bank of Eng-
land inom för banklagstiftningen.ramen

deSIB och olika självreglerande organisationerna har utfärdat egna
regelböcker, kapitalkrav och övervakar de underställda organisatio-m m

månföretagens verksamhet. I den enskilt företag med-ärettnernas resp.
fleralem organisationer normalt primärt övervakningsorganutses ettav

lead regulator samarbetar med berörda organisationer.övrigasom
Beslut SIB eller självreglerande organisation kan berörd föraspartav en av
vidare till den k Financial Services Tribunal.s
Inom för Financial Services har former och organisa-Act skapatsramen

tioner för kompensera investerare för förluster följd otillbörligttillatt av
åbeteende från frånvissa företags sida och för utreda klagomålochatt motta
lenskilda investerare.
lSIB auktoriserar också andra organisationer arbetar värdepap-som

persmarknaden. De viktigaste dessa in- och utländska marknads-ärav
platser och clearingorganisationer. erhållaGenom godkändatt status som
värdepappersbörs Recognized Investment Exchange kan marknads-en x

frånplats undantas dåvissa SIB:s regleringar. En förutsättning är attav
frågabörsen i uppfyller grundläggandevissa krav.

Londonbörsen, terminsbörsen några râvarubörserLIFFE och i Storbri-
Äventannien har ställning Recognized Investment Exchange. detsom

amerikanska datoriserade erhållithandelssystemet NASDAQ har denna
vilket har möjliggjort växande samarbete med Londonbörsen ochstatus ett

anslutning rad brittiska förmedlare till NASDAQ:s system.av en
K En marknadsplats kan också godkännas k Designated Investmentsom s

Exchange. Praktiskt detta innebära marknadsplatsen undantasattuppges
från delar den engelska lagstiftningen och engelska förmedlare ochattav

tillåtskunder delta i handeln påsamtidigt bland vissa krav ställsannatsom
Vrapportering Sådant tillståndavsluten. har bland erhållits OM iannatav av

Sverige och det självreglerande Association of Inter-AIBDav organ,
national Bond Dealers, med hemvist i Schweiz för visshar bildatssom
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obligationer.internationellahandel i
företagoch andraförmedlarevissamarknaden arbetarbrittiskaPå den

påregleradeinteområden SIBochhemmahörande i stater varaansersom
områden kanSådanabrittiskamed detlikvärdigt systemet.ärsättett som
områdendvsterritory,designatedbli betecknadeSIB status somsomav

slagDettabrittiska investerare.förgodtagbartskydderbjuder är avett som
ochof Man, Jerseymeddelats Islehittillsuppgiftgodkännande har enligt

blandslutbehandlade vad gälleri inteansökningarmedan ärGuernsey ännu
Malta.ochKongBermuda, Cypern, Hongandra

densammanslutningarprofessionellabrittiskaomfattas vissaSlutligeni av
i affärsjuris-ochför revisorerorganisationerhörlagstiftningen. Till dessanya

ter.
föreskrifteralltså rad gräns-innehållerServicesFinancial Act omen
sådan refereras. An-ytterligareHär skallöverskridande verksamhet. en

brittiska allmän-till denriktasinvesteringserbjudandenmed etc somnonser
engelskaför dettaauktoriseratsnågonheten skall godkännas avsomav

revisor. Vissaellerfondkommissionär, advokatregistreradtorgan, ex en
innehåll. Regeln gällerutformning ochpå sådanaställskrav även annonsers

länderi andrautgivnatidningar,också internationellai menannonser
Storbritannien.distribuerade i

statsobligationer ochförgjortsundantag harvissaTidigare nämndes att
verksamheterstorplacerare. Dessapenningmarknadendelden avsersomav

börEngland. DetBank ofochfinansministernstår kontrollunder direkt av
från Storbritanni-tjänsterfinansiellatillhandahållandeockså attnoteras av

Ã Financialomfattasintelandetsutanför gränserenbart till kunder aven
Services Act.

finansierasverksamhetorganisationerssjälvreglerandeövrigaSIB:s och5
står för-tillsanktionsmedelDemarknaderna.helt parterna somav
auktorisationmeddeladindragningsuspension ochvarning,fogande är av

organisation. Iakt-tillgodkännandemedlemsföretag lämnatav WWWresp. av ,MW
insid överlämnasverksamhetkriminaliseradtagelser avsomom undersökningochvidareindustriministern för eventu-SIB till handels- och

rättslig åtgärd.ell
övergångs-vissagenomförts efterhartill fullolagstiftningenNär den nya

auktorisationinvesteringsverksamhetbedrivablir det olagligtregler utanatt
b företag kommerauktoriseradeickegjorts attavtal harE och upp avsom

betraktas ogiltiga.som
Panelkdenintasi det brittiskaEn särskild plats systemet onav s

år 1968 förbildadesPaneI. DennaTake-Overs and theMergers grupp
aktiemark-företagsförvärvregelverkoch tillämpautvecklaatt ett om

City Code.the DettaTake-Overs and MergersCity Codenaden, the on
år 1959utarbetades redanpå dokumentregelverk baseras ett av ensom

revideradesReglernapå värdepappersmarknaden.organisationergrupp
årutformning undergrundläggandefick sinvid tillfällen ochettsenare par

Även införts.förändringartillägg ochdärefter har antal1968. ett
of Englandchefen för BankCity CodeInitiativet till togs samman-somav
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kallade för olika institutioner på marknaden.representanteren grupp av
Bank of England har fortfarande visst överinseende verksamhetenöverett

Övrigaordförande och vice ordförande för panelen.att utse ledamö-genom
väljs olika organisationer.ter av
Syftet Citymed Code i självregleringens formär tillförsäkra allaatt

aktieägare likabehandling i samband med uppköpserbjudande rik-ett som
till dem. Däremot faller affärsmässiga och konkurrensrättsligatas frågor i

samband med företagsförvärv utanför City Code och panelens kompeten-
sområde.
Inom den speciella kännetecknar den brittiska regleringenram som av

värdepappersmarknaden City Codeär i praktiken bindande för påparterna
marknaden och försedd med betydande sanktionsmedel den intetrots att
har karaktär lag. Den bryter föreskrifterna i City Code ellermotav som
panelens utslag kan, det uttrycks, komma finna marknadensatt attsom

facilitiesmöjligheter marketof the inte längre står till deras förfogande.
I praktiken innebär detta de banker och mäklarfirrnor verkar iatt som
Storbritannien och står under tillsyn SIB självreglerandesom av m organ

skyldiga tillseär City Code följs deras kunder.att I fall kanatt annatav
banken eller mäklarfirman få sin auktorisation indragen.
Berörda företag och rådgivarederas skyldiga konsulteraär panelenatt
osäkerhet råder tillämpningen City Code. Panelen kan normaltom om av
besked inom 24 timmar. Samarbetet mellan panelen och Londonbörsenge

har utvidgats under år och panelen kan bland utnyttjaannatsenare numera
börsens för övervakning händelser i samband med företagsför-resurser av
värv.
Det kan också panelens utslag kan allmännoteras att överprövas av

domstol i Storbritannien. Så har också skett vid några tillfällen detäven om
domstolarna ändrarogärna panelens beslut.attanses

Vissa föreskrifter i take-over-koden, främst de erbjudandeplikt, harom
blivit förebild för regler eller förslag till regler i andra länder, bl inom EGa

Norge seoch Finland vidare kap. 13.samt
Som framgåtthar beskrivningen det brittiskaär regelsystemetav nya

mycket omfattande. Trots flera uppskov har reglerna inte kunnatännu
genomföras i full omfattning. Arbetsbördan har varit i inledningsskedetstor
för de självreglerande organisationerna har haft utarbeta regel-attsom
böcker och ställning till mycket antal ansökningar auktorisa-ta ett stort om
tion. Som exempel kan nämnas organisationen FIMBRA god-att som
känner och registrerar företag förmedlar värdepapper och andrasom spar-
objekt till allmänheten har 10.000 medlemmar.ca -
Regelsystemet har blivit föremål för betydande kritik och debatt. Den

mängden övervakande på den brittiskastora marknaden, förutomorgan
handels- och industridepartementet, Bank of England och SIB, fem själv-
reglerande och mångaungefär lika marknadsplatser, ha med-organ anses
fört svåröverskådligt byråkratisktoch vissaI fall har detta lett tillett system.
dubbelarbete mellan olika organisationer, i andra fall till nödvändigaatt
åtgärder så har fallit Frånsäga mellan stolarna. vissa de företagatt av som
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klagomålpå framförtsförmedlare marknaden harverksammaär motsom
medför. Enligtde kostnader organisationssystemethöga attsom anserman

Iuppgår årliga för tillsynsorganisationen till 150uppgift den kostnaden ca
miljard svenskamilj pund, motsvarande 1,5 kronor.över

påtill förenklingar vissa1988 framlade SIB förslagRedan under slutet av
Avsikten idetaljerade regelböckerna.punkter i de delvis mycket är att man

förhållningsregler godutsträckning skall förlita sig till allmännastörre om
och liknande.sed

Övrigt3.2.5.4

Sedan början 1980-talet har pågåttarbete för utveckling database-ettav av
papperslöst för leveranser och likvider för värdepapper irat, system av,

Storbritannien, det Transferk Taurus-systemet and Automated Regi-sj stration of Uncertified Stock. Utvecklingsarbetet sker i Londonbörsens
regi har flera gånger på pålagts grund kostnader och andrastoramen av

i svårigheter. Det finns för närvarande ingen fastställd tidplan projektet.för

Övriga3.2.6 EG-länder

Aktiebörser varierande utseende och storlek finns i alla EG-stater. Iav
denna någraöversikt skall kortfattade uppgifter lämnas aktie- och övrigom
värdepappershandel regelverk och tillsyn i de viktigare övriga EG-samt
länderna, nämligen Belgien, Italien, Nederländerna, Spanien och För-
bundsrepubliken Tyskland. Danmark, Frankrike och Storbritannien har

Övrigaredovisats EG-länder med mindre omfattande värde-separat ovan.
pappersmarknader behandlas ej, dvs Grekland, Irland, Luxemburg och
Portugal.

3.2.6. l Aktiehandel

Belgien. Aktie- och obligationshandel i Belgien sker huvudsakligen
marknadsplatser-ärBrysselbörsen. Andra börserna i Liêge ochAntwerpen,

l Gent. Brysselbörsen står ledningunder styrelse med representanterav en
för samtliga medlemsföretag. En speciell kommitté beslutar inregi-om
strering aktier.av
På Brysselbörsen handlas med aktier dels för påomedelbar leverans, dels

termin. Den belgiska aktiemarknaden högi grad internationaliserad medär
antal utländska aktier noterade. För mindre och medelstora belgis-ett stort

ka företags åraktier inrättades 1985 särskild lista, den k Seconden s
Marché. En del aktiehandeln har traditionellt skett utanför börsen.stor av

övergårFr början 1989 Brysselbörsen successivt till elektronisko m av
handel med begagnande fråndet k CATS-systemet den kanadensiskaav s
Toronto-börsen.
Tillträde till Brysselbörsen har länge varit förbehållet mäklarfinnor, ks

Agents de Change. Enligt lagstiftning förbereds skall ägandet tillny som nu
mäklarfirmor släppas fritt och affärsbanker möjlighet bli börsmed-attges
lemmar.
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Italien. I Italien finns tiotal aktiebörser, 80-90ett procentmen av om-
sättningen sker vid Milanobörsen. Genomlysningen och likviditeten på
Milanobörsen relativt med internationella mått. Omkringanses vara svag

fjärdedelar aktiehandeln beräknas ske utanförtre börsen.av
Nederländerna. Aktiehandel i Nederländerna sker endast vid Amster-

dambörsen deär i Västeuropastörre och densom en av som anses vara
äldsta i världen. Handeln datoriserad.är Börsen tvåerbjuder olikanumera

på börsgolvet för den ordinarie handelnsystem, ett och för störreett externt
blockaffärer.
Vid Amsterdambörsen noterades vid slutet 1988 aktier i totalt 460av

företag, i hälften eller 232 utländska, främst ameri-stort sett stvarav var
kanska. v
Spanien. Liksom i flera andra västeuropeiska länder aktiehandeln iär

Spanien fördelad på flera börser, i Madrid, dominerande ochärvarav en,
de övriga, i Barcelona, Bilbao och Valencia, främst regional betydelse.av
Omfattande förändringar genomförs under 1989 det ålderdom-relativtav
liga regelverket kring dessa börser.
Från 1989 avskaffas auktionsförfarandet medersättssommaren ettsom

datoriserat handelssystem efter från den kanadensiskamönster Toronto-
börsens CATS-system. Det skall föra alla de spanskasystemetnya samman
börserna. Mäklarmonopolet med fondkommissionsverksamhetersätts i bo-
lagsform där utländskt ägande kommer tillåtas.även att
Förbundsrepubliken Tyskland. I landet finns åtta aktiebörser, den ivarav

Frankfurt tvåför tredjedelar omsättningen. De börsernaövrigasvarar ca av
finns i Berlin, Bremen, Düsseldorf, Hamburg, Hannover, München och
Stuttgart. Börserna i Berlin och Frankfurt leds de lokala handelskamrar-av

medan de övriga självständiga privata institutioner.är Sedan 1986 harna
samarbetet mellan de olika börserna fördjupats bildandetgenom av en

organisation, Arbeitsgemeinschaft der Deutschen Wertpapier-gemensam
börse. Införande elektroniskt kallat Inter Banken Informa-ett system,av

IBIS,tion System planeras till december 1989. Diskussioner pågår ettom
samarbete med Reuters spridning kursinformation.om av
Endast Frankfurtbörsen har internationell betydelse. Där noterades vid

årslutet 1988 aktier i 422 inhemska 349och utländska företag. Mätt iav
marknadsvärdet för de noterade företagen den tyska aktiemarknadenär
den fjärde i världen medan omsättningenstörsta relativt betydligtärsett
blygsammare. Vid årslutet 1988 noterades på eller flera tyska börserav en
aktier i 1.083 företag, 474 utländska.varav
Aktiehandeln på tvåsker dels officiella listor, för vilka bestämmelser

finns angivna i lag, Amtlicher Handel och Geregelter Markt, dels på en
inofficiell lista, Freiverkehr.

Övrig värdepappershandel3.2.6.2

förekommit påBelgien. Handel i aktieoptioner har i liten skala Bryssel-
för friståendePlaner har framlagts etableringbörsen sedan 1985. av en
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options- och terminsbörs i landet i samarbete mellan Brysselbörsen denoch
holländska European Options EOE.Exchange
Italien. påOptioner vissa aktier handlas enligt uppgift i mindre om-

fattning på aktiebörsen i Milano. Diskussioner italienskatt startaom en
derivatmarknadsplats har hittills motstånd från tillsynsmyndighetenrönt
Consob, där reformer hela den italienskastörre mark-attman anser av
naden först måste genomföras.
Nederländerna. European Options EOEExchange i på-Amsterdam

började år 1978 första marknadsplats i Västeuropa handel i olika slagssom
optioner. Som underliggande instrument såvälanvänds enskilda aktier,
aktieindex inhemska och utländska, obligationer, valutor och vissa ädel-
metaller. EOE kan liknas vid ekonomisk föreningnärmast deägsen som av
anslutna medlemmarna. påHandel sker börsgolvet. Vid hel- eller majori-
tetsägda dotterbolag bedrivs handel i vissa andra instrument clearing.samt
Spanien. Det svenska företaget OM har tecknat avtal etableraattom en

optionsbörs under OM Iberica i Madrid med driftstart under höstennamnet
1989. Till början kommer OM Iberica tillhandahålla marknadsplatsatten
och clearing för ränteoptioner. Bolaget till 45 vardera OMägs procent av

Övrigaoch Banco Bilbao Vizcaya, landets affärsbank. 10största procent
innehas spansk finansgrupp tvåoch mäklarföretag. såAvsikten är attav en
småningom bredda ägandet.
En konkurrerande derivatbörs, Mercado Espanol de Futuros Financieros

MEFFSA, planerar handel i Barcelona i samarbete mellan Barcelonabör-
och bankkonsortium. Handeln påbörjaskommer i slutet 1989ett attsen av

eller början 1990 och inledningsvis ränteterminer.av avse
Förbundsrepubliken Tyskland. Options- och terminshandel i vissa tyska

värdepapper har sedan tid bedrivits vid bland andra engelska marknads-en
platser medan handeln inom landet har varit mycket påblygsam grund av
gällande lagstiftning och i huvudsak begränsad till litet antal aktieoptio-ett

En västtysk marknadsplats, kallad Deutsche Termin DTB,Börsener.
planeras till januari 1990 för handel i påoptioner och terminer aktier,
obligationer och aktieindex. Denna börs skall bedrivas i form privatettav
aktiebolag, sjuttonde västtyska bankerna.ägt störstaav

3.2.6.3 Regelverk och tillsyn

Belgien. Som förbereds omfattande förändring börslag-antytts ovan en av
stiftningen i landet. Reglerna för börsmäklarverksamhet kommer libera-att
liseras. Börshandeln moderniseras införandet elektronisk handelgenom av
och striktare rapporteringskrav för avsluten. Börsstyrelsen ökade be-ges
fogenheter fåoch den statliga tillsynsmyndigheten skall utvidgade resurser.
Italien. Den statliga tillsynsmyndigheten Consob etablerades lag-genom

årstiftning 1974. Consob övervakar börsverksamheten granskar emis-samt
sions- och introduktionsprospekt och börsföretagens övriga finansiella in-
formation.
Nederländerna. påOrganisationen tillsynen den nederländska mark-av
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naden förändrades den februari 1989 inrättandet1 privat-ett nyttgenom av
påtillsynsorgan, engelska kallat The Securities Board of therättsligt

på STE.Netherlands holländska Stichting Toetzicht Effectenverker -
Tillsynen har tidigare skötts direkt finansministeriet och samarbets-av av en

rådetkommitté mellan marknadsplatserna. Det nybildade organise-ärsom
stiftelse skall tillsyn all värdepappershandelutöva överrat som en men

några sanktionsmöjligheter.förfogar inte Dessa skall fortsätt-över även
händer. ocksåningsvis finnas i finansministerns Denne ledamöterna iutser

rådet. rådets februariEtt första beslut i 1989 skjuta in-attav var upp
på EOE dess dentroduktionen aktieoption till handeln iattav en ny

underliggande aktien, nyligen börsintroducerat statligt företag, hadeett
hunnit stabilisera sig. Enligt lagstiftning förbereds för införandeny som

fåunder 1990 kan STE komma tillsynsuppgifter för handel utanförävenatt
marknadsplatserna.
Spanien under 1989 i färd med genomföra förändringarär störreatt av

regleringen värdepappersmarknaden. Utöver de i avsnittet ovan omav
aktiehandel nämnda moderniseringarna börshandelns former reformerasav

Ävenlagstiftningen och tillsynen. i övrigt kommer anpassningar till EG:s
direktiv behöva genomföras.att

Comisionstatlig tillsynsmyndighet Nacional del Mercado de Valo-En ny
res skapas för övervakning värdepappersmarknaden. Den ochövertarav
utvidgar ålegatuppgifter tidigare har finansdepartementet och lokalasom
börsmäklarföreningar.
Förbundsrepubliken Tyskland den i Västeuropa harär större stat som

avvaktat längst med förändring sin värdepappersmarknadslagstiftning.av
Vissa reformer förbereds dock under 1989, bland för möjliggöraannat att

terminshandel och företablerandet options- och regleringenattav anpassa
EG:s direktiv. effekt kommer bli noteringtill En utländskaatt attannan av

aktier på västtyska börser underlättas.
årnuvarande börslagen ändrades 1986 betydandeDen senastsom ger

befogenheter via delstatsregeringarna till de olika aktiebörserna och ianger
riktlinjer för aktiehandeln.huvudsak endast generella

Tillsynen marknaden handhas den federala bankinspektionen,över av
Deutsche Bundesbankcentralbanken och finansdepartementet i Bonn

delstatsregeringarna.samt

Övrigt3.2.6.4

Under har ofta datoriserade, för regi-1980-talet papperslösa systemnya,
strering innehav förändringar innehav införts i rad länder iochav av en

Tidigare franska SICOVAM.Västeuropa. har det I Förbundsre-nämnts
publiken Tyskland har inrättats liknande dels DWZ Deutsche Wert-system,

landet,papierdaten-Zentrale för leveranser inom dels Deutscher Auslands-
kassenverein för leveranser Flertalet de nationellaöver gränserna. av sy-

har kopplatsstemen samman.
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3.2.7 Schweiz

I Västeuropa utanför EG-området och Norden finns värdepappershandel av
betydelse endast i Schweiz. Utanför framställningen faller därför bland

Österrike.annat

3.2.7.1 Aktiehandel

Schweiz federala uppbyggnad avspeglas också i börshandelns struktur. I
landet finns sju aktiebörser, nämligen i Basel, Bern, Geneve, Lausanne, St
Gallen, Ticino och Zürich. Endast börserna i Basel, Geneve och Zürich är

internationell betydelse medan de övriga främstav har lokal och regional
inriktning. Zürichbörsen långtför hälftenän värdepap-svarar ensam mer av
persomsättningen i Schweiz och brukar världens fjärde markanses vara
nadsplats i storlek efter New York, Tokyo och London.
Börserna i Schweiz har slutit sig i samarbetsorganisationsamman en som

på engelska kallas Association of Swiss Stock Exchanges. Denna organisa-
tion handhar vissa uppgifter och medlemmarnagemensamma representerar
i internationella sammanhang. De nämnda börserna i Basel,stora Geneve
och Zürich bildar sedan 1986 informell organisation, Associationen egen
Tripartite Bourses ATB samordnar datoriseringen de medlems-som treav
börserna och delägareär i optionsbörsen SOFFEX se nedan avsnitt
3.2.7.2.
Regelbildningen kring börsverksamheten i Schweiz iär högre grad iän

flertalet andra europeiska länder överlämnad till börserna själva. Som ex-
empel kan nämnas villkoren för inregistreringatt börspapper fastställs iav

k Brokerage Agreementett har utarbetats is samarbete mellan börser-som
Beslut börsnotering fattasna. särskilt påom ett engelska kallatav organ,

Swiss Admissions Board. Ledamöterna i detta till delenutses störstaorgan
börsernas samarbetsorganisation. Ett ledamöter,av regelmässigt indu-par

stri- och bankmän, den federale finansministern.utses av
Samarbetet mellan de schweiziska aktiebörserna utvecklas successivt.

Det gäller bland öppethållande ochannat regler för börsstopp samt gemen-
ägd datoriserad förmedlingsamt information handeln. På längre siktav om

planeras elektroniskt nätverkett skall kunna förbinda handeln på allasom
marknadsplatser i landet. Tills vidare håller de schweiziska börserna dock
fast vid den traditionella formen för golvhandel med aktier.

Övrig3.2.7.2 värdepappershandel

Den schweiziskastörsta optionsbörsen påbörjade sin verksamhet i maj
1988, Swiss Options and Financial Futures Exchange SOFFEX. Detta
bolag de femägs bankernastörsta och de aktiebörsernaav itre stora
Schweiz. Handeln heltär datoriserad och omfattar optioner på dussinett

schweiziska aktierstora och inhemskt aktieindex. Senareett planerar att
påbörja handel i optioner på vissa utländskaman aktier. Till skillnad från

vad gäller på huvuddelen de europeiska optionsbörsemasom skötsav
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motsvarandeoch organisation den modelloch clearinghandel enav samma
svenska OM närstående länder.OM bolag i andratillämpas ochsom av

OZhandlas i mindre skala företagetAktieindexoptioner m genomm
Ägare Bank Zürich,AG. schweizisk bank,Zürich Options Futures är en

intresseinstitutionella investerare. Det kanoch olika inhemska attvara
det bolagetde större till Bank Zürich svenskaärägarnanämna att en av

Fondkommission, Carnegie Fond-dotterbolag till PKbanken.Carnegie
ingår i Nobelkoncer-Carnegie,kommissions tidigare ägare, som numera

ocksåCarnegie depå återköpa denna aktiepost.har option äratt en avnen,
ocksåOM. härsvenska marknadsplatsen Det kandelägarna i denstörre

OZ.hösten 1988 förvärvade mindre iOM under postattnoteras en

tillsynRegelverk och3.2.7.3

viktigare påfå länder värdepappersmarknadenSchweiz deär ett somav
börslagstiftning. På kantonsnivå finns dock vissa lag-saknar övergripande

dessa be-börsernas verksamhet. För Zürichbörsenbestämmelser ärom
frånBaselbörsen frånfrån 1982 och för Genêvebörsenstämmelser 1912, för

1959.
påinkl. bankernas aktiviteter värdepappersmarkna-bankverksamhetFör

lagstiftning från 1934 har kompletterats med kungö-den finns federal som
1984. Tillsynen bankerna sköts den federalaunder 1972 ochrelser över av

beträffande and-saknas lagstiftning och tillsynbankinspektionen. Däremot
börsmäklarfirmor.institut tsom exra

har i regel för tillsyn börsverksam-De olika kantonerna överegna organ
inriktad på börshandeln.tillsyn huvudsakligenheten i kantonen. Denna är

börsverksamhetendel regleringenSom tidigare har nämnts är storen av av
till börsernas självreglering.överlämnad

år kommitté, tillsatt den schweiziskeSedan något tillbaka arbetar aven
lagstiftningen kring de finansiella mark-finansministern, med översynen av

under slutetKommittén avlämna sinnaderna i landet. väntas rapport av
förslag framförts blanddebatten i Schweiz har1989. I den allmänna om

tillsynsmyndighet för värdepappersmarkna-inrättandet federalannat enav-
den.

Övrigt3.2.7.4

år Schweiz organisation för hantering leveranserSedan 1970 finns i av aven
Effekten-Giro AG ellerSEGA Schweizerischevärdepapper, det ks

Corporation. OrganisationenClearingengelska Swiss Securities ger o m
likvid inom förår värdepapper1982 möjlighet till leverans ettmot ramenav

papperslöst system.
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3.2.8 USA

Den amerikanska regelstrukturen har varit förebild för många andra länder.
En federal lagstiftning tillämpas stark statlig tillsynsmyndighet, Secu-av en
rities and Exchange Commission SEC. Få länder har lika omfattandeen
regel- och tillsynsapparat den amerikanska.som

3.2.8.1 Aktiehandel

Den amerikanska aktiemarknaden får ofta New Yorkrepresenteras av
Stock Exchange New Yorkbörsen eller NYSE. I själva verket förekommer
aktiehandel vid ytterligare åtta börser, vilka American Stock Exchange iav
New York har heltäckande inriktning NYSE och de övriga ärsamma som av
regional karaktär. Bland de kan Cincinnati somnämnas desenare var en av
första börserna i världen införa elektronisk handel och Philadelphia.att
Även New Yorkbörsen i värdetermer,är störst sker den handelnstörstaom

imätt antal noterade företag inom decentraliserat datoriserat handelssy-ett
NASDAQ. Dettastem, lanserades år 1971 den amerikanskasystem av

fondhandlareföreningen NASD, National Association of Securities Dea-
lers och har årenmed vuxit till bli världens tredje värdepappers-störstaatt
marknad med 4.500 företags aktier noterade.ca
Bortsett från NASDAQ handeln vid deär amerikanska aktiebörserna

bara delvis datoriserad. Däremot utnyttjas datorsystem i utsträckningstor
för förmedling kundorder och information mellan börserna, medlems-av
företagen de kunder.resp. senares
De högsta inregistreringskraven ställs vid New Yorkbörsen medan något

mindre företag vänder sig till American Stock Exchange, NASDAQ eller
någon regionala börserna. Konkurrensen hårdär mellan de olika mark-av
nadsplatserna.
De amerikanska börserna privata organisationerär under tillsyn av en

federal myndighet, Securities and Exchange Commission SEC. Aktiehan-
deln i USA relativtär mindre internationaliserad i många andrasett än
länder. I NASDAQ f omkring 300 utländska företagnoteras under-n som
kastas något mindre omfattande informationskrav vid aktiebörsernaän i
New York. Vid New York Stock Exchange aktier i 1600 företag,noteras ca

70-tal utländska. Vid American Stock Exchangeett aktier ivarav noteras ca
900 företag, 50-tal utländska.ettvarav
Utanför NASDAQ ytterligare antal aktier inofficiellt pånoteras ett stort
k pink sheets på den amerikanska marknaden, däribland några svenska,s

nämligen Aga och Alfa-Laval. Denna handel för övrigt delvis oregleradär
vilket har utnyttjats mindre nogräknade amerikanska mäklare för omdis-av
kuterad försäljning k stocks i små inhemska företag.av s penny

vågDen förändringar världensöver aktiebörser härrörav som nu sveper
delvis från reformer infördes på de amerikanska börserna under 1970-som
talet. Efter årsflera ansträngningar kunde tillsynsmyndigheten årSEC 1975
genomdriva avskaffandet fasta mäklarprovisioner varigenomcourtageav
kundernas transaktionskostnader sänktes och den amerikanska markna-
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dens konkurrenskraft förbättrades. Dessa nyheter utlöste under 1986 mot-
svarande kostnadssänkningar i sinLondon Big Bang i kanturgenom som

påha bidragit till driva fram förändrade regler flertaletsägas Europasatt av
övriga börser under slutet 1980-talet.av

Övrig3.2.8.2 värdepappershandel

De första terminskontrakten i världen avseende värdepapper till börjanen
obligationer dyl började påhandlas Chicago Board of CBOTTrade0

årunder några1975. Redan år dessförinnan hade handel påbörjats på olika
terminermarknadsplatser i Chicago i påoptioner och grundval främman-av

de valutor. Att denna handel kom koncentreras till Chicagoatt var en
naturlig utvidgning den sekelgamla handeln i optioner påoch terminerav
jordbruksprodukter och råvaruprodukter. Senare har optioner och terminer
framtagits med aktier, aktieindex och andra värdepapper underliggan-som
de värde.
I USA finns renodlade optionsbörser och elva terminsbörsernumera sex
bedriver handel i flertalet de nämnda instrumenten. Handel i vissasom av

instrument förekommer på flera aktiebörser, bland andraäven New York
Stock Exchange och American Stock Exchange.
Samarbetsplaner inom denna handel diskuteras mellan dels American

Stock Exchange och Philadelphiabörsen, dels börserna i New York, Phila-
delphia och Kalifornien.
Den optionshandeln påsker Chicago Board Optionsstörsta Exchange

CBOE med handel i optioner på enskilda aktier, aktieindex, räntesatser
och valutor. Världens börs för terminshandel i obligationerstörsta m m

Chicago Board of Trade CBOT. En viktig marknadsplatsanses vara annan
Chicago CMEMercantile Exchangeär bedriver handel i optioner ochsom

påterminer råvaror, guld, valutor, och aktieindex. Vid allaräntesatser
dessa marknadsplatser bedrivs handeln f.n. på börsgolvet.
Clearing kan i USA ske vid flera olika organisationer. Den största är

Options Clearing Corporation OCC och dess dotterbolag Intermarket
Clearing Corporation ICC. åtDär utförs clearing bland andra de olika
aktiebörser handlar i optioner. Dessa börser också till OCC.är ägaresom
Sedan CME årunder 1988 meddelade påsina planer införa detatt

elektroniska handelssystemet Globex se 3.2.10.1avsnitt har för- och nack-
delar med golvhandel datorsystem debatterats livligt i USA. Före-resp.
trädare för golvhandel deras handelsmodell bland möjliggöratt annatanser

likviditet istörre marknaden och datorsystem inte kan hanteraatten stora
jeller komplicerade order. Anhängarna ådatorsystem sin sida attav menar

elektroniken nödvändig för förhindraär manipulation och missbrukatt av i
lbörjanden avslöjades vid derivathandeln i Chicago under 1989.typ som av
jDatorsystem också oumbärliga vid internationella förbindelseranses vara

mellan marknadsplatser.
Den livligaste förespråkaren för golvhandel har varit CME:s främsta

konkurrent, Chicago Board CBOT.of Trade Det väckte därför visstett
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uppseende CBOTnär under månad 1989 offentliggjorde planermars ett
datoriserat handelssystem,eget Aurora. I detta avsikten i störreattvar

utsträckning i andraän efterlikna handelsförfarandetsystem från golv-
handeln. Inom CBOT hävdade de nuvarande datoriseradeatt handels-man

liksom detsystemen planerade Globex närmast datoriseradeär krittav-— -
lor till skillnad från Aurora och det förberedssystem inom den engels-som
ka marknadsplatsen LIFFE.
I slutet maj 1989 påbörjade CME och CBOTav diskussioner för att

förena sina två planerade konkurrerande Aurora Globex.system, Detresp.
iännu september oklart vilka konsekvenservar dessa diskussioner kan

komma få.att

3.2.8.3 Regelverk och tillsyn

Två lagkomplex basenär för reglering och tillsyn på den amerikanska
värdepappersmarknaden. The Securities Act från 1933 föreskriver vär-att
depappersemittenter hos tillsynsmyndigheten SEC skall registrera prospekt
och andra former för erbjudanden till allmänheten teckna värdepapperatt
innan erbjudandet lämnas offentligt. Prospekt innehåller felaktiga ellersom
bedrägliga uppgifter kan leda till straffansvar. The Securities Exchange Act
från 1934 sikte på marknadsplatser,tar mäklare och med förtroligpersoner
information insiders. Dessutom uppställs vissa regler periodisk in-om
formation från emittenter värdepapper på denomsättsav amerikanskasom
marknaden.
Handeln de elva terminsbörserna regleras Commodity Exchangeav

Act. Fr år 1974 övervakas dessa marknadero m och till dessa knutna
clearingorganisationer tillsynsmyndigheten Commodity Futuresav Trading
Commission CFFC. Dct bör dock handelnnoteras medatt standardisera-
de optioner vid de renodlade optionsbörserna övervakassex SEC.av
Inom för sin verksamhet har SECramen CFPC betydande be-resp.

fogenheter utfärda kompletterandeatt regler för marknaderna och de för-
medlare där verksamma.är Utöver dessasom båda kategorier omfattas
också bland andra investeringsrådgivare, investmentbolag, aktiefonder och
olika självreglerande SEC:s tillsyn. Till den sistnämndaorgan av gruppen
hör den amerikanska fondhandlareföreningen NASD, National Associa-
tion of Securities Dealers administrerar det datoriserade handelssy-som

NASDAQ.stemet
SEC lägga betydande vikt vid reglernauppges för deatt olika marknads-

platserna likvärdigaär så osund konkurrensatt med hjälp med regelsys-av
kan stävjas.temet

Tillsynsmyndigheterna skall och inom sitt område godkännavar in-en
förandet inhemska eller från utlandetav kommandenya finansiella in-

Understrument. 1988 förbjöd CFTC sålunda handel i terminer på ett
aktieindex från Nya Zeeland med motivering detta hadeatt alltför tunnen
bas och skulle kunna manipuleras.
Önskemål har under de åren framförts frånsenaste två amerikanska
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ytterligareNASDAQochExchangeStockAmericanmarknadsplatser om
med internationelltransaktionerför vissabestämmelsernalättnader i an-

oregistreradehandel imöjligheter förSyftet skulle öppnaknytning. attvara
amerikanskaomfattandedeunderkastasemittenternavärdepapper attutan

värde-förbehållasskullemöjligheterpå informationsgivning. Dessakraven
för vissaoch avseddaföretagförstklassigaochutgivna storaavpapper
föremålnärvarandeönskemål förDessa ärplacerare.institutionellastörre

överväganden.för

Övrigt3.2.8.4
l

samarbete leveranservittgåendedeltar ii USAAktiebörserna ett avom
utsträckiaktier skerutländskaHandeln med gförsålda värdepapper. stor

iReceipts,American Depositary

i
depåbevis, ADRk amerikanskaning i s

depåbank.amerikanskdeponerade ipå aktierbaseras ensom

länderutomeuropeiskaandraVissa3.2.9

lochCanadaAustralien,förhållandena ikortfattatbeskrivsI detta avsnitt
lexempelÄven Sydamerika, tillochi Asienlång rad andra länderiJapan. en

värdepappershan-omfattandebedrivsSingapore,Hongkong ochBrasilien,
förbigås här.länderdel dessamen

Aktiehandel3.2.9. l

vidbedrivitslång tidsedanAustralienAktiehandel har iAustralien. sex
Australi-organisation,endaförenade i1987 dessabörser. Sedanolika är en

införandetefterautomatiseradgradi högHandelnStock Exchange. äran
handel viamöjliggör1987. Dettaunder höstendatorsystem systemettav

kontor.från medlemsföretagensbildskärm
aktiehandelVissi Toronto.belägenaktiebörsCanada. Landets ärstörsta

förstTorontobörsenoch Vancouver.i Montrealockså vid börsernasker var
automati-fördatorteknikutnyttjaaktiebörservärldensbland större attom

år 1977 harbrukidet k CATS-systemetSedansering handeln. togssav
1980-slutetellerunder mitteneuropeiska börsersålts till fleralicenser av
skerTorontobörsenVidSpanien.Paris ochBryssel,nämligen tilltalet,
hjälpmedaktiernanoteradeomkring 1.200deungefär hälftenhandeln i av

CATS.av
nämligenavseende,också pionjär ivaritTorontobörsen har annatett
iaktiebörsermedsammankopplingar annatdirekta ettupprättaattgenom

Är Stock Ex-Americanhandelslänk medketableradesland. 1985 en s
i Chicago.Stock Exchangemed Midwestår 1986ochi New Yorkchange
upphörabåda skalllänkardock dessameddeladesUnder slutet 1988 attav

utnyttjade.då de blivit mycket sparsamt
och tillTokyobörsenvidhuvudsakligenskerAktiehandeln i JapanJapan.

organisatio-självreglerandeBörsernai Osaka. ärmindre del vid börsenen
före-Utanför börsernatillsyn.finansdepartementetsstår undersomner
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kommer viss handel i regi den japanska fondhandlareföreningen.av
Vid Tokyobörsen noterades vid slutet 1988 aktier i 700 företag,1av ca

omkring 100 utländska.varav

Övrig3.2.9.2 värdepappershandel

Australien. Handel i options- och terminsinstrument sker dels inom ramen
för Australian friståendeStock Exchange, dels vid den marknadsplatsen
Sydney Futures Exchange. Vid Australian Stock Exchange affärer medgörs
optioner och terminer aktier och aktieindex. Vid Sydney Futures Ex-

bedrivs påchange handel i terminer räntebärande värdepapper, aktieindex,
jordbruksprodukter och guld.
Mellan Sydney LondonFutures Exchange och engelska LIFFE Inter-

national ExchangeFinancial Futures har sedan oktober 1986 funnits en
länk har möjliggjort för mäklare i Sydney handla i två LIFFE:sattsom av
terminskontrakt på amerikanska statsobligationer Eurodollar. Frresp o m
april 1989 har dock handeln dessa påi instrument inställts tills vidare grund

alltför låg omsättning. motsvarandeEn länk har mellan Syd-upprättatsav
och rävarubörsen Commodity Exchange i förNew York handel iney

guldterminer.
Canada. Derivathandeln Canada någrai knuten till deär störstaav

aktiebörserna. I Toronto handlar terminer påi aktieindex, räntesatsermanwi och ädelmetaller på friståendeformellt derivatbörs, kallad Toronto Futu-en
Exchange, utnyttjar aktiebörsens lokaler. Vid aktiebörserna ires som

Montreal och Vancouver bedrivs handel optioner påi aktier, räntebärande
värdepapper, valutor och guld.
Japan. påbörjadesHandel i september på såväl1988 Tokyobörsen som

I Osakabörsen i olika derivatinstrument, påbland grundval japans-annat av
2 ka aktieindex. En särskild marknadsplats för påterminer främmande valu-
l och räntebärande värdepapper, kallad Tokyo International Financialtor

TIFFE,Futures Exchange öppnades i juni 1989 med den japanska bank-
föreningen huvudman.q som

l
I 3.2.9.3 Regelverk och tillsyn
l
i Australien. Uppbyggnaden regelverk och tillsyn i Australien präglasav av

landets federala struktur med uppdelning lagstiftning och tillsynen av
delstatsnivå. Tillsynen värdepappersmarknadenmellan nationell och över

den nationella myndigheten, National Companiesuppdelad mellanär ännu
harand Securities Commission, och delstaternas motsvarigheter. Förslag

nationelladock framlagts överföring hela tillsynsansvaret till denom av
myndigheten.

uppbyggd Lag-Canada. Liksom Australien Canada federaltär stat.en
tyngd-stiftning och tillsyn beträffande värdepappersmarknaderna har sin

påpunkt delstatsnivå.
frånJapan. Till skillnad flertalet andra översiktländer berörs i dennasom

övervakas värdepappersmarknaden i Japan finansdepartementet, närma-av
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Securities Bureau. Särskilddess avdelning för värdepapperbestämtre
förhållandena på mark-från ändrad 1985, reglerarlagstiftning 1948, senast

naden.
påtillåter investerare investeramyndigheter bara inhemskaJapanska att

fondhand-har godkänts den japanskautländska marknadsplatser som av
Asociation. flertalJapan Security Dealers’ Ett börserlareföreningen runt

sådant Approved Stock Exchange.erhållit godkännandevärlden har som

Internationella datoriserade3.2.10 system

för informationsspridning och handel3.2.10.1 System

bedriver flera privatägda internationella företags-Som tidigare har nämnts
datoriserade med anknytning till värdepap-verksamhet i systemgrupper
några de viktigaste företagenpershandel. Här skall omnämnas.av

nyhetsbyråstartade verksamhet 1851 för spridandeReuters sin som en av
på-årfinansiella nyheter och börsnoteringar. Under 1964bland annat

hjälp datorer.börjades förmedling finansiella noteringar med Reutersav av
världsomspännande f.n. 168.000 termi-har därefter utvecklats till nätett av

bltillgång ögonblicklig information handeln i praktisktnaler till omsom ger
lnoterade värdepapper världens värdepappersmarkna-alla störretaget

årsredovisning lämnades år data frånföretagets för 1988 dettader. Enligt
på 150 marknadsplatser och OTC-mark-3 500 olika givare olikaöver ca

nader.
Apåbaseras huvudsakligen handeln i utländsk valutaReuters aktiviteter j

står förräntebärande värdepapper medan aktierelaterad verksamhetoch i g
Sverige har blandfemtedel företagets totala intäkter. I Reutersavca en

jsäljkurser till ledning för telefonhandel iförmedlat köp- ochannat en
påbörjades årräntebärande värdepapper allt sedan handeln i denna form

1981.
dotterbolag Instinet förvärvades under 1987I Reuters USA-baserade som

10.000 och brittiska värdepapper. Instinetföretaghandlas amerikanska ärca
Torontobörsen, London-medlemmar sju amerikanska marknadsplatser,av

i Amsterdam, ansöktbörsen och European Options Exchange harsamt om
tillstånd Australien dels k stock exchange, delsverka iatt exemptsom s

huvud-1.000 terminaler och användsmäklare. Systemet har anslutnaca
för blockorder.sakligen större

på ochTidigare har planerna samarbete mellan Reutersnämnts ett op-
CME inrättandet han-tionsbörsen Chicago Mercantile Exchange om av

överläggningar pågått marknads-har med flera andradelssystemet Globex.
råvarubörsen New Mercantileanslutning, Nymex York Ex-platser om

på olja och ichange för handel i optioner och terminskontrakt ävensenare
råvarukontrakt, Exchange, den franska terminsbörsenvissa Sydney Futures

3.2.8.2Storbritannien. Som nämndes i avsnitt harMatif och LIFFE i ovan
påbörjats båda optionsbörserna CME ochdärefter diskussioner mellan de

två planerade konkurrerandeCBOT mellan desamarbete systemenom
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dessa dis-oklart vilka konsekvenserGlobex. DetAurora ännuärresp.
få.kussioner kan komma att

på dessI 1989 offentliggjordes planer samarbete mellan Reuters,ettmars
ytterligare antal nordamerikanska marknads-dotterbolag Instinet och ett

CBOE Cincinna-nämligen Chicago Board Options Exchange ochplatser,
Stock Exchange, för elektronisk handel.

till FöretagetTelerate den huvudsakliga konkurrenten Reuters. ärär
Co bland publicerar tidningen Walldotterbolag till Dow Jones annatsom

Street sin viktigaste verksamhet i USAJournal. Telerate bedriver attgenom
sprida information från olika marknadsplatser.

medSom har träffat principöverenskommelseTeleratenämnts enovan
såväl medlemmarderivatbörsen LIFFE i London. Avsikten LIFFE:sär att

utnyttja Teleratesderas kunder slutet 1989 skall kunnasom o m av
terminalsystem för antingen direkt till LIFFE eller vialägga in order,att en

ochmedlem. motsvarande avtal finns enligt uppgift mellan TelerateEtt
Chicago CBOT.Board of Trade

också samarbete med den privatägda elektroniskaTelerate har avtalat om
International Exchange.derivatmarknadsplatsen Futures IntexIntex är

på handel i vissalokaliserad Bermudaöarna och bedriver i liten skala
finansiella ochoptioner och terminer. Telerate Intex gemensamtattavser

marknadsföra automatiska avslutssystem.utveckla och
informationsföretag mindre storlekYtterligare antal privatägdaett av

aktiebör-på enskilda marknader. I Schweiz hararbetar internationellt eller
bildat företag,de inhemska bankernaoch största ettgemensamtserna
på ochTelekurs handeln börsernaAG, för spridning informationav om

datatjänster.andra
i bildats själv-För den internationella handeln i vissa obligationer harl ett

Dealers medAssociation of International Bondreglerande AIBDorgan,
länder. Handelnhemvist Schweiz medlemmar i 40-tali och tusental ettett

tillgått på handeln ihar hittills ungefär den svenskasätt pen-samma som
och medningmarknadsinstrument med stöd budgivning i dataterminalerav

avslut telefon.per
kallatAIBD har genomfört utvecklingen datoriserat system,ettavnu

telefon för spridningbekräftelse de ochTRAX, för avslut görssom perav
företagentidigare viaavslutsinformation. Därefter sker leveranserav som

På3.2.10.2. siktCedel se nedan avsnitt längreEuroclear och avses
samarbeteterminsaffärer i obligationer iförmedlaTRAX-systemet kunna

Exchange CMEochFinancial FuturesLondon Internationalmed LIFFE
också det ameri-tillChicago Exchange. koppling planerasMercantile En

NASDAQ.kanska handelsystemet
årfleraEG-området underharaktiebörserna inomMellan flertalet av

IDISkallatinformationssystemupprättandetdiskuterats ett gemensamtav
förbindaSystem. har varitAvsiktenInterbourse InformationData att

pågående förändring-I takt med dehandelsgolven vid de berörda börserna.
föråldrad. Planernainriktning blivithandelstekniken har dennaarna av

så iprojektetförändringligger f på i eventuellavvaktan attavn en
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stället berörda börsmedlemmar ansluts till informationssy-ett gemensamt
Även dessa planer har f.n. oviss framtid.stem. en

De här har beskrivits har månalla i den de möjliggörsystem som -
elektronisk handel grundläggande syfte traditionell börs,samma som en-
dvs det möjligtgöra sammanföra anbud frånatt antal värdepap-att ett stort
persförmedlare. Men datatekniken ocksåhar gjort det möjligt för stora
enskilda förmedlare internalisera värdepappershandel iatt system,egna
främst avsedda för påavslutgöra grundval order från deatt av egna
kunderna. I London har två börsens medlemsföretagstörsta utvecklatav
sådana därmed konkurrerar med börsens för automatis-system systemsom
ka avslut i mindre poster.

3.2.10.2 System för leveranser värdepapperav

En flera nödvändiga förutsättningar för fungerande internationellav en
värdepappershandel effektiva och säkra förär leveranser och lik-system
vidutväxling beträffande aktier och andra värdepapper. I Sverige sker detta
dels decentraliserat mellan fondhandlarna, dels vid VPC. I flertalet andra
länder sköts dessa funktioner i regel börserna.av
Vid Amsterdambörsen till exempel hanteras tredjedel de ut-ca en av

ländska aktieslagen inom det k ASAS-systemet Amsterdam Securitys
SystemAccount kontobaseratär och papperslöst.som

Som påexempel omfattande organiserad internationell aktieclearingen
skall här kort refereras de berör Londonbörsen. I juliarrangemang som i
1986 etablerades leveranslänk mellan London och Midwest Securities ien

iClearing Corporation MSCC i Chicago vilken Londonbörsensgenom
jmedlemmar kan genomföra leveranser amerikanska värdepapper. I 0k-av

tober år skapades länk med International Securities Clearingsamma en
Corporation ISCC i New York. Genom denna kan amerikanska börsmäk-
lare kopplas till Londonbörsens för brittiska aktier. Motsvarandesystem

finns med clearingföretag i Frankrike, Förbundsrepublikenarrangemang
Tyskland och Japan.
Inom den internationella värdepappershandeln lockså tvåarbetar privat-

tägda företag. Euro-clear i Bryssel för leveransclearing omkringsvarar av
30 000 transaktioner dag. Clearingen vissa obligationer, aktier ochper avser

1standardiserade derivatinstrument. Euroclear ägs antal störreett stortav
internationella banker och mäklarföretag själva deltar i clearingen.som
Den dagliga driften handhas på kontraktsbasis dotterbolag till denettav
amerikanska banken Morgan Guaranty Trust Company.
Konkurrentföretaget Cedel i Luxemburg tillkom för i första handatt

lhantera obligationsaffärer mellan antal banker i Europa utanför Storbri-ett
tannien. Ett hundratal finansiella institutioner delägare och deltagareär i
clearingen.
Cedels och Euro-clears verksamhet expanderar utanför Europa.även

Cedel har f.n. representationskontor i London, New York och Tokyo och
Euro-clear i London, New York, Sydney och Tokyo
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3.3 Vissa internationella organisationer

3.3.1 EG

Regeringen har i tilläggsdirektiv i juni 1988 alla sittande statligauppmanat
kommittéer beakta utvecklingen inom EG.att För så internationaliseraden
verksamhet värdepappershandeln dettaär givetvis alldelessom sär-av en
skild betydelse. I bilaga 3 redovisas innehållet i EG:s direktiv och direktiv-
förslag. I anslutning till våra överväganden och förslag på olika områden;

l diskuteras betydelsen EG:s arbete. Här skall därför endast mycketav eni summarisk redogörelse EG:s arbete på detta område.ges av
Redan år 1977 EG-kommissionen rekommendationantog med vissaen

allmänna principer för värdepappershandeln för därigenom skapaatt en
effektiv och rättvis konkurrens mellan de olika nationella värdepappers-
marknaderna. Denna rekommendation har följts antal direktiv ochettav
direktivförslag.
Det första börsdirektivet från år 1979 innehåller minimiregler med av-

seende på villkoren för börsregistering värdepapper. detI andra börs-av
direktivet från år 1980 vilken prospektinformation minst skallanges som
lämnas då emittent söker börsregistrering värdepapper. Detta direktiven av
kompletterades år 1987 med bestämmelser ömsesidigt erkännandeom av

i prospekt inom EG. Det tredje börsdirektivet från år 1982 bestäm-upptar
melser löpande information från börsbolag.om
Under år 1988 direktiv med minimikrav frågaantogs iett informationom

till allmänheten vid förvärv eller avyttring större aktieposter i aktiemark-av
nadsbolag.

f Slutligen har EG-kommissionen årunder 1988 lagt fram fyra direktivför-
slag inteännu har behandlats i ministerrådet ochsom betydelseäri som av

’ för vårt arbete. Ett tidigare förslag från år angående1980 prospektkrav för
l icke börsregistrerade värdepapper bli föremål för allmän handelsom avses

har reviderats. Vidare har förslag till insiderregler,presenterats föreskrifter
l fondkommissionsverksamhet och andra investeringstjänsterom och vis-omI
l frågor i samband med offentliga uppköpserbjudanden,sa främst obligato-l

risk k erbjudandeplikt vid större ägarskiften.s

Övriga3.3.2 internationella organisationer

3.3.2.1 OECD

Inom den ekonomiska samarbetsorganisationen OECD såvälomfattarsom
EG-länderna EFTA-staterna Australien, Canada, Japan och USAsom samt
diskuteras utvidgad liberalisering finansiella tjänster. Arbetet på dettaav
område sker inom Committee Financial Markets och Committeeon on
Capital Movements and Invisible Transactions och syftar till nå fram tillatt
bestämmelser i princip blir bindande för medlemsländerna.som
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Europarådet3.3.2.2

konventioneuropeiskförslag tillEuroparådet januari 1989i ettantog om
för värdepappers-Frågor betydelse12.se vidare kap.insiderhandel av

Europarådet.normalt intemarknaderna behandlas dock av

rådetNordiska3.3.2.3

förfrågor betydelsesamarbetet diskuterasför nordiskadetInom avramen
börjanirådets session i Stockholmrådet. Inför 37:evårt Nordiskaarbete i
hand-ekonomiskministerrådet förslag tillår framlade Nordiska1989 ettav
Hand-kapitalmarknaderna berörs.åren 1992 därför 1989lingsplan även-

rådet.Nordiskalingsplanen antogs av
införanordiska länderna bördeblandbeslutet heter detI annat att

OECD-länder.från andraverksamheterför finansiellaetableringsfrihet
varandra varvidförasländerna börde nordiska närmareFondbörserna i en

betydelse-informationssystemensammankoppling de olika ettansesvaraav
deockså och handelnoteringar överPå sikt börförsta längrefullt steg.

ländernaförutsättningmöjliga. Enbli ärnordiska ländernas gränser att
hinder.geografiskafår tjänsterutförabörsmäklarföretag utanaccepterar att

möjligheternaanalys kommerMinisterrådet har aviserat görasattatt aven
ochför börshandelsamordning reglernaellererkännandeför ömsesidigt av

börsmäklare.

börsfederationenInternationellaFIBV3.3.2.4

i den inter-slutit sigaktiebörser har30-tal världensEtt största sammanav
de Va-des BoursesFédération Internationalenationella börsfederationen

olikaår bildad organisation1957FIBV.leur Ursprunget är europe-aven-
federation iglobalutvidgades till bli1961fondbörser underiska att ensom

medlemmar.har blivitbetydelseflesta aktiebörservilken successivt de av
olikaiolika arbetsgrupperpågår omfattande arbete inomInom FIBV ett
skerinvesterarskydd. Arbetetsamarbetsfrågor, rörandeblainternationella

och till-nationella börsernapåverkan de olikahuvudsakligen genom
förorganisationerinternationellapå motsvarandeochsynsmyndigheterna

åIOSCO.tillsynsmyndigheterbla

IOSCO3.3.2.5

lÅr samarbetet mellanstimulerasammanslutning för1974 bildades atten
utvidgadesår 1986Sydamerika. Frochtillsynsmyndigheter i Nord- o m

och denfrån världenalla delartillsynsmyndigheterorganisationen med av g
‘Commissionsof SecuritiesOrganisationdå Internationalnamnetantog

blfullvärdiga medlemmar,myndigheterIOSCO. 30-talNumera är ett a
fond-bla Stockholmsrad fondbörser,bankinspektionen. Enden svenska

iårskonferenser.vid IOSCO:sobservatörerbörs, deltar som
flertaliIOSCO:s arbeteårliga konferenserna skersidan deVid ettom

frågor förbehandlar regionalakommittérarbetsgrupper. Tre permanenta



Internationella förhållandenSOU 1989:72 247

Europa, Amerika Asien.resp.
En teknisk kommitté sysslar med internationella värdepapperstransaktio-
inom olika arbetsgrupper. En arbetsgrupp studerar problemner sex som

sammanhänger med multinationella aktieemissioner och parallella note-
ringar på flera marknader. En arbetsgrupp samarbetar med inter-annan
nationella revisors- och redovisningsorganisationer för skapa intematio-att
nella för redovisning och revision i samband med multinationellanormer
aktieemissioner och parallella marknadsnoteringar. En tredje dis-grupp
kuterar kapitaltäckningsfrågor för multinationella värdepappersförmedlare
i samarbete med den sk Cooke-kommittén. En fjärde arbetsgrupp invente-

problem kring samarbete tillsynsmyndighetermellan i olika länder ochrar
utarbetar standardavtal för sådant samarbete och informationsutbyte.
En femte arbetsgrupp identifierar tillsynsproblem i samband med den

växande värdepappershandeln utanför etablerade marknadsplatser off-
market over-the-counter trading tenderar ske utanför de natio-or attsom
nella tillsynsmyndigheternas kontroll. En sjätte arbetsgrupp slutligen sam-
arbetar med FIBV för söka finna lösningar på internationella leveranseratt

värdepapper. Inom IOSCO:s kommittér studeras också problemav som
aktualiserades den börsnedgången i oktober 1987.storaav
En rad de här nämnda frågorna diskuterades vid IOSCO:sav senaste

årskonferens ägde i november 1988 i Melbourne. Påsom rum programmet
ocksåstod frågor insiderhandel, kursmanipulation och regler för före-om

tagsförvärv.
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4 Utvecklingstendenser på
värdepappersmarknaderna

4.1 Inledning

Kommitténs utredningsarbete pågåtthar i skede intensiva förändring-ett av
i Ävenpå värdepappersmarknaderna i världen. i Sverige har utvecklings-ar

takten varit hög. I detta kapitel kortfattad bred allmän översiktges en men
de utvecklingstendenseröver har kunnat skönjas i iSverige ochsom om-

världen årunder fåoch kan bedömas betydelse för framtiden.g senare
Ett utredningsarbete mitt i intensiv utveckling medför vissa problemen

l för kommitté. återspeglasDelvis våradetta i direktiv. tvåUnder de drygten
år kommittén har arbetat har regeringen utfärdat två tilläggsdirektivsom

har i uppgift ställning till lämplig organisation för options-gett att tasom oss
och terminsmarknaderna i Sverige, bedöma effekterna för svensk del denav
internationella börsnedgången i oktober 1987 beakta direktiv ochattresp.
övrig utveckling på området inom EG.
En beskrivning och analys utvecklingstendenserna kan dennamotav

bakgrund omöjligen bli slutgiltig. Samtidigt påståstorde kunna deatt ten-
denser har beskrivits kommer betydelse för utveck-att storsom vara av
lingen under överskådlig tid framöver.även
För underlätta förståelsen de allmänna tendenserna beskrivs dessaatt av
och Framställningen blir då med nödvändighet schematisk ochen en. or-

sakssammanhangen överdrivet endimensionella. I själva verket hänger till
exempel de tekniska framstegen, utvecklingen finansiella instrumentav nya
och internationaliseringen intimt De möjligheter till ökad aktivitetsamman.
över datateknikengränserna skapar leder i till kravnästa stegsom nya
tekniska lösningar På motsvarande sker till utvecklingenexempelsättosv.

finansiella instrument i samspel mellan behov bland placerareettav nya nya
och emittenter på marknaden och tekniska möjligheter.nya
I tilläggsdirektiv har regeringen uppdragit beskriva och analyseraossl

händelserna på värdepappersmarknaderna under och efter det inter-stora
nationella börsraset i oktober 1987. Den första delen detta uppdragav
redovisas i avsnitt 4.4, där kort beskrivning lämnas händelseförloppeten av
och de slutsatser återkommerhar dragits i vissa länder. Vi tillav som
kommitténs slutsatser och överväganden i kap.egna
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Allmänna tendenser4.2

Teknisk utveckling4.2.1

tekniska utvecklingen tvivel den enskilda faktor har haftDen är utan som
påkommer betydelse för utvecklingen värdepappersmar-och ha störstatt

områdenknaderna. Inom alla har snabba förändringar kunnat realiseras
Åtskilligahjälp datakommunikation. demed databehandling ochav av

påutvecklingstendenserna värdepappersmarknaderna hade i självaövriga
tillgånginte kunnat genomföras till modern datateknik, främstverket utan

internationaliseringen och utvecklingen vissa finansiella instrumentav nya
optioner.som

På åtskilliga värdepappershandelnmarknadsplatser sker helt el-numera
ler delvis i datoriserade Information köp- och säljkursersystem. samtom

realtidavslut sprids ögonblickligen i k till världen i ställetmottagare runts
för tidigare med eller mindre tidseftersläpning. Därmedstörresom en

på håll följabättre möjligheter för aktörer andra variationerna iöppnas att
På oftare frånmarknadsläget. motsvarande kan allt order läggas insätt

förmedlare land.kunder eller i ett annat
Detta medför i sin finansiella tjänster olika slag tidigare har ;tur att somav

frånförutsatt fysisk i ökande omfattning kan andra län-närvaro presteras
två,der. Redan kan enda värdepapperstransaktion beröra iparter trenu en

Qfleraeller olika länder.ännu I
Även verksamheterna vid sidan själva handelsplatsen har omvandlats iav

3-överlåtelsersnabb takt. Registrering värdepappersinnehav och skerav
på många håll svenskti datorsystem. Som exempel kan nämnasettnumera

år årVärdepapperscentralen VPC inrättades under 1971. Under 1990som
kontobaserat VPC.planeras införandet helt papperslöst, inomett systemav

Bland placerare och analytiker används datorsystem i omfattning förstor
på långanalysera kursrörelser kort och sikt, snabbt granska och be-att

finansiell frånarbeta information emittenterna värdepapper och lämnaav
köp- och säljuppdrag till förmedlare. den sistnämnda funktionen harNär
automatiserats datorer används i USA och Storbritannien ofta ut-genom
trycket trading.program
Uttryckt i ekonomiska har de tekniska framstegen allmänttermer sett j

medfört väsentligt kostnader för bearbetning information ochlägre lav ge-
nomförande värdepapperstransaktioner, utvecklingstakten skil-även omav jjer åt påverkarsig mellan länderna. Olikheter i transaktionskostnader i sin

medden relativa konkurrenskraften för olika marknader hänsyntur tagen
för avgifter till förmedlarna, kostnader för leveranser och skatterev. av

slag.olika
i5termins-Utvecklingen finansiella instrument optioner ochav nya som

kontrakt genomföras datoriseringen.skulle inte ha kunnatnämnts utansom
frånTill skillnad aktier och obliga-värdepapper konventionellt slag iav som

tioner skapas optioner marknadsplatsens och clea-och terminskontrakt i j
ringorganisationens kandatorer först sedan transaktion genomförts ochen
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dessa.inte existera utanför
datoriseradenågra enstaka aktiebörser genomfördes handel iVid system

med k CATS-systemet vid Torontobörsenredan i 1970-talet detslutet sav
1977. 1980-taletår Under mitten och slutetförsta exempel avsom 0 m

innevarande år används eller in-har skjutit fart. Underdenna process
på i de nordiska län-datoriserade handelssystem aktiebörsernatroduceras

på andrapå håll i och de flesta börser betydelse iderna, flertalet Europa av
Världsdelar.

aktiebörser har heltmed denna modernisering traditionellaParallellt av
gi form helt eller delvis datoriseradehandelsplatser vuxit fram i op-avnya

clearingorganisationer. De första termins-tionsbörser och därtill knutna
dyl handlas påvärdepapper obligationer börjadekontrakten avseende o

i CBOT Mercantile Exchangeof Trade ChicagoChicago Board resp.
terminshandel därefter successivtCME under 1975. Options- och har

på i och övriga världen.etablerats rad marknadsplatser USAen
årEOE i Holland etablerades 1978Options ExchangeEuropean som
år följtsi underförsta optionsbörs i Europa. Denna har Europa senare av

i Matif Frankrike,Storbritannien, OM i Sverige, Monep och ibl.a. LIFFE i
i SOM Finland SOFFEX i Schweiz.i och

värdepappershandel varitden moderna teknikens insteg harFram till
V förbehållen marknadsplatser traditionellt slagbörser och motsvarandel av

Upprättandetsammanträffade i börslokal.med förmedlare op-avsom en
Under 1970-i detta avseende inget principiellt undantag.tionsbörser utgör

sådanaundanröjt fysiska begräns-och 1980-talen har tekniken i hög grad
Datoriserade förvärdepappershandel.ningar för anordnande‘ systemav

och säljanbud harinformation och sammanförande köp-förmedling avavi här imarknadsplatserna. Handeln kan skedärmed kunnat utanförväxa uppE
bilateralt mellan enskilda mäklarfirmor.organiserad form ellerl

i varit det brittiska informations-Pionjär denna verksamhet hari typ av
I världsomspännandetiden utvecklats tillföretaget med harReuters ettsom
i tillgång ögonblicklig informationterminaler tillf.n. 168.000nät somav ger

från mycket antal marknadsplatser.ett stortj
på handeln i utländsk valutabaseras huvudsakligenReuters aktiviteterl

l ståraktierelaterad verksamhet förräntebärande värdepapper medanoch i
blandI Sverige har Reutersfemtedel företagets totala intäkter.ca en av

telefonhandel isäljkurser till ledning förförmedlat köp- ochannat en
påbörjades årformsedan handeln i dennaräntebärande värdepapper allt

1981.
NASD, National AssociationfondhandlareföreningenDen amerikanska

år datoriserat handelssystem,of Dealers lanserade 1971Securities ett
i Quota-of Securities Dealers AutomatedNASDAQ National Association

åren bli världens tredje värde-tions. har med vuxit tillSystemet störstaatt
4.500 aktier noterade.pappersmarknad med företagsca

Även utanför depå håll datoriserade handelssystem utvecklatsandra har
på sådana numeraexempel Instinetetablerade handelsplatserna. Ett ägtär

Reuters.av
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4.2.2 Internationalisering

4.2.2.1 Allmän bakgrund

Internationell värdepappershandel och finansiering har förekommit i flera
sekler. Under 1970- och 1980-talen har värdepappersmarknaderna i världen
knutits i snabbt ökande utsträckning och i former delvis harsamman som
varit okända tidigare. Nya behov uppståtthar kontakter mellan olikaav
nationella marknader bland de finansiella obalanserna iannatgenom
världsekonomin efter 1970-talets ekonomiska kriser och näringslivets all-

internationalisering.männa Tidigare legala hinder valutaregleringarsom
har högi grad awecklats. Den tekniska utvecklingen har tidigaresom
nämnts skapat praktiska möjligheter i olika avseenden kopplaatt samman
verksamheter på olika marknader.
I den fortsatta beskrivningen internationaliseringen värdepappers-av av

marknaderna kan förenklat tala flera olika skeendentyperman om av -
någraäven tydliga inte kan drasgränserom upp.

4.2.2.2 Internationaliserade hemmamarknader

Förekomsten utländska värdepapper, kunder och förmedlare påav en-
skilda, nationella marknader har successivt ökat överallt i de västliga indu-
striländerna.
Ett viktigt inslag i denna utveckling emissionerär värdepapper i ettav

land emittentensän hemland. Motiven för sådanaannat emissioner kan
flera:vara
finansieringsbehov för den verksamheten i det aktuella landetegna-
önskan utnyttja attraktiv kapital- ocheller andrahandsmark-att en-
nad

efter förstärkasträvan företagets identitet på viktigatt avsätt-en-
ningsmarknad

Principiellt sådanaär emissioner och övrigt utländska inslag okom-av
plicerad De utländska deltagarna arbetar inomnatur. normalt förramen
värdlandets institutioner och regler och medför därför inte någon kvalitativ
förändring den berörda nationella värdepappersmarknaden. Emissionerav
och värdepappershandel sker i dessa fall enligt regler församma som
inhemska aktörer. I princip föreligger svårigheteringa definiera olikaatt var
aktörer hör hemma eller viss transaktion har skett och därmed vilkavar en
regler tillämpliga.ärsom

4.2.2.3 Gränsöverskridande verksamhet

Nästa i internationaliseringsprocessen uppkomstensteg är vad kanav som
Ävenkallas gränsöverskridande verksamhet. i och för sig all verksamhetom

med internationell någonanknytning i mening gränsöverskridande,är avses
här mångfacetterad verksamhet där anknytningen till vissttypen mer ettav
land mindre utprägladär eller till och med svårmycket avgöra.att
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Gränsöverskridande verksamhet kan eller flera värdepappers-avse en av
marknadernas olika delfunktioner informationsspridning, marknads-som
platser. mäklarverksamhet [det följande lämnas några exempel på dem m.
två förstnämnda företeelserna. Betr. mäklarverksamhet avsnitt 4.2.4se
nedan.
Mellan fondbörser i olika länder förekommer eller planeras organiserad

överföring på elektronisk informationväg kursnoteringar och han-av om
deln i övrigt. Avsikten iär dessa sammanhang lämna information föratt
kännedom till de medlemmarna, inte direkt möjliggöra föregna dematt

delta i handeln på andraatt börser.
Mellan det amerikanska elektroniska handelssystemet NASDAQ och

Londonbörsen etablerades i april 1986 utbyte kursinformation förett ettav
antal aktier från de tvåstort marknaderna. Projektet det första i sitt slagvar

mellan de europeiska och amerikanska marknaderna. Enligt planerna skall
samarbetet utvidgas till gälla även avsluts-att och bekräftelsefunktioner. Ur
tillsynssynpunkt möjliggörs detta NASDAQ i juni 1988att den engels-av av
ka tillsynsorganisationen SIB fick k Recognizedstatus Investmentsom s
Exchange. Betr. NASDAQ avsnitt 4.2.1 ovan. Ett liknande utbytese av
kursinformation pågår sedan 1989 mellan Oslo börs och Stockholms fond-
börs.
Utbyte information handeln kanav sägas passiv form förom vara en

sammankoppling mellan olika marknadsplatser. En aktiv metod ärmer
olika för möjliggöra deltagandeatt i handelnarrangemang på marknads-en
plats för värdepappersförmedlare från Som exempel kan nämnasen annan.

det, detatt utöver nämnda informationsutbytet mellan NASDAQnyss och
Londonbörsen, finns vissa andra förbindelser mellan dessa båda handels-
platser. NASDAQ har 80 medlemmar i London, dussin harca ettvarav
direktanslutning via terminal till NASDAQ. Ett 30-tal olika aktier noteras
på båda marknadsplatserna.
En form för närmande mellan marknaderannan i olika länder är ut-

sträckt öppethållande för möjliggöra för förmedlareatt i tidszonen annan
handla på vissatt handelsplats. Philadelphiabörsen i USA haren förlängt

sitt öppethållande med kvällsskift till kl. 23ett lokal tid för kunnaatt
förmedla handel i vissa valutaoptioner och -terminer till kunder i Fjärran
Östern under kontorstid där. För nå europeiska aktörer haratt o m
början år 1989 införts lokal tid. Liknandeav ett morgonpass arrangemang
förekommer vid optionsbörsen Chicago Board of Trade CBOT. NAS-
DAQ har aviserat planer på fr.o.m. början åratt 1990 dagensstartaav
handel i europeiska aktier redan kl. 4 lokal tid för kunna betjänaatt
förmedlare i Europa.
I viss utsträckning förekommer också långtgående sammankopp-mer

lingar marknadsplatser i skilda länder. Någraav de förstaav samman-
kopplingarna mellan aktiebörser har etablerats i Nordamerika, nämligen
mellan Torontobörsen och American Stock Exchange i New York 1985

Midwest Stock Exchange i Chicago 1986.resp.
någotI fler fall har länkar upprättats mellan marknadsplatser för options-
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internationellaförstasåvitt bekantolika länder. Denterminshandel ioch
årupprättadesöverhuvudtagettvå marknadsplatsermellanförbindelsen

Singapore Inter-CME ochExchangeMercantileChicago1984 mellan
påterminskontrakt Euro-handel iSimex förExchangeMonetarynational
LIFFEengelskaAustralien ochiExchangeSydney Futuresdollar. Mellan
1986oktoberExchange sedanharFinancial FuturesLondon International

tvåhandla ii Sydneyför mäklaremöjliggjortlänk attförelegat avsomen
Eurodollar.statsobligationerpå amerikanskaterminskontraktLIFFE:s resp
råvarubör-Sydney ochmellanförbindelse harmotsvarande upprättatsEn

guldterminer.handel iföri YorkCommodity Exchange Newsen
i myck-utnyttjatshittillsharden beskrivnaHandelsförbindelser typenav
bådaTorontobörsensmeddeladesoktober 1988omfattning. Iliten attet
aprilutnyttjade. Idå blivit mycketde hadeskulle avbrytaslänkar sparsamt

LIFFE-iExchangepå Sydney Futuresvidarehandeln tillsupphörde1989
samarbeteti dehandelsvolymernaEnligt uppgift harkontrakt. även av

SimexExchangeInternational MonetaryCME och Singaporemellan
små.myckethittills varitvärdepapperenberörda

den hol-mellanöverenskommelseträffades1989början januaril enav
svenskaExchange denochOptionsEuropeanEOEländska derivatbörsen

överenskommelsenlångtgående samarbete.SOFEmotsvarigheten ettom
verk-med sinupphörabeslutadevarefter SOFEdock aldrigfullföljdes att

samhet.

övernationella marknader4.2.2.4

övernationellaskapandetYtterligare utvecklingssteg representerasett avav
verk-till nationelladirekt anknytningmarknaderhandelssystem eller utan

samheter.
den kutgjordesdetta slagövernationella marknadenförstaDen savav

handel hardennavissa obligationer. FörEurobondmarknaden för handeln i
BondInternationalAssociation ofAIBDsjälvreglerandebildats ett organ,
40-talmedlemmar itusentalDealers i Schweiz ochmed hemvist ettett

svenskadenpåtillgått ungefärHandeln har hittills sättländer. somsamma
datatermi-budgivning imed stödpenningmarknadsinstrumenthandeln i av

med telefon.naler och avslut per
på vissareaktionuppkommithaEurobondmarknaden som enanses

På marknadenländerna.några dominerandei deskatte- och andra regler av
inter-vissa mycketochobligationerhar främst emitterats storastaterav

professionella placera-tillbankervia litennationella företag storaen grupp
tillsynsmyndig-blandregelverk harformaliseradeBehovet ävenmerre. av

allmäntemittenternadet skäletblandheter bedömts litet, attannat avvara
hemländer.reglerade i sinahar varitsett

kallatdatoriseratutvecklingengenomförtAIBD har ett system,avnu
spridningtelefon och förde avslutför bekräftelse görsTRAX, persomav
företagenleveranser viatidigareDärefter skeravslutsinformation. somav
TRAX-3. På siktse kap. längreoch Cedel vidareEuro-clear avses
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kunna förmedla terminsaffärer i obligationersystemet i samarbete med
LIFFE London International Financial Futures Exchange Chi-och CME

Mercantile Exchange. En koppling planeras också till det amerikans-cago
ka handelssystemet NASDAQ.
AIBD har den engelska tillsynsmyndigheten SIB erhållitav status som

‘Designated Investment Exchange. Praktiskt detta innebära attuppges
undantasAlBD från delar den engelska lagstiftningen.av

En internationell handel sker inom för olika datorise-typannan av ramen
rade informationsföretag. I Reuters USA-baserade dotterbolag Instinet som
förvärvades under 1987 handlas 10.000 amerikanska och brittiska vårde-ca

Instinetföretag medlemmarär sju amerikanska marknadsplatsenpapper. av
Torontobörsen, Londonbörsen och European Options Exchange i Amster-
dam. Systemet har 1.000 anslutna terminaler och används huvudsakligenca
för blockorder.större
Stor uppmärksamhet har internationellt planerna påägnats samarbeteett

mellan CME Chicago Mercantile Exchange och Reuters kring ett gemen-
handelssystem, kallat Globex. Systemet skall med utnyttjandesamt av

Reuters datorsystem möjliggöra handel i vissa CME:s instrument underav
tider då CME har kl. 15.15 07.00 Chicagotid.stängt Enligt företrädare-
för CME blir detta premiär för dygnet-runt-handel på och mark-en samma
nadsplats.
Enligt hittills kända planer skall affärsverksamheten i decemberstarta

1989. Handeln skall till börja med gälla Eurodollar- och andra valuta-att
futures och -optioner räntederivat. I planerarsamt starten attman an-il sluta förmedlare i London, New York och Chicago, från denävensenarei Östern.europeiska kontinentenl och Fjärran fårKunden lämna sin order tilli Clearingl member sedan lägger in den i Globex. Clearing skeren somi

l sedan efter avslutet i ordning för CME:s golvhandel, pådvssamma soml
CMEl Clearing House.

l I överenskommelsen mellan CME och Reuters ocksåsägs att systemetl skall kunna föröppnas andra handelsplatser, förutsatt deras instrumentatti9 överläggningarinte konkurrerar med CME:s. har förekommit råvaru-l med
l börsen Nymex New York Mercantile Exchange, Sydney Futures Ex-
| change, Matif i Frankrike och LIFFE i Storbritannien.| I slutet maj 1989avl

påbörjade CME och CBOT diskussionerl för förena sina två planeradeatt
konkurrerande Aurora Globex. Det i septembersystem, ännuresp. var
oklart vilka konsekvenser dessa diskussioner kan komma få.att
Den amerikanska tillsynsmyndigheten CFTC har i februari 1989 godkänt

planerna på Globex. Anslutning marknadsplatsen i främmande länderav
kräver både godkännande CFTC och normalt landsäven myndig-av resp.
heter. I Storbritannien har Globex under augusti 1989 erhållit godkännande

k exchange.som s overseas
I 1989 offentliggjordes planer på motsvarande samarbete förettmars

elektronisk handel mellan Reuters, dess dotterbolag Instinet de nord-samt
amerikanska marknadsplatserna Chicago Board Options Exchange
CBOE och Cincinnati Stock Exchange. Informationsföretaget Telerate



värdepappersmarknaderna 1989:72Utvecklingstendenser på SOU256

LIFFE i Lon-derivatbörsernaprincipöverenskommelse medträffathar en
förterminalsystemutnyttjande TeleratesChicagooch CBOT idon avom

Även uppgift godkännandefordras enligti dessa fallorderläggning. resp.av
tillsynsmyndighet.

Övrigt4.2.2.5

förkonsekvenservärdepappershandel harinternationellFramväxten av
frågeställ-principövervakning regelverk. Itillämpning och ärutveckling, av

åstadkomma sund ochskall kunnaoförändrade: hurningarna enman
regler Deföljer allmänt accepterademedverkandeeffektiv marknad där de

får dimension. Mot-dockdetta sammanhangpraktiska problemen i en ny
samband medlikvider iför ochoch regler leveransersvarande gäller system

värdepappersaffärer.internationella

instrumentvärdepapper och finansiella4.2.3 Nya

två värdepap-sekler berört i huvudsakVärdepappershandel har i typer av
Vissaräntebärande instrument.aktier obligationer slagrn avper, resp. lkonvertibla skul-under 1900-talet lmellanformer har utvecklatsäven som

områden omfattandevinstandelslån alla dessa hardebrev, Inom ettetc.
pågått åren.under denyskapande 2senaste

iformkreditförsörjning traditionellt skett iStora delar näringslivets harav
omsvängning skettbanklån Både internationellt hari Sverige ochetc. enav

jupplåning i stället för direkt hostill via marknadsnoterade värdepapper
internationellabenämns ibank eller kreditinstitut. Denna iannat process

jpå värdepapperiseringsvenska ungefärsammanhang securitization,
börsifiering.eller

också finansiella in-år helt slagFr 1970-talets första har nya avo m
frånEfter dendagens ljus med början i USA. mönster ter-strument sett

såvälförekommit iråvaror jordbruksprodukter harminshandel i och som
terminskont-sedan 1800-talet har handel i optioner ochUSA och Europa

fåtttillgångar påbörjats och utbredning.rakt finansiella storen
Även snabboch terminskontrakt skerinom handeln med optioner en

London International Finan-Vid till exempel LIFFEinternationalisering.
avseendei terminskontraktFutures Exchange förekommer handelcial

sistnämndavästtyska statsobligationer. I detamerikanska, japanska och
påmarknad grundi London medan motsvarandefallet sker handeln enbart
Tyskland.Förbundsrepublikenhinder inte har kunnat etableras ilegalaav

OTC-uppkomsten kföreteelse börEn omnämnas är av sannan som
handel i icke-standardisera-terminer. Med dettahandel i optioner och avses

tillhandahålls enskild förmedlare och i regelde instrument somsom av en
marknadshandel i standardiserade instrument.faller utanför regleringen av pi framtiden framför allt kommerVissa bedömare tillväxten attatt avseanser

individuel-icke-standardiserade instrument som kan skräddarsys för den
1valfrihet i fråga lösenpris,kundens behov med till exempel större om
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löptid ocheller underliggande värdepapper. Sådan handel förekommer nu-
i Sverige.ävenmera

Under år har i viss omfattning också skapats k syntetiska värde-senare s
eller finansiella instrument. Med detta antingen kombinatio-papper avses
befintliga värdepapper eller derivatinstrument optioner eller tenni-ner av

ner konstrueradeär för uppvisa vissa egenskaper. Här någraatt kansom
svenska exempel anföras.
Ett svenskt försäkringsbolag kunde legala skäl inte emittera kon-av

vertibla skuldebrev hade önskemål låtakunna de anställda tecknaattmen
värdepapper med konvertiblensett egenskaper. Detta löstes attgenom

personalen dels fick förvärva köpoption på aktier i bolaget, dels tecknaen
räntebärande skuldebrev.ett Ett exempel: Optionsbörsen OM plane-annat

rade i början 1989 skapa alternativ till de konventionellaatt ett ränteop-av
tionerna och -terminerna utfärdas med viss emitterad obligationsom en som
underliggande värde. Avsikten basera de instrumenten på vissaattvar nya
beräknade värden inte motsvarades någon faktisk obligation.som av

4.2.4 Förmedlare och liknande institut

Bland förmedlarna värdepapper kan flera olika utvecklingsförlopp iakt-av
Här mycket kortfattad allmäntas. redogörelse. I kap. 3 lämnas vissages en

ytterligare uppgifter förändringarna någrai de viktigaste enskildaom av
länderna.
Nya institut har tillkommit. Delvis fyller dessa funktioner på mark-nya

naden. Ett exempel har kunnatäven iakttas i Sverige företagärsom som
förmedlar värdepappersaffärer enbart mellan andra yrkesmässiga förmed-
lare, k interbankmäklare i Sverige något oegentligt benämnda brokers.s
Regelverken har förändrats på vissa marknader. Därmed har befintliga

företag fått delvis arbetsbetingelser. I rad länder har förmedlingnya en av
värdepapper och börsmedlemskap traditionellt förbehållits vissa specialise-
rade mäklarföretag medan bland andra affärsbanker har varit utestängda,i Ägandetfrån sådan verksamhet. i dessamäklarföretag har varit kringgärdat

i med restriktioner. Under andra halvan 1980-talet har dessa k mäklar-av s
3 monopol avskaffats flertaleti länder i Europa med den k Big Bang is

Storbritannien i oktober 1986 kända Någraexempel. andra be-mestsom
rörda länder Belgien,är Danmark, Frankrike och Spanien.
Förmedlarbranschen har internationaliserats etableringargenom nya

marknader och i delvis former. Genom den nämnda avregleringennya nyss
har mäklarföretag i flera tillåtitsländer ha utländska Takten iägare. eta-
blerandet Ävenutlandsägda förmedlarföretag har tidvis varit hög. till-av
handahållandet mäklartjänster i land etablering därett annat utanav egen
förekommer i ökande utsträckning. Som exempel kan dis-nämnas att
kussioner enligt uppgift pågår inom Londonbörsen medge med-attom
lemskap för mäklarföretag fysisk i London.närvaroutan
Branschglidning. Slutligen har mellan olikagränsen värdepap-typer av

persförmedlare och andra leverantörer finansiella tjänster försäkrings-av
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bolag, finansbolag, affärsbanker börjat luckras fenomenettm upp, som
brukar benämnas branschglidning.

4.2.5 Avreglering

påYtterligare generell faktor världens värdepappersmarknader underen
år har varit slopandet vissa regleringar, brukarsenare av en process som

områdenbenämnas avreglering. berörtsDe har avreglering iärsom av
två:huvudsak valutabestämmelser och förregler tillträde till marknaderna.

bör dock andra områdenDet kännetecknas ökadnoteras att snarast av
reglering se vidare nedan, avsnitt 4.2.7.
Valutareglering. flera länderI har inhemska placerares förvärv ut-av

värdepapperländska och varit beroende centralbankens god-omvänt av
kännande eller helt förbjudna. Gradvis har denna restriktionertyp av

Ävenawecklats. Här kan Storbritannien och Norge. i Sverige harnämnas
den reglering har sedan andra världskrigetgällt successivt borttagits.som
Regler för tillträde till marknaderna. Som i avsnitt 4.2.4 harnämnts ovan

restriktionergamla för tillträde till marknadsplatser, ägande i mäklarföretag
iawecklats rad länder.etc en

Ökad aktivitetsnivå4.2.6

Gemensamt för flertalet värdepappersmarknader betydelse i världen harav
varit mycket betydande ökning volymen i alla avseenden underen av

Några1980-talet. allmänekonomiska orsaker har tidigare blandantytts,
näringslivets allmänna expansion och de finansiella obalanserna iannat

världsekonomin efter 1970-talets ekonomiska kriser.
En allt del näringslivet i mångastörre länder börsnoterad direktärav

indirekt. på två områdeneller Särskilt har börserna tillförts placerings-nya
objekt.I länder Frankrike, Nederländerna och Storbritannien,som men

i Finland och Sverige, har tidigare heltäven statsägda företag börsin-
troducerats. Dessutom har möjligheter för mindre och medel-öppnats.nya

ofta familjeägda företag, erhålla kapital från organiseradestora, att nytt
marknader.
På placerarsidan från hållhar kapital tillskjutits delvis pensions-nya som

sparande i privat offentligeller regi. Utländska aktieköpare blivithar allt I
iviktigare. Allmänhetens sparkapital har i ökande utsträckning tillförts ak-

itiemarknaden bland tillväxten aktiefonder liknandeochannatgenom av
kollektiva sparformer.
I mellanledet mellan företag och placerare, dvs bland banker, mäklare

loch andra förmedlare, har volymtillväxten varit kraftig och inslag harnya
tillförts marknaden.
Sammantaget har den här skisserade utvecklingen medfört dels kraftigen

på såväl emissions-volymökning primär- andrahandsmarknaderna, 4som
dels ökad påprofessionalisering alla håll.en
Några påmätbara tecken förloppet följande:är



Utvecklingstendenser värdepappersmarknadernapå 259SOU 1989:72

kraftigt ökade emissionsvolymer
på såvälstigande omsättning aktiebörserna, i absoluta i relativasom—

tal
förhållande kursuppgång mångai till 1970-talet mycket högen-

marknader

råderMellan volymökningen och professionaliseringen växelverkan.en
ökade aktiviteten har framtvingat fler och kunnigare anställda hos deDen

medverkande Samtidigt har till exempel placerarna för för-parterna. att
på tillgångarbättra avkastningen sina och emittenterna för sänka sinaatt

påkapitalkostnader i utsträckning tidigare aktiva mark-högre varitän
naderna.

mångaEtt utvecklingen under 1980-talet varit den isärskilt inslag i har
Frågorländer starkt höjda frekvensen uppköp börsnoterade företag.av av

vårt uppdragorsaker till och effekter denna faller utanförom av process
men ägarutredningen.utreds bland Här kan konstaterasannat attav

volymenuppköpsaktiviteten marknaderna har bidragit till förstärkaatt
på många i regelverkvärdepappersmarknaderna. Samtidigt har i fall brister

insiderhandel ochoch tillsyn bland i samband meduppmärksammats, annat
nedan.sebristande minoritetsskydd vidare avsnitt 4.2.7närmast

på värdepappersmarknadernaökningen aktivitetenDen beskrivnanu av
avseende han-har med de tidigare nämnda förändringarnaskett parallellt

Även här detdelsteknik, informationsspridning, internationalisering äretc.
behov hosomöjligt bestämda uttalanden orsak och verkan. Nyagöraatt om

på värdepappersmarkna-näringslivet har till del gjort vissa förändringaren
derna på marknaderna sannoliktnödvändiga. Samtidigt har utvecklingen

åtgärder frånbidragit till tidigare mindre vanligastimulera okända elleratt
näringslivets sida.

på regleringsområdetutveckling4.2.7 Debatt och

missförhållandenpåståddakonstateradedebatten ellerDen allmänna om
marknadår.länder under Ingenflertalet aktuellahar varit livlig i avsenare

slag.från skandaler ellerförskonadbetydelse har varit annatettav
dömts förframgångsrikakända ochhar flera mycketI USA personer

Tillvärdepappersmarknadsbrott.andrakursmanipulation ellerinsiderbrott,
MillikenMichaelochBoeskyuppmärksammade fallen hör Ivande mest

Storbritannien harFrankrike ochrättegång.föremål Iförden f.n.senare
tilldelningenharJapangenomförts. Iinsiderutredningaruppmärksammade
börsintroduk-vid vissstatstjänstemänpolitiker ochledandeaktier till enav

skandal.offentligtion medfört en
be-otillbörligtproblemområdedebatterat ärinternationelltEtt annat
in-Otillräckligaförmedlare. spärrarandra motochteende mäklareav

mäkleri inområdgivning ochbankverksamhet,mellanformationsöverföring
avslöjade1989januariexempel. Ifinanshusvissa internationella är ettstora
vidmissbrukomfattandeden vadfederala polisen ett op-som anses vara
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tions- och termins-börserna i Chicago där vissa mäklare i maskopi påstås ha
tillskansat sig betydande vinster kundernas bekostnad.
Andra bedrägliga förfaranden har konstaterats utanför detyper regul-av

jära marknaderna. I såväl USA och vissa länder i Europa har icke auktori-
serade mäklare salufört eller mindre värdelösa aktier direkt tillmer
kunder.
Tidigare har företagsuppköpnämnts antalet har ökat mycket kraftigt.att
någraI ifrågasattssammanhang har skyddet kursmanipulation ochmotom

minoritetsförtryck har varit tillräckligt.
åtskilligaRegelverken i länder har genomgått omfattande förändringar

under år. Delvis har detta framtvingats anpassning till för-senare som en
ändrade förhållanden på marknaderna. En orsak har varit strävanannan en

ändrad lagstiftning påskynda moderniseringatt värdepappers-genom en av
handeln. Slutligen har också de nämnda missförhållandena och debat-ovan

starkt bidragit till regeländringar på många områden.ten
Helt börs- och eller värdepapperslagstiftning har genomförts eller ärny

på genomförasväg i flertal länder, bland andra Belgien,att Frankrike,ett
Spanien, Storbritannien och de nordiska länderna. Inom de flesta andra
länder har mindre genomgripande regeländringar införts. Av speciell be-

ltydelse det samordningsarbeteär bedrivs inom EG. Ett flertal direktivsom lieller direktivförslag har utfärdats under 1980-talet. l
iInternationaliseringen värdepappersmarknaderna har ställt lagstiftareav islloch tillsynsmyndigheter världen inför problem.över Särskildnya upp-

märksamhet har i detta sammanhang den kraftigaägnats och samtidiga
börsnedgången i oktober 1987.
Två huvudtendenser kan skönjas i de mellanstatliga relationerna på detta

område. Ett samarbete mellan olika tillsynsmyndigheter har börjat byggas
dock huvudsakligen bilateralt multilateralt. I vissaänupp, snarare av-

seenden genomförs å andra sidan lättnader i regleringen vissa störreav
internationellt verksamma emittenter.
Initiativ till bilateralt tillsynssamarbete har huvudsakligen tagits denav

amerikanska Securities and Exchange Commission SEC. någraHär ges
exempel. Mellan SEC och vissa amerikanska börser å sidan och denena
engelska tillsynsmyndigheten Securities and Investment SIB,Board cen-
tralbanken Bank of England och vissa engelska självreglerande å denorgan
andra har träffats överenskommelse tillsynen mäklarfirmor.överen om
Enligt denna uppgörelse skall brittiska förlita påsig amerikanskorgan
tillsyn i vissa avseenden amerikanska firmoröver med verksamhet i Storbri-
tannien. S k Memoranda of Understanding ömsesidigt bistånd harom
slutits mellan SEC och tillsynsmyndigheter i Brasilien, Canada, Japan och
Schweiz. De långtgående avtalen har träffats med Brasilienmest och Cana-

Bådada. åtagithar sig erbjuda möjliga biståndparter största i under-att
sökningar och där det nödvändigt,är använda tvångsmedelatt, för att
erhålla information.
Vad gäller tendensen till vissa lättnader i regleringen kan följande näm-

Önskemål har under de åren framförts från två amerikanskanas. senaste
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marknadsplatser ytterligare lättnader i bestämmelserna för vissaom trans-
aktioner med internationell anknytning. American Stock Exchange Amex
föreslog årunder 1987 det k Situs-systemet System for Institutionals
Trading of Unregistered Securities. Ett motsvarande förslag från NASDAQ
går på skapa PORTAL Private Offerings and Reciprocalut Tradingatt
through Automated Linkages. bådaI fallen syftetär möjligheteröppnaatt
för handel i oregistrerade värdepapper emittentema underkastas deutan att
omfattande amerikanska kraven på informationsgivning. Avsikten är att
dessa möjligheter förbehållasskall värdepapper utgivna och först-storaav
klassiga företag och avsedda för vissa institutionellastörre placerare. Under
oktober 1988 har SEC framlagt förslag till regler bli stad-väntasnya som
fästa under slutet 1989. Enligt dessa skulle värdepapper emitteradeav av
utländska och amerikanska företag få emitteras k private placementsom s
till amerikanska institutionerstörre krav på registrering hos SEC. Somutan

institution skulle sådanastörre räknas tillgångarmed 100 milj dollar.över
Förslaget dock huvudsakligen innebära kodifiering nuvarandeanses en av
praxis och inte öppnandet marknader i USA.av nya

4.3 Sammanfattande och jämförande översikt

4.3.1 System för aktiehandel

Vid några enstaka aktiebörser genomfördes handel i datoriserade system
redan i slutet 1970-talet. Under mitten och slutet 1980-talet har dennaav av

skjutit fart. Under 1989 används eller introduceras datoriseradeprocess
handelssystem på aktiebörserna i de nordiska länderna, på flertalet håll i
Europa påoch de flesta börser betydelse i andra världsdelar. I flertaletav
behandlade länder har datoriseringen samtidigt inneburit övergång frånen

formaliserat auktionsförfarande någraunder få timmar ochett med en
betydande handel utanför börsen till kontinuerlig handel. Allmänhetens
och värdepappersförmedlarnas möjligheter följa handeln har därmedatt
kraftigt förbättrats.
Utvecklingen elektronisk handel har medfört visa andra konsekven-mot

betydelse. 1de länder tradition har haft börshandeln spriddser av som av
flera marknadsplatser kan påtagliga koncentrationstendenser iakttas i form

för informationsspridning eller samarbete.system Iav gemensamma annat
vissa länder har genomförts eller planeras samgåenderegelrätt mellanett
konkurrerande marknadsplatser. Detta fallet i blandär Australien,annat
Frankrike, Förbundsrepubliken Tyskland och Schweiz.
Genom de tekniska framstegen har möjligheter också för börs-öppnats

verksamhet i regi privatägda företag. Här kan tidigarede relate-nämnasav
rade företagen Reuters, Telerate och Transvik OM närståendemedsamt
bolag.
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4.3.2 Aktiebörsernas karaktär

Aktiebörserna i såvärlden undantagslöstär organiseradegott som som
privaträttsliga sammanslutningar värdepappersförmedlare och där bör-av

sådan saknar självständigt kommersiellt syfte. Börsmonopol finnssen som
så vitt känt bara i Sverige och Danmark.

faktorEn betydelse för aktiebörs utveckling förhållandetärstorav en
mellan marknadsplatsen och dess medlemmar. I regel domineras börsernas
ledningar medlemmarna med vissa inslag för allmännarepresentanterav av
intressen.
Vissa tecken tyder dock på börsernas karaktär delvis påatt är väg att

förändras. Skeendet i London under år belysandeär exempelettsenare som
kan intresse för bedömningar det framtida händelseförloppet ivara av av
andra länder genomför eller förbereder liknande förändringar. Föresom nu
de omfattande förändringar i oktober 1986 brukar sammanfattas isom
uttrycket Big Bang Londonbörsen stark beståendeorganisationvar en av

smårad och kapitalsvaga medlemsföretag. Numera medlemsföretagenären
till del mycket internationella finanshus med påstor verksamhetstora

imånga marknadsplatser och med väl utvecklade interna datasystem. Bör-
inflytande förefaller ha minskat i mån. lmotsvarande Ett påtecken dettasens lde förändringarär i februari 1989 rapporteringsreglerna till börsenav som l

lbeskrevs Ett konkurrensen mellan börsens någraär ochannat storaovan.
mäklarfirmors för automatisk handel i mindre aktieposter se vidaresystem
avsnitt 3.2.5.1 ovan.
Även på andra håll i världen kan iaktta dragkamp mellan organi-man en

serade marknadsplatser och inofficiell handel utanför marknadsplatserna i
regi enskilda banker och mäklarfirmor.av
Uppkomsten internationella informationsföretag har också be-storaav

tydelse för aktiebörsernas framtida verksamhetsförutsättningar. fram-Det
växande samarbetet mellan vissa börser och olika informationsföretag och
utvecklingen i övrigt medför allt suddasgränserna mellan dessaatt utmer
båda verksamhetstyper. Här kan till exempel erinras informations-attom
företagen Reuters och Telerate utvidgar sin rörelse till omfatta ävenatt

iavslut värdepappershandeln. Londonbörsens direkta medverkan i handeln
har däremot övergången till telefonhandel efter Bigtunnats ut genom
Bang 1986.
Med viss förenkling kan idag påstå skillnaden mellan börsatten man en

och informationsföretag i huvudsak tvågäller områden: Börserett kringgär- g
ldas till skillnad från informationsföretagen i nationell förankratlagettav- -

regelverk och de saknar självständigt vinstintresse.

Övrig4.3.3 värdepappershandel

De första terminskontrakten avseende värdepapper till början obligatio-en
dyl började på marknadsplatserna Chicagohandlas i under mittenner o av

Options- terminshandel därefter1970-talet. och har successivt etablerats
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rad marknadsplatser i USA och övriga världen.en
på de flestaNumera förekommer organiserad options- och terminshandel

betydelse. 1970-taletnationella värdepappersmarknader Sedan slutetav av
har omfattande sådan handel bedrivits Nederlän-i USA, Storbritannien och

påbörjatsderna. åren handel förutom i deUnder de har i Sverigesenaste - -
flesta blandeuropeiska länder, andra Danmark, Finland, Frankrike, Irland,
och Schweiz därutöver i bland andra Australien, Hongkong, ochJapansamt

LångtNya Zeeland. framskridna kända f.n. i bland andraplaner finns
Belgien, Förbundsrepubliken DännedNorge, Spanien och Tyskland. sak-

i de viktigare sådanVästeuropa och i utomeuropeiska länderna handelnas
eller kända några fåplaner endast i länder, främst Italien.
Även inom påtaglig övergånghandeln med optioner och terminer sker en

till elektronisk handel olika utseende. Inom denna del värdepappers-av av
marknaden har flera initiativ långtgåendetagits till samarbete mellan dels
aktiebörser optionsbörser,och dels marknadsplatser konventionellt slagav
och privatägda informationsföretag.
Förhållandena inom handeln med optioner och terminer derivatinstru-

ment varierar i utsträckning inom handeln med aktier. Exempelstörre än
finns både på fristående sådanderivatbörser och handel sker vidsom

friståendeaktiebörser. Till de marknadsplatserna hör destörsta tre ovan
nämnda i Chicago, London International Financial LIF-Futures Exchange
FE, EOEEuropean Options Exchange i Amsterdam och OM i Sverige.
Vid de aktiebörserna i London, New York, Paris, Tokyo fl skerstora m en
omfattande handel i främst aktieoptioner och -terminer.
Flertalet derivatmarknadsplatser drivs i traditionell form, dvs med-som

lemskontrollerade organisationer vinstintresse för marknadsplatsen.utan
Under år har flera privatägda aktiebolag etablerats syftar till attsenare som
driva verksamheten med vinst i detta led.
Vi kan också vårakonstatera nordiska grannländer har föratt tre stannat
sin lösning. I Danmark har valt utsträcka börsmonopolet ävenattvar man

till dessa instrument förbehålla fondbörsenoch till handeln. Iensamrätt
Finland har införts generellt regelsystem inte förhindrar privatett som

stannatägande och vinstinriktning. I Norge har statsmakterna för kom-en
promiss framtvinga samarbete mellan privatägt, vinstin-att ett ettgenom
riktat bolag och fondbörs, enligt aktuella planer Oslo Börs.en nu
Också den organisatoriska uppbyggnaden clearingfunktionen varierarav

clearingbolagmellan olika länder. Huvudsakligen förekommer dock ärsom
formellt fristående från handeln eller flera börser.ägsmen som av en

4.3.4 Regelverk och tillsyn

Av översikten i detta kapitel framgåtthar regleringen de nationellaatt av
värdepappersmarknaderna tvåi huvudsak följer modeller, lagstiftning resp.
självreglering, eller olika blandningar dessa tvåmellan modeller.snarare

mångaI länder har nyligen genomförts förberedseller omfattande för-
ändringar regelverket. Gemensamt för de flesta dessaav av synes vara en
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ökad tonvikt lagstiftning och förstärkning den statliga tillsynensen av
roll. Därutöver sker kontinuerlig och smått påöversyn praktisktstorten av

alla marknader.taget

4.3.5 Allmänt

trådEn röd i förändringarna på alla värdepappersmarknader förbättradär
informationsspridning. Detta medför i sin indirekta effekter, ökat in-tur

för placeringar i utländska värdepappertresse generellt och utvidgad handel
med visst lands påaktier utländska marknadsplatser.ett
Å andra sidan pekar olika internationella studier på globaliseringenatt av

värdepappersmarknaderna kan komma långsammareutvecklas vadänatt
tidigare har påHändelserna värdepappersmarknaderna i oktobertrott.man

1987 har påpekat riskfaktorer tidigare har underskattats. Olösta kon-som
flikter föreligger mellan regelsystem och tillsynsmyndigheter i olika länder.
Bank- och mäklarföretag har på svårigheter effektivtstött sinatt styra
verksamhet på flera marknader. Stordriftsfördelarna framstår inte som
självklara. Skattebehandlingen flernationella transaktioner ocksåav anses

oklar.vara
Den faktiska utvecklingen hittills också anledning tidiga-attger nyansera

mycket snabb internationalisering. Länkar mellanre prognoser om en
marknadsplatser i olika länder har framgått redogörelsensom av ovan- —

inte blivit någon framgång.ännu Flera förbindelserstörre mellan börser har
avbrutits och planerade har skrinlagts.arrangemang

fåDäremot kan andra former snabbare utveckling, till exempel internaen
vid enskilda marknadsplatser för attrahera mäklare ochattarrangemang

frånplacerare andra länder, till exempel elektronisk handel eller kvällsskift
för eliminera effekten tidsskillnader.att av
Vad gäller konkurrensen och därmed fördelningen handel mellan olikaav

marknader har regelsystemen betydelse. Effekterna reglering ärstor av
dock inte entydiga.
Vissa bedömare den omfattande regleringen i Storbritanni-attanser nya
kommer försämra Londonmarknadens internationella konkurrens-atten

kraft. Man förutser likartad reglering kommer införas successivtatt atten
inom EGhela medan till exempel Schweiz inte kommer följa efter iatt

utsträckning. Därmed skulle den schweiziska marknaden ha förut-samma
sättningar delar den internationellaöver värdepappersmarknaden.att ta av

hållPå flera planerar lätta på kraven för introduktionattman nu av
utländska värdepapper. Under hösten 1988 sänkte Londonbörsen kraven
offentliggörande historisk redovisningsinformation från utländska emit-av

från år.fem till En förutsättning dock företaget i frågaär hartenter tre att
på någonvarit utländsk börs i två årminst och det har aktiernoterat

marknaden till dagsvärde minst 150 mill. Kraven har därmed delvisett av
rådertill dem i New York och Tokyo.anpassats som

Uppkomsten parallell handel i främmande land i värdepapperett ettav
från landvisst allmänt leda till överflyttning handelett antas en av
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hemmamarknadens bekostnad. Så har debatten förts till exempel detnär
gäller effekterna den svenska omsättningsskatten. Ett exempel visar dockav

detta inte behöver inträffa.att I september påbörjades1988 handel på
Londonbörsens elektroniska Seaq International i dussinsystem deett av

schweiziskastörsta aktierna. Därmed kunde internationella placerare und-
vika omsättningsskatten i Schweiz. Genom ökad likviditet i dessa aktier i
London ansågs dock deäven schweiziska börserna bli attraktiva förmer
utländska aktörer.
Ökad tillströmning utländska mäklare möjliggörs slopade etable-av av

ringshinder och samordning krav och tillsyn mellan hemland ochav eta-
bleringsland. Detta kan i sin öka konkurrenskraften förtur etablerings-
landets värdepappersmarknad.

4.4 Händelserna under och efter oktober 1987

Under några veckor i oktober 1987 skedde historiskt mycket ochsett stora
snabba kursfall på de flesta världens värdepappersmarknader. Händelse-av
förloppet har upphov till flertal utredningargett i olika länderett och till en
mycket omfattande internationell debatt. Här skall mycketges en summa-
risk översikt händelseförloppetöver och de slutsatser har dragits inter-som
nationellt, huvudsakligen i ljuset de överväganden vår kommitté harav som
anledning se vidare 5.göra kap.att

4.4.1 Händelseförloppet

Måndagen den 19 oktober 1987 drabbades New York-börsen deettav av
kraftigaste kursfall någonsin har inträffat. Mätt enligt Dow Jonessom
aktieindex sjönk aktiekurserna i genomsnitt med drygt 22 ellerprocent
ungefär lika mycket i oktober 1929. Parallellt nedgångenmed i Newsom
York uppträdde likartade nedgångar på aktiebörserna inom options-samt
och terminshandeln i praktiskt hela världen. Kursfallen i visstaget som
utsträckning fortsatte under hela den aktuella veckan förenade medvar
mycket omsättning värdepapper.stor av
Oktoberhändelserna föregicks starka kursstegringar på flertalet hållav

under 1987. I USA uppgången från början året drygt 30var procent.av
Under den tid gått sedan oktober 1987 har kursnedgången i flertaletsom
länder återhämtats, deäven volymerna på många hållomsatta har varitom
lägre under deän årennärmaste dessförinnan.
Stora ansträngningar har försökägnats förklara kursfallet. Ingenatt

internationell enighet har dock uppnåtts den betydelse kan till-om som
olikamätas enskilda faktorer förekomsten derivatmarknader, ksom av s

arbitragehandel mellan aktier och derivatinstrument, datoriserad handel,
internationaliseringen osv.
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debattInternationell4.4.2

myndigheterna iföranledde börserna ochi oktober 1987Händelserna
för försökaundersökningskommissionermånga länder tillsätta att ut-att
Händelserna harföreslå förändringar i regelsystemen.orsakerna ochreda

publikationer. Bland de organi-rad vetenskapligaockså givit upphov till en
York-börsen,kan Newpublicerat undersökningarsationer har nämnassom

de amerikanska tillsynsmyn-Mercantile Exchange,derivatbörsen Chicago
kommission tillsatt president ReaganCFPC SEC,digheterna och aven
nuvarande finansminister Nicholas Brady,USA:sunder ordförandeskap av

CFTC, SEC, den amerikanska centralbankenförarbetsgruppgemensamen
bland andra Londonbörsenfinansdepartement i EuropaUSA:soch samt

ÄvenCOB. inom internationellatillsynsmyndighetenden franskaoch orga-
betydande intresseoch IOSCO harOECD, FIBV ägnatsnisationer som

frågor.dessa
brister huvudsakligenföljande rördebatten pekatl USA har som

förhållanden:inhemska
otillräcklig föramerikanska börsernasi deKapaciteten attsystem var-

under den aktuella veckan.ovanligt volymerklara de omsattesstora som
aktiemarknaderna klarade inte sinapå amerikanskaMarket-makers de-

förenat med risker förstå säljanbud. Dettaåtaganden för köp- ochatt var
marknadens funktionsduglig-hotadelikviditet i marknadenbristande som

exempel kandärefter införts. Somregelförändringar har nämnashet. Vissa
NASDAQhandelssystemetelektroniskadet amerikanskainomatt man

market-maker och möjligheterförinfört striktare reglerhar attennumera
marknaden.firma drar sigveckor denunder avstängatre som ur

belånademargin värdepappersköp harpå vidkontantinsatsKraven-
höjts.senare

önskemål värdepap-tillsynenFrån håll framförts övervissa har attom-
två CFPC och SEC,uppdelad myndigheter,persmarknaden ärsom nu

slåsborde samman.
har förts i USAden debattallmängiltigt intresseAv är omsommer

breakers. Dencircuittillfälliga börsstoppbehovet gemensammaav
centralbanken och USA:sSEC, amerikanskaför CFFC, denarbetsgrupp

sinrekommenderade ipresident Reagan tillsattefinansdepartement som
borde tilfâlligtpå marknadsplatshandelnförsta stoppasrapport att omen

Sådanaunder dag.visst antalskulle sjunkakurserna än procentett enmer
på amerikanska aktie- ochinförts flertalethar sedermerabörsstoppsregler

tillfälle ianvändning vidgången tillkorn för förstaderivatbörser. De ett
enligt uppgift medmindre kursfall,månad 1989 undermitten ettmarsav

tillfredsställande resultat.
händelserna i okto-allmäntdebatteninternationellaI den attanser man

områden internationellpå följandeuppmärksamhetenfästeber 1987 av
betydelse:

på olika delarländer inriktadi de flestaReglering och övervakning är-
etcoptioner, termineraktier, obligationer,värdepappersmarknadenav
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medan utvecklingen under oktober 1987 med tydlighet pekade påstor att
dessa delar hänger intimt I flera länder har samordningen denavsamman.
dagliga övervakningen olika delmarknaderöver förbättrats, for-även om

för detta frånvarierar land till land.merna
Möjligheterna i andra länder tidsfördröjning följa utvecklingenatt utan-

på de olika marknaderna otillräckliga.var
Olikheter i kapitaltäckningsregler för värdepappersförmedlare i olika-

länder skapar risker för förtroendekriser i situationer kan ledaextrema som
till vissa förmedlare inte vågar affärer med Sådanaatt göra varandra.
effekter kan mycket snabbt sprida sig världenöver ringar vattnet.som
Debatten oktober 1987 har alltså påpekat behovet inslag iom av nya

regelverken. Historiskt har regleringen värdepappersmarknadema näs-av
helt handlat investerarskydd i olikatan avseenden informations-om som

skyldighet för emittenter, reglering förmedlare marknadsplatserav resp. av
Numera framstår också regleringen bl förmedlarnas ekonomiskam m. av a

stabilitet rutinerna för leveranser och likvider för värdepappersamt av som
angelägna för skydda helhet påfrest-alltföratt systemet mot storasom
ningar.

4.5 Utblick framtidenmot

Vi har tidigare konstaterat värdepappersmarknadema iatt alla avseenden
internationaliseras i snabb takt. Denna utveckling kan förväntas fortsätta
under överskådlig tid. Det ömsesidiga beroendet mellan olika länder kan
bland illustreras med den allmänt omfattade bedömningenannat prak-att
tiskt alla marknader betydelse möjligentaget med undantag för Japanav
beroendeär utländskt kapital för kunna fungera effektivt. Händelser-attav
på världens aktie- och optionsbörser i oktober 1987 visade också tydligtna
dessa hänger intimtatt samman.
Samtidigt bör dock påpekas internationaliseringen förefaller skeatt steg-

vis. Så till exempel ledde avregleringen i Storbritannien under hösten 1986
till stark nyetablering utländska förmedlare i landet. Händelseutveck-en av
lingen efter oktober 1987 har dock för flera dessa företag medfört storaav
förluster, varefter några har avvecklat sin verksamhet.
Den svenska värdepappersmarknaden sedan börjanär 1980-talet i vissav

och stigande utsträckning del denna sammanhängande internationellaav
marknad. Börsnoteringar företag och aktiehandel förekommer överav

bådagränserna i riktningar. Fondkommissionsverksamhet har etablerats i
svensk regi utomlands och kan förutse hindren för utländska instegattman

den svenska marknaden kommer avvecklas. En pådrivandestarktatt
faktor datoriseringenär värdepappershandeln på alla marknaderav av
betydelse. I slutfasen vårt arbete har Stockholms fondbörs infört delsav ett

datorsystem för handeln SAX-systemet,nytt påbörjatdels förmedling av
kursinformation tidsfördröjning från andrautan nordiska aktiebörser.tre
För svensk påskyndasdel internationaliseringen den genomfördaav nu
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avvecklingen valutaregleringen möjliggör för valutainlänningar attav som
fritt förvärva utländska aktier och andra värdepapper samtidigt restrik-som
tionerna för valutautlänningar förvärva svenska värdepapper för-haratt
svunnit.

tekniskaDen utvecklingen och avregleringen innebär ocksåsammantaget
värdepapperstransaktionerna i framtiden blir komplicerade. Tillatt mer

exempel kan det bli möjligt för svensk investerare köpa utländsktatt etten
värdepapper i internationellt datasystem med anlitande ameri-ett av en
kansk mäklarfirma fråni New York japansk bank i Schweiz säljupp-meden
drag för ikund Förbundsrepubliken Tyskland.en
Bland svenska och utländska bedömare talar allmänt framväxtenman om
två delvis skilda aktiemarknader. På i verklig mening inter-typerav av en

nationell marknad kommer aktier och liknande värdepapperatt noteras
från wor1d-classkanske 500 emittenter högsta kvalitet , någraav varav
svenska. I övrigt förväntas handeln blir huvudsakligen nationell karaktärav
med vissa internationella avinslag emittenter, placerare ocheller förmed-

Ävenlare. den svenska aktiemarknaden kan komma delas iatt upp en
internationell och inhemsk del, där kurssättning och information för denen
förstnämnda blir internationellt bestämd.
På områdenvissa frånkan impulser andra länder förväntas få snabbtnya

i Sverige, tillgenomslag exempel handelsteknik värdepapper ochsamt nya
Överhuvudtagetandra finansiella instrument. kan konstateras innova-att

tioner värdepappersmarknaderna tenderar sprida sig mycketattnu
snabbt världen.över
Genom införandet SAX-systemet åtminstone tekniska möjlig-öppnasav

heter för anslutning utländska värdepappersförmedlare. Däremot detärav
f.n. marknadsförhållandenaosäkert huruvida i Sverige under Över-mera
skådlig tid blir sådana utländska värdepappersförmedlare olika slagatt av
också kommer intresserade fysisk etablering i Sverige.att vara av egen
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Våra allmänna överväganden

Innan i följande kapitel går in detaljerad redogörelse för våraen
närmare bedömningar och förslag inom olika områden, beskriver i detta
kapitel de principiella överväganden har föranlett våra förslag.som

5.1 Värdepappersmarknadernas betydelse och
uppgifter

Värdepappersmarknaderna är viktig del infrastrukturen ien av ut-en
vecklad ekonomi. Dessa marknader har två huvuduppgifter:

omfördelaatt sparande från sektorer och placerare med kapitalöverskott-
till andra har behov kapital för olika ändamålsom ochav

erbjuda placerarnaatt möjligheter begränsa elleratt omfördela den risk—
och osäkerhet alltid förknippadär med ekonomisksom verksamhet.

Värdepappersmarknadernas betydelse har otvivelaktigt ökat under senare
år. Som tidigare har nämnts gäller detta förmedlingen såväl krediterav som
riskkapital. l högre utsträckning tidigareän sker näringslivets och andra
sektorers upplåning via marknadsnoterade värdepappernumera i stället för
direkt hos bank eller kreditinstitut. Härigenomannat har upplåningskostna-
derna kunnat sänkas och effektiviteten höjas på kreditmarknaden. En allt

delstörre näringslivets riskkapital hämtas frånav aktiemarknaden. Vi kan
här peka på det växande inslaget på börslistorna företag tidigare ägtsav som

kooperationerstaten, eller enskildaav familjer. Genom effektivareen
aktiemarknad har villkoren för hela näringslivets riskkapitalanskaffning
förbättrats.
Funktionellt utför värdepappersmarknaderna de nämnda huvuduppgif-

i olika,terna sinsemellantre förbundnanäramen sammanhang:

På primärmarknaden emitterar företag och andra riskkapitalinstrument-
i huvudsak aktier och skuldinstrument obligationer och olika typer av
kortfristiga lån,
På andrahandsmarknaden kan investerarna omplacera från värde-- ett

till frånett värdepapperpapper annat, tillett kontanter eller vice versa
efter sina behov och bedömningar.egna
Options- och terminsmarknaden erbjuder möjligheter för investerarna-

omfördela deatt risker sammanhänger med innehavsom aktier ochav
skuldinstrument.
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tillgångeffektivtkan fungeradelmarknadernade nämnda utanIngen av
nyemitteradeberedda tecknaskulle intetill de övriga. Investerarna attvara

möjlighethaprimärmarknadenpåandra värdepapperaktier eller utan att
deexisterakan inteAndrahandsmarknadenomplaceringar. utangöraatt

ochOptions-primärmarknaden.emitterats ter-harvärdepapper som
samtidigtandrahandsmarknadfungerandeminsmarknaderna förutsätter en

tillde möjligheterförbättrasattraktivitetfunktion ochdennas genomsom
erbjuder.terminshandelnoptions- ochriskomfördelning som

ochprimär-dras mellanorganisatoriskingen skarp gränsI praktiken kan
dockskäl haroch tekniskalegalahistoriska,andrahandsmarknaderna. Av

organisa-särskildaiutvecklasterminsmarknaderna kommitoptions- och att
tioner.

värdepappersmarknaderna5.2 Krav

tilli förarbetenaslagits fast redanutgångspunkter harallmännaVissa nu
Fondbörs-fondbörs.Stockholmsoch lagfondkommissionslaggällande om

idet sigbetydande värden utövasde rörmed hänsyn tillverksamhet bör om
möj-bästaallmänhetenochkapitalplacerarenenskildadenformer som ger

jämförligsparformbörvärdepapperiskydd. Placeringarliga enanses som
allmän-därför naturligtdetförsäkringssparande och är attbank- ochmed
påbörsverksamhetentillgodosett i mot-kapitalskyddsintressefår sittheten

försäkringsrörelse.bank- ochfrågasvarande isätt omsom
betydelse.ökadfått ytterligaretidenmedvärderingar harDessa allmänna
bör läggasTill detta1980-talet.underkraftigtstigitAntalet aktieägare har

olikaaktiefonderskeraktiesparandebetydande indirektadet avgenomsom
pensionsfondens,den allmännaformeri kollektivaslag samt genom--

värdepappersplaceringar.löntagarfondernasförsäkringsbolagens och
årunderkraftigthar stigitaktiernanoteradeMarknadsvärdet de senareav

huvuddelenförAllmänhetenmiljarder kr.uppgår 800och till över svararnu
options-utsträckning ideltar ipremieobligationer ochsparandet i storav
mindreandrahushåll ochenskildaPå sikt kanlängreterminshandeln.och

räntebärandei olikainvesteringaröka sinakommaplacerare typeratt av
värdepapper.

i detcentral platsalltså kommit intavärdepapper harHandel med att en
hardelvisutvecklingenmåste dock konstateraVisvenska samhällslivet. att
hållpå allahar inteexpansionenvolymmässigakraftigai obalans. Denskett

ökadeDeförhållandena i övrigt.förbättringmotsvarandeföljts avav en
olikased igodställahaft anledningharallmänhetenkrav attsom

såväl delariakttagits inomBrister haruppfyllts.avseenden har inte alltid av
emittenter.bland vissafondhandeln som

natio-Även inträffat. Deförändringarharpå tekniskt plan storaett mer
Genomkomplicerade.blivitharvärdepappersmarknadernanella av-mer

harutvecklingteknisksnabbochregleringarvissa slagveckling enavav
uppmärk-Vissakommit knytasmarknadernationellaflertalet att samman.
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sammade händelser, främst i samband med de kraftiga kursfallen i oktober
1987, har pekat på kraven på värdepappersmarknadernasatt funktions-
duglighet iäven tekniska avseenden måste skärpas. Det framstårmer som
nödvändigt de olika länkarna i den kedjaatt den globala värdepappers-som
marknaden såutgör stärks riskerna minskar föratt orimliga finansiella
påfrestningar på berörda parter.
För värdepappersmarknadernaatt skall kunna fullgöra sina uppgifter på
från alla synpunkterett tillfredsställande måstesätt regleringen enligt vår

uppfattning eftersträva uppfylla vissa övergripandeatt mål. Det tidigare
nämnda målet marknaderna åtnjutaskallatt allmänhetens förtroende kvar-
står med ökad tyngd. Till dettasnarast bör läggas verksamhetenatt
marknaderna skall bedrivas effektivt och säkert börsverksamhetsamt att
skall kunna drivas varaktigt och uthålligt i Sverige, marknads-oavsett
utvecklingen.
Dessa mycket allmänt formulerade mål kan enligt vår mening konkretise-
i följande delmål:ras

Transaktionssystemen, dvs för handelsystemen med och leveranser- av
värdepapper, måste snabba och säkra. Transaktionskostnadernavara
måste hållas i den utsträckning möjligärnere utan attsom systemens
funktionsduglighet äventyras.
Handeln bör präglas hög likviditet. Det skall med andra 0rdav- vara
möjligt omsätta volymeratt värdepapperstora med minsta möjliga kurs-
påverkan. Därmed minimeras bland risken för manipulationer.annat
Handeln bör vidare kännetecknas neutralitet berörda aktö-gentemotav-

i form likvärdig tillgång för därtill berättigaderer tillav marknads-
platsens faciliteter och likvärdig behandling i övrigt så konkur-ävenatt

på marknaden kan upprätthållas.rensen
Kurssättningen bör baseras all tillgänglig relevant information och-
inte påverkas ovidkommande faktorer. Därmed kan kursen påav vissen
aktie också utgöra viktig signal till bolags ledning, ochett ägare andraen
intressenter marknadens samlade bedömning företagetsom läge ochav
framtidsutsikter.
Informationen handeln till deltagarna och allmänhetenom skall- vara
omedelbar och samtidig.
Övrigt beslutsunderlag för deltagarna i handeln i form upplysningar- av
från i första hand värdepappersemittenterna skall präglas öppenhet,av
fullständighet, korrekthet, snabbhet och likabehandling.
Deltagarna på marknaderna bör i övrigtäven iakttaga god sed.-

Värdepappersmarknader fyller dessa krav uppstår inte sig själva.som av
Mycket värden står på spel.stora Intressekonflikter ofrånkomligaär mellan
olika liksom mellanparter enskilda deltagare och dem företrädersom
marknadens intressen. Olika förutsättningargemensamma hävdaparters att
sina intressen mycketär skiftande. Det har därför ända sedan tiden för
första världskriget nödvändigtansetts statsmakterna föreskrifterattvara ger
för hur aktiviteterna skall bedrivas. Generellt kan och bör samhället ut-
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målen uppfylls:uppställdadesäkerställatvå medel förnyttja slag attattav

förskyldigheterochpå rättigheterbygga reglerVerksamheten skall om-
mellanhänder ochmarknadsplatser, emittenter,medverkande, dvsde

investerare.
efterlevs,så uppställda reglerskeoch kontroll skallEffektiv tillsyn att-

och reglernabestämmelsernabrytervidtas demsanktioner motmot som
förhållanden och krav.ändrademedutvecklas i takt

övergripandeutgångspunkt varit deviktigdimension harl enen annan
omvärlden,vår ekonomiöppnandeönskemålen dels allmänt motett avom
undermöjligt till de regler ärså anpassningdels ut-nära somsomen
avseendevårt fästinledningen arbeteredan iEG. Vi hararbetande inom av

västeuropeiskautvecklingen inom deharmonisering medvid behovet av en
direktivförslagde direktiv ochuppmärksammatdärvidländerna och noga

EG-organ.har framlagts avsom

arbetsområdeVårt5.3

värdepappershan-ställning tillhuvudsakligenvåra direktiv skallEnligt ta
ochvärdepapperförekommandeövrigt,former iorganisation ochdelns

börsetis-insiders,verksamhet,mellanhändernasför handeln,dylika objekt
sanktioner.ochfrågor övrigt tillsynika samt

mellanklaratidigare gränserföregående kapitlen har omnämntdeI att
luckrasbörjatharmarknadernapåoch inslagolika delar upp.numera

entydig.inte längreriskkapitalkapital ochfrämmande ärSkiljelinjen mellan
svårare definieradetfinansiella sektorn gör attinom denBranschglidningen

Genomvärdepappersförmedlingförsäkringsrörelse,bankverksamhet, osv.
fristå-tidigareolika delarterminshandel haroptions- ochinförandet avav

varandra.marknader förtsfinansiella närmareende
varitVår harsträvanalltså attinga klara gränser.Vårt arbetsfält har yttre

verksamhetersådanatäckaskall kunnavåra så de ävenförslagutforma att
värdepappersmark-ingå ikommakankändaidag inte är attsommensom

förredogöraplats kortsindockkani vid bemärkelse. Det attnaden vara
därförvåra direktiv ochutanförligganågra företeelser somansersom

behandlar.inte
olikajordbruksprodukterråvaror ochutnyttjasländerI vissa andra av
ochsådanahandel iOrganiseradplaceringar.för finansiellaslag varor

det finnsochpå mycket längeSverigeförekommit iinteförnödenheter har
Mot-punkt.på dennanågon förändringförvänta siganledningingen att
med isambandfrämmande valutormedhandelsvarande gäller för utan

valutamarkna-ochRåvarumarknaderutlandstransaktioner.kommersiella
påpekasredan härbörvårt uppdrag. Däremot attdärmed utanförder faller ,

under-vilkabehandlas,terminshandelför options- ochformer oavsettalla
på.tillgångar de baserasliggande

värdepap-tillgångarandra änomfattningi vissförekommerNumera att
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optioner och terminer utbjuds till allmänheten för investeringsändamål,per,
såsom antikviteter, fastigheter, konst, travhästar och ädelstenar, ofta i form

ideella andelar eller delägarskap i konsortierav eller kommanditbolag.
lnvesteringserbjudanden och andrahandshandel med denna inriktning kan i
normalfallet inte tillhöra värdepappersmarknaden. Skulle sådananses han-
del få så fasta former den kan börsverksamhet,att kommer denanses vara
dock omfattas våra förslagatt till generell lagstiftning börsverksam-av om
het. Om inte, torde konsumenträttslig lagstiftning, bestämmelser auk-om
tionsverksamhet tillämpliga.etc vara
Inom de områden vi behandlar har vårt åliggande främst varitsom att

skapa regelverk för värdepappersmarknaden.ett nytt Ett sådant regelverk
måste med nödvändighet utformas på generellt Somsätt.ett fram-närmare
går blandär andra fondbörsen förpliktadsenare själv föratt ta ansvar
utvecklingen detaljregler inom sitt område. Detta innebärav haratt
saknat anledning med några undantagatt in på föreskrifternärmare- -

ordningsregler i den dagliga värdepappershandelnom eller börsetikensom
konkreta detaljinnehåll. Till de detaljfrågor ligger utanför våra direktivsom
får också höra utformningen de noterade företagensanses information iav
redovisningshänseende.
Vissa aktiebolagsrättsliga frågor kan ha bäring på förhållandena bland de

börsnoterade bolagen och allmänhetens förtroende för aktiemarknaden. Vi
har valt beröra några sådanaatt spörsmål i samband med diskussionen av
viktiga börsetiska problemområden. I övrigt bör eventuella aktiebolags-
rättsliga reformer rörande bland minoritetsskyddannat övervägas i särskild
ordning och hänsyn till förhållandena blandtas samtliga aktiebolag i landet.
En sådan översyn lagstiftningen förbereds för närvarande inom justitie-av
departementet.

5.4 Utvecklingstendenser på
värdepappersmarknaderna

I de föregående kapitlen har lämnats utförlig redogörelse för de för-en
hållanden och utvecklingstendenser i omvärlden och i Sverige harsom
utgjort för vårt arbete. Ett dessa tendenser förtjänarramen särskildpar av
uppmärksamhet.
Den tekniska utvecklingen värdepappershandeln går mycket snabbtav

och sker parallellt iöver hela världen. Därmedstort harnumera sett
förutsättningar skapats för förändringar handelsformernastora och deav av
värdepapper och andra finansiella instrument handlas. Genom ut-som
vecklingen datoriserade handelssystem har det blivit nödvändigtav att
delvis skapa modern definition börsverksamhet.en ny av
Intemationaliseringen värdepappersmarknaderna går hand i hand medav

den tekniska utvecklingen. Denna har genomgripande betydelseprocess
också för det nationella regleringsarbetet. Svårigheter uppkommer till ex-
empel entydigtatt avgöra viss verksamhet bedrivs och vilka reglervar en

tillämpliga.ärsom
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också. Etttilltarandra länder över-från marknader iKonkurrensen
förstärkamöjligtochvarit bevaravårt arbete harmål förgripande att om

Påkonkurrenskraft.internationellavärdepappersmarknadenssvenskaden
åstad-varitledstjärnavårt uppdrag harområden täcks attde ensom av

förändringar. Dettrovärdigakonkurrenskraftiga ochinternationelltkomma
på lång sikt avgörlång de faktorerradpåpekasdockbör att somaven

detvårt Dit hörutanför mandat.konkurrensmöjligheter liggerSveriges
institutionernas kompetensfinansiellaoch denäringslivets samtsvenska

berörda länder.andrai Sverige ochbeskattningen
värdepappersområ-konkurrensinternationellinslagetökandeDet av

tillnuvarande tendenserOmsvensk del.vissa risker för ut-innebärdet
försvagas möjligheternafortsätter,aktierhandeln i svenska attflyttning av

pågåendemarknad. Deförtroendeskapandeupprätthålla effektiv och nuen
PmCVPC ochandra fondbörsen,vid blandiinvesteringarna systemnya

Vidbelopp.uppgår till mycketfondhandelns företaginom stora ensamt
orimligt hö-blitransaktionskostnadernaomsättningsvolym kanalltför liten

viktigsamhällsekonomiskt. Det ärberördasåväl för parter ensomga
svenskadenolika aktörermarknadensochstatsmakternauppgift för att ge
varaktiguthållig ochförförutsättningargodavärdepappersmarknaden en

verksamhet.
internationaliseringenuppfattningenkommit till denharSamtidigt att

positiva effekter.betydandeinnebäravärdepappersmarknaderna kanav
frånmellanhänderochanalytikerantal placerare,Deltagande stortettav
höjdinformationsspridning,förbättradbidra tillbör kunnaolika länder

rättvisandedärmed blandoch ännupå marknadenlikviditet annat meren
till-bidrar detta tillaktier. Ytterst störresvenskaberördakurssättning
vadvårt näringslivförkapitalkostnader änriskkapital och lägregång till

för otill-marknad. Riskernaisolerad svenskfalletskulle envarasom
nöd-också heltminska. Enkursmanipulationer börbeteendebörligt som

attraktivinternationelltmarknaden skallförutsättning förvändig att vara
aktie-fungerandeförinhemska basendenrespekterad dockoch är att en

inte urholkas.marknad
i Stor-marknadsplatserhandeln dominerasinternationellaDen storaav

och tillsyns-omfattande regelverkmedoch USAövriga Europabritannien,
relativt liten,bör därför ävenosunda inslagRisken förverksamhet. omvara

förskjutningförriskenvärlden latentafrån den för helabortseinte kanman
regle-utveckladmedkonkurrerarbekvämlighetsmarknadertill svagtsom

och tillsyn.ring
värdepappersmarkna-på svenskadeninternationella inslagenökandeDe
svensk synvinkel. Ut-också andra nackdelarvissamedför givetvisden ur

står buds. Tilltillpåverka med de instrumentsvårareblirvecklingen att som
avgörandenövergripande politiskamedhar dettadel göra omattstor

medfördelarnaochkvarstående regleringaravvecklaönskvärdheten att om
närmandevår och i synnerhetekonomiinternationalisering ettfortsatt aven

Gemenskapen.Europeiskatill den
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Det måste också framhållas svårigheternaatt är i detalj förutsestora att
den framtida utvecklingen på värdepappersmarknaden. Den internationella
utvecklingen går nämnts mycket snabbt. Awecklingen densom svenskaav
valutaregleringen har nyligen genomförts och effekterna därav kan ännu
inte bedömas. Samma sak gäller de pågående förändringarna på andra,
närliggande områden i Sverige, förhållandena blandt banker, finan-ex av
siella koncerner och försäkringsbolag.

5.5 Bedömningar händelserna i oktober 1987av

I tilläggsdirektiv den 19 maj 1988 har regeringenav uppdragit åt attoss
redovisa synpunkter hur den svenska värdepappersmarknaden påverkats

det internationella börsraset i oktoberav 1987 med hänsyn till de speciella
institutionella förhållanden och den reglering handeln gäller på denav som
svenska värdepappersmarknaden.
I föregående kapitel har kort redovisat händelseförloppet och den

internationella debatt händelserna i oktober 1987 har föranlett.som Vi har
inte funnit skäl någongöraatt undersökning händelseförloppetegen iom
detalj i Sverige under den aktuella tiden bakgrund allmänmot be-av en
dömning de förhållandenatt extrema rådde i vissa andra länder intesom
hade motsvarigheter här. Vissa de allmängiltiga slutsatser harav mer som
dragits internationellt förtjänar dock beaktas för framtiden.att Till dessa
hör främst de finansiella risker kan drabba vitala delar marknadensom av
under extraordinära omständigheter. Vid utformningen säkerhetsföre-av
skrifter för verksamheten vid de clearingorganisationer anknutnaär tillsom
handeln med optioner och terminer har beaktat behovet tillräckligaav
säkerhetsmarginaler.
Redan i gällande lagstiftning kan regeringennu under utomordentliga

förhållanden eller fara i dröjsmålär börsstyrelsenom efter samråd med-
bankinspektionen besluta all handel ochá att notering vid börs skall- en
avbrytas. Som framgår avsnitt 6.12 föreslår vi sådanav bestämmelseatt en
skall kunna tillämpas vid varje börs i Sverige, alltså även vid marknads-
platser för Ävenoptioner och terminer. avbrytande handeln inteom av

lämplig åtgärd vidanses plötsligavara och kraftigaen kursfall, finns här
alltså möjlighet för ansvariga instanser ingripa så skulleatt om anses varaÅl nödvändigt. andra sidan kan det angeläget handelsplatsema hållsattvaraI öppna även under förhållanden.extrema Detta kanske det viktigastevar
bidraget från ansvariga myndigheter i USA för lugna marknadernaatt

i under oktoberdagarna 1987. En stängning bör därför endast komma frågaiI i undantagsfall och förutsätta beslut regeringen eller då fara iärav -I dröjsmål börsstyrelsen efter samråd med bankinspektionen,av i likhet-
med vad gäller.som nu
Det ligger i sakens riktlinjernatur närmareatt för dylika undantagsfall

knappast kan utfärdas. Den sakkunskap finns vid marknadsplatsernasom
och inom bankinspektionen bör borga för situationer kanatt hante-extrema
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inom givna ramar.ras; marknads-lämpligtdetavsnitt 5.7 kanutvecklar i attSom vi närmare vara
bankinspektio-samråd medintresseorganisationer ioch befintligaplatserna

informationsutbyteochkontakterlämpligt forum förhuröverväger ettnen
införberedskapsåtgärd plöts-blandorganiseras,skulle kunna annat som en

.i pä marknaden.liga krislägen
införandetpå OM ochskerhandeldatoriseradedenGenom genomsom

imånad 1989 harjunifondbörsStockholms vartSAX-systemet o mav
automatiseradinslagför ökade ävenmöjlighetertekniska öppnatsfall av

be-länderna underanglosaxiskagår deiföreteelseDennaordergivning.
härVi förutsätterlivligt.debatteratsoch hartradingnämningen program

uppmärksamt.utvecklingenföljerde olika börsernaförstyrelsernaatt

utformningRegelverkets allmänna5.6

två syften.huvudsakVåra förslag har i
tilloch anpassningmoderniseringbehovdet första iRegelverket förär av

undertillkomstenpå dettaexempletförhållanden. främsta ärfaktiska Det
y vidhar skettterminsmarknad vilketår options- ochsvenskensenare av IvaritVår ambition har :lagstiftning.otidsenligavseendei dettasidani av en

värdepappersmarknaden ochför olika delar attenhetliga regler 5skapaatt av5 Il nytillkommande formereventuellalegala förochskapa avutrymme ramar iså långt möjligt säkrahärvid varitKungstanken harvärdepappershandel. att
fi-i detstärka stabilitetenkapitalskyddsintresseinvesteramas attgenom

ocksåreglergrundläggande behovtillgodose vissanansiella ochsystemet av
viktigEnmarknadsplatserna.de reguljäraför marknader utanför annan

införandetregelverket ärförändring har föranlett översyn avavensom
det k SAX-systemet.fondbörspå Stockholmsdatoriserad handel sgenom

iutvecklingenvaritvissa styckenvår föresats idet andra harFör att styra
nämndapå tidigarepeka detblandkanönskvärda banor. Här annat

svenska värdepappers-förstärka denmöjligtönskemålet ochbevaraatt om
förslagetled i dettakonkurrenskraft. Ett ärinternationella attmarknadens

vissa för-maker-handelför k marketvidgade möjligheterskapa genomsg
i viktigaAndramellanhänderför olikaändringar i reglerna etc.typer av

insiderhandeln ochförhållandenförbättradeområden vill ha ärdärl
all-harnoterade företagfrån sådana ickeinformationsgivningen ettsom

ägande.sprittmäntg
vårdepappersmarknadernaså verksamhetför dynamiskRegler somen

efterhand kankontroll itillsyn ochtvå Genomnå syfte olikakan sitt sätt.
åtgärder.korrigerandeandramed sanktioner elleringripaansvariga organ

ieffekt. Insatserockså preventivvisssådan därmedEn tillsyn kan en
Vårskadeverkningar.inträffaderedandock sällan upphävaefterhand kanl

utnyttja reglerhittillsi utsträckningdärför varit i änhar störresträvan att
uppstår.överhuvudtagetönskadeförhindrar icke konsekvenserattsom

många ochmed deltagarevärdepappersmarknadenPå marknaden som
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med god tillgång till information bör möjligheterna till mycketstoravara
snabb upptäckt dem inte följer uppställda regler för hur vissenav som
verksamhet bör bedrivas. bankinspektionen och mark-Förutom resp.av
nadsplats bevakas händelseförloppen kunder, konkurrenter,ägare,av
massmedia, den breda allmänheten och andra intressenter. Genom datori-

ocksåseringen handeln skapas tillförlitliga maskinella kontrollsystem.av
vårLikväl har det enligt mening därutöver varit viktigt undersökaatt

möjligheterna styrinstrument införa negativa eller positiva ekono-att som
miska incitament för till exempel mellanhändema och emittenterna.

frågorVi har försökt leva till direktivens krav förutse de ochattupp
problem bli aktuella i framtiden blandkan komma att annatsom genom en
omfattande genomgång tänkbara värdepappersmarkna-konsekvenserav av

påpekatdernas internationalisering. har kan denna utvecklingSom nyss
på mångainte i detalj överblickas. Våra förslag har därför punkter avsiktligt

fått karaktär ramlagstiftning. fortsatta utvecklingenrelativt generell Denav
måste med högföljas regeringen och bankinspektionennoggrant av en
beredskap linje medinföra kompletterande regler. Detta f.ö. helt iäratt
förhållandena i andra länder.
Generellt gradutformad lagstiftning har den fördelen den högatt ger en
flexibilitet. Avsaknaden uttömmande uppräkningar vadav av av som om-

fattas ofrånkomligeneller inte omfattas viss bestämmelse medför dockav en
viss osäkerhet vad gäller för dem berörs. Här faller ett storten om som som

på lagstiftningen.i första hand bankinspektionen i tillämpningenansvar av
Vi förutser tillsynsmyndighetensbehov betydande förstärkningett av en av
kompetens avregleringen ioch Genom intemationaliseringen,resurser.
många på marknaderna ochländer, de förändringar sker i snabb taktsom

våra inspektionen inför heltvissa förslag kommer ställasattgenom nyaav
ocksåkrav i vissa tillmäter inspektionen vikt i denavseenden. Vi stor
påframtida utvecklingen marknaderna.etiska normerav

vårtSlutligen bör här tidigare konstaterande intemationali-attupprepas
utvecklingen inte kanseringen värdepappersmarknaderna medför attav

måstepåverkas enda lands insatser. Som utvecklarnärmareettav senare
också reglering och tillsyn stigande utsträckning ske på internationell bas.i
Det viktigt berörda svenska deltar aktivt i detta arbete.allaär att organ

5.7 Rollfördelningen mellan olika organ

Regelverket värdepappersmarknaden har under mycketden svenska
lång tid kännetecknats fördelning mellan lagstiftning, regler utfärdadeav en

fondbörsmarknadsplatsen hittills Stockholms och självregleringav av
Påprivata organisationer verksamma marknaden. motsvarande harsätt

övervakning ingripanden fördelats tillsynsmyndigheten ochoch mellan
marknadsplatsen. frågor minoritetsskydd berörs i vissI rör ävensom m m
mån rättsvårdande myndigheter.samhällets
Vi ingående diskuterat hur utformas fram-har denna awägning bör i
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tiden. vårI slutliga bedömning har vi för de nuvarande för-stannat att
hållandena i huvudsak ändamålsenliga.är Våra förslag sålundahar inriktats
på bibehållande den nuvarande uppdelningenett mellan den statligaav
tillsynsmyndigheten bankinspektionen, marknadsplatserna och självregle-

påring marknaderna.
Marknadsplatserna skall i fortsättningenäven för sund kurs-ansvara en

bildning och för emittenternas informationsskyldigheter upprätthålls.att
Bankinspektionen skall liksom tidigare bevaka förhållandena blandatt
fondkommissionärerna och likartade institut tillfredsställande.är Behovet

grundläggande minoritetsskydd bör fortsättningsvis bevakasävenav av
marknadsplatserna, de självreglerande och berördaytterstorganen av par-

föra talan i de allmännater domstolarna.attgenom
Värdepappersmarknadernas ökade volym och komplexitet det dockgör

nödvändigt förstärka såväl tillsynsmyndighetenatt marknadsplatserna.som
Vi vill också peka på behovet utvidgad självreglering privataav en av
organisationer verksamma på marknaden och aktiva insatser från bank-av
inspektionen Äveni utvecklingen god sed på marknaderna. det inter-av
nationella samarbetet på olika plan bör fördjupas.
En viktig fråga vårti arbete har önskemålenvarit enhetlig ochom en

effektiv tillämpning marknadsplatsemas möjligheter ingripa medattav
sanktioner de aktörer direkt knutna tillmot är dessa, dvs emittentersom
och förmedlare värdepapper. För närvarande kan börsstyrelsen beslutaav

sanktioner dem knutna till Stockholmsär fondbörsmot medanom som
förhållandena vid andra marknadsplatser inte reglerade i lagstiftningen.är
Vi har funnit börsstyrelsens sanktionsbeslut böratt överföras till ett nytt

kallat disciplinnämnd, och denna nämnd bör fatta motsvarandeorgan, att
beslut även med avseende på andra marknadsplatser. disciplinnämndEn
kan koncentrera påsig denna grannlaga uppgift och därmed medverka till

börsstyrelsernas arbete renodlas tillatt organisation och övervakning av
Önskemålenhandeln regelutveckling. enhetligsamt regeltillämpningom en

för hela värdepappersmarknaden kan bäst tillgodoses denna organi-genom
satoriska lösning. Avsikten dock inte tillkomstenär disciplinnämndatt av en
skall inskränka det på olika områden tillkommer bankinspektio-ansvar som

Inte heller bör disciplinnämnd den etikskapandeöverta verksamhetnen. en
bedrivs bankinspektionen, börsstyrelsen och olika privatasom nu av organ.

Som har framgått bland debatten med anledning de inter-annatav av
nationella kursfallen i oktober 1987 hänger de olika delmarknadema myck-

nära Samtidigt pekaret dessa erfarenheter på behovetsamman. attav
tillsyn och beslut den dagligarör verksamheten sker så dennanärasom som
möjligt.

vårtI arbete har vi bland denna bakgrund ingående diskuteratmot annat
behovet vissa förstärkningar. Vi har föreslåövervägt införandetattav ettav

i våra diskussioner harnytt haft arbetsnamnet värdepappers-organ som
råd. Detta skulle privaträttsligt juridiska karaktärettvara organ av samma

Stockholms fondbörs. Rådet skulle ha vissa övergripande ochsom sam-
ordnande uppgifter inom tillsyn och regelutveckling för de olika marknads-
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sådant råd marknadsplatserna för denplatserna. Under skulleett ansvara
dagliga verksamheten.

behäftad medVid vår dock funnit idénslutliga bedömning har att var
åtskilliga åläggafår olämpligt privat-nackdelar. Det att ettanses vara
rättsligt i förhållande till andra privaträttsligauppgifter organorgan som

Stockholms OM betecknas myndighetsutövning.fondbörs och kan somsom
Antalet instanser på förhållandevis begränsade svenska värdepappers-den
marknaden bli för Inrättandet ytterligareskulle dessutom ettstort. organav

påpå värdepappersmarknaden onödigtvis belasta mark-skulle parterna
naden den kritik har framförtsmed kostnader. Här har vi beaktatäven som
i Storbritannien tillsynsstrukturen därden invecklade och kostsammamot
efter genomförandet Financial Services Act.av

fåMarknadsplatserna i Sverige till antalet. De har iär settstorten
identisk tillsynsmyndighet. Mark-medlemskrets och underställdaär samma
nadsplatserna löpandebör därför ha mycket goda förutsättningar att genom
kontakter på ledningsnivå frågorlösa alla uppkommande rörande den dag-

önskemålenliga handeln, till exempel behovet börsstopp. enhet-om enav
lig påregeltillämpning i övrigt hela marknaden kan bättre tillgodoses genom

Någotskapandet disciplinnämnd. behov värdepappers-uttalat ettav en av
råd eller föreligger därför inte enligt vår uppfattning.nyttannat organ

frågorDet kan däremot för vissa finnas behov organiserade kontak-ett av
påmellan marknadsplatserna, fondhandeln, andra intressegrupperingarter

sådantmarknaden och bankinspektionen. behov vitsordats frånEtt har
flera håll. Vi har skäl talade bildandetemot ett nyttsom organav samma av
avstått från föreslå formalisering dessa kontakter. Det dockäratt en av

vårenligt mening lämpligt marknadsplatserna befintliga intresseor-ochatt
ganisationer samråd såda-i med bankinspektionen allvarligt huröverväger

kontakter påskulle kunna organiseras. Inte minst vid plötsliga krislägenna
marknaden sådantkan forum visa sig värdefullt.ett vara

i värdepappershandeln5.8 Marknadsplatsemas roll

ändamålettraditionellt skett på för särskilt in-Värdepappershandeln har
årfondbörser. Under har bilden bliviträttade marknadsplatser, dvs senare

omsättningen kommit domine-splittrad. För vissa värdepapper har attmer
tekniska utvecklingen har möjliggjortlitet antal aktörer. Denett merras av

påförsta hand pekainformella handelsformer. För svensk del kan vi här i
informell telefonmarknad föruppkomsten under början 1980-taletav av en

huvudsakligt delta-obligationer och andra räntebärande värdepapper med
institutionel-gande liten banker, fondkommissionärer och storaav en grupp
dessavärde-placerare. Därmed har fondbörsens roll handelsplats försom

redan tidigare obetydlig kommit bli försumbar.attpapper som var
En utländsk iakttagelse betydelse gäller utvecklingen inom aktiehan-av

deln i London. väsentlig del handelsfunktionen kommitDär har atten av
glida iväg övergång till informell telefonhandel mel-utanför börsen genom
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lan börsmedlemmarna. En följd därav har blivit försämringen av genom-
lysningen handeln.av
Man kan inte utesluta marknadernas utveckling i framtidenatt spontana

kan i sådana från allmänna synpunkter mindre önskvärda riktningar i
fråga såväl den inhemska svenska handeln de gränsöverskridandeom som
affärerna. En latent konkurrens föreligga mellan marknadsplatsersynes

fora föröppna handel och interna avslut inom banker och mäklar-som stora
företag. De krafter i rörelse i dettaär avseende torde enligt vårsom
bedömning förstärkas internationaliseringen värdepappersmark-genom av
naderna och koncentrationen till allt färre finanshus.stora
Ett bärande element i reformsträvandena i olika länder öka mark-är att

nadernas öppenhet i alla avseenden. Skälen till detta flera ochär samman-
faller med nödvändigheten värdepappershandeln fyller de kravatt som
beskrevs i avsnitt 5.2 Teoretiskt kan visserligen tänka sig attovan. man
informella och oreglerade marknader kan förmedla värdepapper på iett
inskränkt mening effektivt Det dock omöjligt under sådanasätt. är att
förhållanden skapa garantier för bland tillfredsställande genomlys-annat
ning och informationsunderlag för allmänheten. Därmed skulle inte heller
det för handelns långsiktiga funktionsduglighet nödvändiga förtroendet
kunna upprätthållas. För liten förhållandeoch i till de ländernastoraen
geografiskt avlägsen marknad den svenska det sådant förtroendeär ettsom
i ocksåsig väsentlig konkurrensfaktor.en
Vi det därför mycket vikt de regelförändringarstor attanser vara av som

föreslås för svensk del säkerställer handeln sker i organiserade,att av
samhället kontrollerbara och kontrollerade former och under öppen-stor
het. Den regelbundna och yrkesmässiga värdepappershandel sker isom
informella sammanhang bör minimeras. Samtliga börser och alla aktörer
direkt knutna till dessa bör uppfylla vissa lagstadgade ålagdakrav, attvara
utfärda godtagbara regler för verksamheten, stå under bankinspektionens
tillsyn och underställda rättslig kontroll domstolar eller disci-vara av en
plinnämnd. En börs kommer därvid ocksåkunna ochatt tvungen attvara

alla anslutna aktörer de till börsen ej.är ägare ellermot oavsettagera om
vikt dåAv regleringens tillämpningsområdeär preciseras på ade-att ett

kvat tidsenlig beskrivningsätt skapas vad börsverk-ärattgenom en av som
samhet. definition återfinnsDen i gällande svensk börslagstiftning ochsom

i allt väsentligt frånhärrör tiden för första världskriget inte hänsyntarsom
till de former för värdepappershandel har vuxit fram under 1980-nya som

Som föreslårtalet. utvecklas i kap. 6närmare bredare begreppsbe-en
stämning den nuvarande sikte börs roll förmed-än tarsom mer en som

åstadkommalare löpande information i syfte handel.attav
Värdepappershandelns organisatoriska former ocksåhar betydelse istor

avseende. I första hand den svenska handeln med aktier har underett annat
år frånför stark konkurrens marknadsplatser i vissa andrautsattssenare en
Någraländer. orsakerna till denna förskjutning omsättningen ligger,av av

utanför vårttidigare har mandat, i första handnämnt, beskattningensom
berördai Sverige och andra länder i viss utsträckning internationalise-samt
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ringen ägandet till det svenska näringslivet. Vissa andra konkurrensför-av
utsättningar det dock bådeär möjligt och önskvärt för påverka.attoss
Till dessa hör likviditeten på marknaden och möjligheterna till snabb och

samlad information marknadsläget. För såi hög grad möjligtom att som
fylla kraven på dessa områden bör vårenligt mening förhindraman att
handeln splittras på olika delmarknader, dessa organiseradeär ioavsett om
börsform eller inte. Börsverksamhet, särskilt det gällernär aktier, bör i
Sverige kännetecknas kraftsamling till handelsplats. Internationelltav en en
tycks f.ö. utvecklingen i riktning ökadspontant koncentrationmot av
marknadsplatserna på grund stordriftsfördelarna i verksamheten.av
Det i ljuset sådanaär överväganden vi har frågannärmatav som oss om
legalt börsmonopol. Enett faktor betydelse framväxtenärannan av av

organiserad börshandel i derivatinstrument optioner och terminer. Vårsom
samlade bedömning närmare utvecklas i kap. 6 tillräckligaär skälsom att
saknas för legalt monopol i handelnett med optioner och terminer och att
det därför bland lagtekniska orsakerannat olämpligtär iav dettaatt
avseende särbehandla handeln i olika slag värdepapper. Det legalaav
börsmonopolet bör därför inte bibehållas.
En förutsättning för börsverksamhet skall tillåtasatt föreslås konces-vara

sion för verksamheten. Koncession skall kunna meddelas, regeringenom
finner den tilltänkta börsverksamhetenatt kan bli till för detantas nytta
allmänna. Beträffande börshandel i aktier konkurrensenattanser gent-

utlandet förutsätteremot koncentration handeln till marknadsplatsen av en
här i landet. Det kan inte förutses någon ytterligare marknadsplatsatt för
aktier skulle kunna till Stockholms fondbörsnytta. dominerande ställ-vara
ning skulle därmed inte komma rubbas. Först fondbörsenatt skulleom
misslyckas bedriva fungerande handel,att bör tillstånd meddelasen en

organisation påbörja börshandel i aktier.attannan
Av skäl det inte lämpligtäratt tillstyrka dåsamma de dåoch ianser att

den allmänna debatten framförda önskemålen regionala och lokalaom
börser. Införandet det datoriserade handelssystemet SAX vid fond-av
börsen medför ökade praktiska möjligheter för mellanhänder från plat-att

utanför Stockholm direkt delta i handeln. Därmed minskarser också det
eventuella behov kan föreligga organiserad regional och lokal börs-som av
handel i egentlig mening. Den mycket begränsade handel förekommersom
på vissa platser i landet kan dock enligt vår mening inte karakteriseras som
börsverksamhet och den bör därför kunna få fortsätta. definitionenI av
börsverksamhet i vårt förslag till lag börs- och clearingverksamhetny om
ingår uttryckligt undantag för sådanett lokal aktiehandel begränsadav
omfattning.
De anhängareär med flera konkurrerandeettsom system aktiebörser iav

Sverige detta skulle nödvändigatt förutsättning förmenar vara en att
Stockholms fondbörs skall drivas effektivt Visätt. till börjaett attanser
med ingen kritik kan riktasatt det varpå fondbörsensätt hittillsmot har
skötts i dessa avseenden. Ett negativt inslag i bilden visserligen frånvaronär

fungerande organiserad börshandel i räntebärande värdepapper.av en Det-



överväganden SOU 1989:72Våra allmänna282

på dettapå konkurrerande handelsformer saknastorde dock inte bero attta
svårigheternapå marknads struktur ochområde denna attutan snarare
och emittenterfondkommissionärerberörda banker,samla parter som

lösning.kring gemensamen
i svenska aktiervår vidare den betydande handelEnligt bedömning är

tillräcklig garanti förmarknadsplatsersker vid utländska att ettensom
börsstyrel-föreslår också förändringarupprätthålls. Vikonkurrenstryck av
effektivise-dess uppgifter. Denoch renodlingsammansättning avensens

syftarvåra förslag på denna punktarbetsformerring börsstyrelsens somav
möjligheter utvecklasStockholms fondbörstill bör ytterligare förbättra att

positivt.
fondbörs med aktierdag utanför Stockholmsomfattande handel sker iEn
börsregistreras. Ennuvarande bestämmelser inte kanenligti företag som
på den k O-listan.på CTC-marknaden ochmellanform aktiernautgörs sav

fråga förråda i vad gällerosäkerhet torde hos allmänhetenStor om som
Även åtskilliga aktier idagförreguljärt handlade aktier.olika slag somav

fondbörsendet angelägetformellt börsregistreradeinte är attvaraanser
förhållande praxis före-till nuvarandemarknadsplatsen. Iblir den centrala

ochför börsregistrering sänksslår de formella kravenvi därför attatt
i de enskilda fallen.friare prövningsrättbörsstyrelsen ges en

frågor mellanhändernasframför i samband med behandlingenVi omav
också syftar tillblandnågra ytterligare förslagverksamhet attannatsom

på Det börmöjligt fondbörsen.så aktiehandelnföra in stor somen av
marknadsaktör till fond-således bli möjligt ansluta även typatt aven ny

ocksådeltagare börUtländskanämligen k marknadsgaranter.börsen, s
etablering här imed ellerin börsmedlemmar,kunna utantas egensom

landet.
räntebärandeandraFörhållandena handeln med- obligationer ochinom

svårbedömda.och därför Trotsunder stark förändringvärdepapper f.n.är
flera decennierdenna handel sedanStockholms fondbörs harmonopol för

bildandet informa-utanför börsen. Genomalltså helt sketti praktiken av
PmC delar funktioner-clearingorganisationenoch ärtionsföretaget PmI av

Såvittorganisatoriska former.på få konkretahandeli denna väg att nuna
själva avslutsfunktionen ifast uppbyggnadbedömas saknas dockkan aven

informella tele-fortfarande fullgörshandel, funktiondenna genomen som
den beskrivna verksam-Vi vill inte hävdamellanfonkontakter attparterna.
närvarande omfattasobligationsmarknaden förpå penning- ochheten av
bankinspektionenföreslår regeringen ochvår börsdefinition att upp-men

skulle Visautvecklingen och ingriper, detföljer fortsattamärksamt den om
också på aktivriksbankensärskilt vilar härsig nödvändigt. Ett somansvar

frågan penning-bedömningarnaVid de fortsattai PmI och PmC.part omav
all-börsverksamhet eller bör deobligationshandelnmarknads- och är

anvisat tillämpliga.riktlinjer harmänna varasom
penningmarknads- och obligations-fungerandeMed tillhänsyn att en

stånd fondbörs det inteStockholmsinte har kommit till ärhandel
förbehållen fondbörsen.framtid skallsådan handel för allsjälvklart att vara
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Vi kan med andra ord möjlighet även huvudmanatt skullese en en annan
kunna få koncession för denna handel.
Handeln med derivatinstrument optioner och terminer har intesom sam-

omfattning ochstora samhällsekonomiska betydelsema handeln medsom
aktier och räntebärande värdepapper. Konkurrensen från utlandet synes
inte heller lika stark. Enligt vår uppfattning finns därförvara inte samma
behov kraftsamling till marknadsplats inom options-av och terminshan-en
deln.
Vi har ingående fråganövervägt lämplig huvudmannaform förom en

börs. Inom derivathandeln i Sverige har det under år vid sidansenare om-
lagstiftningen med tillsynsmyndighetens provisoriska godkännandemen -etablerats privatägda marknadsplatser med vinstsyfte. Dessa företags-eget
bildningar avviker från det i svenska och internationella börssammanhang
normala förhållandet med marknadsplats uppbyggd kring medlemmaren
och självständigt vinstintresse.utan
Anordnandet organiserad börshandel är mycket grannlagaav uppgiften
kräver utformade skyddsregler.som noggrant Principiellt det ärattanser

olämpligt sådan verksamhet drivsatt med vinstsyfte. Det kan bland annat
inte uteslutas otillbörliga hänsyn olikaatt slag i sådan organisation.tasav en
Dessa risker bör dock kunna minskas i tillräckligt hög grad regler pågenom
olika områden. Vi därför fortsatt verksamhetatt hos privatägdaanser
företag i denna handel kan godtas under förutsättning de iatt av oss senare
detalj beskrivna reglerna införs. Ett från den nämnda principiellaavsteg
uppfattningen underlättas också de privatägda företagatt ellerärav som
har varit verksamma på den svenska marknaden har visat ochstor omsorg
tagit för fåett till ståndstort sundatt uppläggning sin handelansvar ien av
optioner och terminer.
Motsvarande harsynsätt det gällernär de för options- och termins-

marknaderna speciella k clearingorganisationer spelar viktig roll is som en
genomförandet handeln.av
Som tidigare har nämnts vi principiellt Stockholms fondbörs iattanser

möjligastörsta utsträckning bör bli den centrala marknadsplatsen för alla
aktier kan bedömas lämpliga för organiseradsom och allmän handel.vara
Frågan uppkommer då hur aktiehandeln vid Stockholms fondbörs närmare
bör organiserad.vara
För närvarande denär aktiehandel på något harsätt anknytning tillsom

Stockholms fondbörs uppdelad i olika former, de officiellatre börslistorna
AI och AII, OTC och den k O-listan. Ett fullständigt praktiskts genom-
förande vårt principiella allasynsätt dessa ochav att även vissa andra- -aktier bör börsregistrerade försvåras dock nuvarandevara skatteregler.av
Vid beskattning realisationsvinst, förmögenhet, och gåva gällerav förarv
närvarande olika regler för aktier noterade på fondbörsen, OTC och O-
listan. Bolagens val pånotering olika listor därför i hög gradav styrs av
skatteöverväganden.
Frågor aktiebeskattningen ligger utanför värdepappersmarknads-om

kommitténs direktiv. Vi har likväl det angelägetansett kort redogö-attvara
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reformering-pågåendeinför denavseendevår i dettaför principiella synra
ändamålsenligtmindrevår uppfattning detEnligt ärbeskattningen.en av

detolämpligtSkatteregler. Speciellt ärnoteringsformval styrs omatt avav
såväl högre be-blirpå officiell listainregistreringkonsekvensen enav
på aktuellaolika slag detkravstriktareför aktieägarnaskattning avsom

tillför berördanegativa incitamentstarkaDärmed skapas parterbolaget.
Envår allmännagår i med strävan.stickpå börsen vilket stävnotering

aktierna iskattereglernade nuvarande ärolämplig effekt ettlikartad attav
föremål förblirfrån börsenavregistreratsföretag gynnsammareensom

beskattning.
i bestämmasaktiehandeln bör ställetinomolikaFörekomsten segmentav

ochför handelnbetydelsemed faktorersammanhängergrunder avsom
risk-storlek,omsättning, företagensaktiernassåsom de olikainvesterarna
skalldenbör därvidutgångspunkt för beskattningennivå dyl. En attvara

noteringsformer.olikaneutral mellanvara
det lämpligastbeakta tordeFrån utgångspunkter harde attatt envara

då ägandet ivid den punktskattebehandling inträdereventuell skillnad i
beteckna allmäntfåtal till vad vi villfrånvidgas litetbolaget ägareett som
försvåra ochfår mindreinteskattesystemetHärvid bör beaktasspritt. att

aktiemarkna-riskkapital viaanskaffamöjligheterföretagsmedelstora att
börhuruvida skillnaderanledning kommenterai övrigt inteden. Vi har att

sådanahurolika utseende,aktier i bolagbeskattningföreligga i storaavav
nivå förlämpligvad kani så fall bör ellerskillnader anses vara ensomvara

beskattningen.
fårfondbörsen ankommalistor vidolikautformningenDen närmare av

föreslår iViriktlinjerpå börsstyrelsen enligt de senaresenare anger.som
skattefrågor-till dessÖvergångsbestämmelser gällabetänkandet vissa attatt

har kunnat lösas.na
in-datoriseradenågot desammanhangi detta sägasSlutligen bör om

mark-den svenskapå blandetableratsharformationssystem annatsom
börsverksamhet utesluterdefinitionVårt revideradförslag till attnaden. av

från börsernaavslutsnoteringarenbartefterhand till exempelspridning i av
förmedla upplysningarFör frihetenbörsverksamhet.kan betraktas attsom

eller andrakoncessionspliktomfattasvikt sådana media intedetär att avav
påpeka kommunika-från Samtidigt villsamhällets sida.restriktioner att
flytande mel-har skapat gränszonhandelsteknikens framstegtions- och en

ochnämnda PmIDeoch börsverksamhet.nyhetsförmedlinglan ovanren
har skisseratsvidareutvecklingoch framför allt denPmC systemen somav

på bankinspektionenfårgränsland. Det ankommai sådantbefinner sig ett
bli nödvän-det skulleoch ingripa,följa utvecklingenuppmärksamtatt om

digt.
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5.9 Mellanhändema

Allmänheten deltar på indirekt i värdepappershandelnsättett attgenom
anlita yrkesmässiga mellanhänder fondkommissionärer och liknandesom
företag. Härigenom kan transaktionerna genomföras till lägre kostnaden
och med sakkunskapstörre än och hänvisad till själv sökaom var atten vore

lämplig motpart.upp en
Denna organisation handeln ställer samtidigt krav på mellan-av stora

handsföretagen och deras anställda. Som har slagits fast redan i tidigare
lagstiftningsärenden fondkommissionsrörelse skall allmänheten inte be-om
höva riskera anförtro sina uppdragatt på grund okunnig-personer som av
het eller vårdslöshet kan komma handla i strid uppdragsgivarensatt mot
intresse eller på grund sådana omständigheter dåligeller ekonomisom av
kan åsamka uppdragsgivaren förluster.
Liksom i andra uppdragsverksamhettyper skall uppdragsgivarensav

intresse alltid komma i första hand och utföras med möjligastörsta omsorg.
Detta har inte uteslutit i Sverige liksomatt i flertalet jämförbaraman -
länder också har tillåtit fondkommissionärerna inom vissaatt göra- ramar
affärer för räkning.egen
De grundläggande principer i tidigare lagstiftningsärenden har for-som

mulerats för yrkesmässig mellanhandsverksamhet på värdepappersmarkna-
den finns det vårenligt mening ingen anledning frångå. Vi inte helleratt ser
skäl ändra tidigare bedömningaratt bl.a. fondkommissionärernaatt skall ha
rätt affärergöra iatt portfölj efter först på bästa ha utförtatt sättegen -
kundernas uppdrag.
I andra länder har slopandet regleringar och den internationella kon-av

kurrensen ned mellanhandsföretagenspressat provisionsintäkter. En mot-
svarande ökning har skett omsättningen i förmedlarnas handelslagerav
varvid växande andel deras intäkter har kommiten skapas skillna-av att av
den s k spread mellan köp- och säljkurser i denna handel. Syftet har varit

på gång delsatt minska kundernas transaktionskostnader,samma dels
skapa god likviditet i marknaden med regler eller ekonomiskaattgenom
incitament till det i marknaden alltid finnsatt köpare ochse säljareen grupp

visst värdepapper.ettav
Vi har funnit utvidgad k marketatt maker-handel kan medföraen s

betydande fördelar för denäven svenska värdepappersmarknaden, inte
minst för kunna möta konkurrensenatt från utländska marknadsplatser.
För möjliggöra sådanatt utveckling det nödvändigtär höja denen att
tillåtna storleken för handelslagren. Samtidigt bör marknadens funktions-

kunnasätt förbättras ytterligare k blankning tillåts. Genom den för-om s
bättrade genomlysning aktiehandeln SAX-systemet medför ochav som

vissa kompletterande regler bör dessagenom förändringar kunna genom-
föras risker för oacceptablautan intressekonflikter eller andra negativa
konsekvenser.
I nuvarande laytiftning maximibelopp för handelslagretsettanges stor-

lek. Vi föreslår kraftig höjning detta tak i förening meden radav en
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begränsningar för förhindra missbruk.att
Den utvidgning omsättningsskatten till bland fondkommissionä-annatav

egenhandel trädde i kraft i januari 1989 har medfört dennaattrernas som
handel har Från utgångspunkterminskat kraftigt. de vi har beaktatyp attav

har detta haft påden konsekvensen likviditeten delaratt storaogynnsamma
den svenska Våravärdepappersmarknaden har försämrats. förslag attav

möjliggöra utvidgad market maker-handel torde därför f.n. sakna prak-en
tisk aktualitet.
En huvudfråga vårai överväganden mellanhandsföretagensannan om

verksamhet har få åtvarit huruvida de bör sig k blankning, dvsägna s
försäljning för eller för kunders räkning värdepapperegen somav— -

lån.vederbörande inte förfogar Enligt gällandeäger övermen genom nu
tillåten,lagstiftning medverkan fondkommissionär i blankning inteär av

något i förarbetena till lagen motiveras med bland blankningensannatsom
vårspekulativa karaktär. Vi har för del inte funnit blankning äratt mer

spekulativ andra former handel och den, korrekt utförd, kan haän attav en
positiv effekt förhindra överdrivna kursuppgångar. Vi föreslårattgenom
därför fåblankningsförbudet slopas, blankning skall ske endast iatt attmen

åtminstonereglerade former och inledningsvis bara värde-noggrant avse
Ävenföremål för betydande handel. här bör fondbörsensärpapper som en

SAX-system kunna medföra betryggande kontrollmöjligheter deatt av oss
föreslagna detaljföreskrifterna efterlevs.
Slutligen har kunnat konstatera vissa brister inom fondhandeln under

år, något bland tagit sig uttryck i flera ingripandenannatsenare som av
bankinspektionen månoch i viss börsstyrelsen. kunna fram-För mötaatt

måstetidens krav självregleringen bland fondkommissionärerna aktiveras.
Vi här behovet snabb utveckling yrkesetiken i branschorga-noterar av en av
nisationernas regi.

5.10 Ernittentema

Väsentliga delar de måste påallmänna krav ställas värdepappers-av som en
marknad sikte på emittenterna värdepapper, främst aktier. Vi kan härtar av

påpeka de tidigare formulerade påkraven kurssättningen bör baseras allatt
tillgänglig relevant information och deltagarna handelni skall haatt ett
tillfredsställande beslutsunderlag i form information från emittenternaav

denna information skall präglas öppenhet, fullständighet,attgenom av
korrekthet, snabbhet påoch likabehandling. Kravet deltagarna mark-att
naderna i själv-övrigt bör iakttaga god sed gäller i tillämpliga delaräven
fallet också emittenterna.
Sedan andra hälften 1970-talet regleras på emittenternakravenav av

fondbörsens inregistreringskontrakt. kontrakt omarbetatsDetta har nyligen
och fyller vårenligt uppfattning Motsvarandeväl de nämnda kraven. regler
gäller för företag på OTC-marknadennoterade och den k O-listan.s
Även i övrigt har årbörsstyrelsen under visat handlingskraft för attsenare
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marknadensmöta krav. Bland emittenterna har värdefulla initiativ tagits till
självreglering. Vi har därför inte funnit anledning föreslå någraatt genom-
gripande förändringar i dessa avseenden. Vi har dock ägnat uppmärksam-
het åt frågor tilldelning aktier och konvertibler i samband medom av
marknadsintroduktioner och förutsätter vidareutveckling skeratt en genom
självreglering på grundval det krav på god sed på området föreslåsav som
lagfäst.
Däremot förhållandenaår sådana på andra, oreglerade delar aktie-av

marknaden åtgärder behöver vidtas. Viatt syftar på det snabbt växande
antalet företag för närvarande hundratal vilkas aktierett spriddaär- -
bland allmänheten inte föremål för notering på någon till fondbörsenmen
knuten lista. Dessa företag omfattas inte inregistreringskontraktet ellerav
motsvarande bestämmelser. De allmänna regler uppställs i aktiebo-som
lagslagen enligt vårär mening otillräckliga för allmänhetenatt garantera att
får tillräcklig information dessa företag.om
Efter mönster de regler återfinns i inregistreringskontraktet före-av som

slår vi därför likartad ordning för denna företag. Syfteten är attgrupp av
skapa förutsättningar för sund utveckling handeln i aktieräven ien av
sådana företag inte eftersträvar eller inte medges notering på fond-som
börsen.

5.11 God sed och etik

Som tidigare har detnämnts nödvändigär förutsättning allmänhetenatten
kan känna förtroende för värdepappersmarknaderna. Detta mål har varit

de främsta utgångspunkterna för utformningen gällande lagstift-en av av nu
ning och våra förslag till regleringen marknadsplatser, mellanhänder,av
tillsyn Motsvarande tankegångar är grundvalarna för aktiebo-m m. en av
lagslagstiftningen.
Regelverket kring aktiemarknaden i Sverige karakteriseras relativtav

allmänna för de nämnda verksamheterna. Enligt vår mening skulleramar
detaljerad reglering i lag inte möjlig genomföra påen mer att ettvara

effektivt och trovärdigt Ensätt. omsorgsfull diskussion inormsystemetav
övrigt dock nödvändig förär komplett bild förhållandenvilkaatt ge en av

bör råda i första hand aktiemarknaden.som anser
Vi då inne påär det i den allmänna debatten brukar benämnassom

börsetik. Med detta begrepp fortsättningsvis det skrivna och oskriv-avser
vid sidan lagstiftningen påverkarnormsystem eller börna som om- -

påverka beteendet hos de olika på värdepappersmarknaderna.parterna
Normsystemet på marknaderna och den i vissa fall bristande efterlevna-

den detta har framgår på plats i betänkandet debatteratsav som annan
livligt under 1980-talet. Vi kan inledningsvis konstatera pådet välatt en
fungerande aktiemarknad vid sidanäven finns vissanormsystemetom gene-
rella, eller mindre väl fungerande faktorer bidrar till upprätthållamer som

god börsetik:en
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ägarförhållanden och ägarförändringar.handel,Genomlysning av-
försvårar kursmanipulationerGod likviditet som-

kår mellanhandsföretag,arbetande placerare,professionelltEn ana-av-
tillför marknaden seriös in-ekonomiska journalisterlytiker och som

tidigt uppmärksammarformation och avarter.

tillsyftar blandlämnatvi i övrigt harde förslag attFlera annatsomav
nödvändigt,där detfaktorer eller,verkande ärförstärka dessa generellt

sistnämnda slaget kandet nämnasexempeldessa. Somkomplettera ett av
rättegångs-få bidrag tillfall skall kunnai vissavårt förslag aktieägareatt

andrapå värdepappersmarknaden,aktörkostnader i mot omen process en
få frågantillgå angelägetoch det kaninte finnsmöjligheter attatt anses

prövad.
intresseorganisationerbörsetikpådrivare för godviktig ärEn avannan

och uttalan-rekommendationerGenommarknadsplatserna.olika slag och
marknadernabevakningfrågor liksomden i olika aktuella avgenom egen

upprätthålls. dennaVi har utvärderatgod sedtillkan dessa starkt bidra att
värdefull.denpå det helaverksamhet ochsjälvreglerande ansetttaget vara
de själv-goda resultatförutsättning förvår dockmeningEnligt är atten

kontinuerligtbedriverorganisation ochfastreglerande ettorganen ges en
tillmedverkarbankinspektionen aktivtviktigtarbete. Det attär att en

så börOm inte sker,stånd det behövs.självreglering kommer till när
rekommendationer ipåverka utvecklingeninspektionen att utgegenom

regeringenvid behov hosförfattningssamling ellerrådallmänt i sinform av
lagstiftning.hemställa om

medsambandförfarandet idå diskussionerDå och uppkommer om
Även dethär finnskonvertibler.aktier ochtilldelningemissioner och av

preciseringochpå utvecklingställa kravanledningtidigare nämnts attsom
betänkandetfrågor idessaVi diskuterargod sed.vad kansom anses varaav

ochbörsstyrelsenvid5.10 vikti avsnittfästeroch attstorantyttssom
situationer.för dessagodtagbara reglerutfärdarmarknadens parter

huruvi-fråga nämligenbörsetiskkonkretvåra direktivI tas upp,annanen
börmarknadsnoterat företagiaktiepostda den förvärvar större ettsom en

sälja tillmöjligheterövriga aktieägareerbjuda allaskyldig attävenattvara
sådanobligatoriskmedoch nackdelarför-honom. Vi har övervägt ennoga
våriutvecklingenförhållandena ochstuderatochk erbjudandeplikt ävens
skältillräckligadragit den slutsatsenSammanfattningsvis haromvärld. att

särskiltutvecklingensådan plikt,lagstiftninginte talar för attmenom en
följas uppmärksamt.inom EG bör

länderberördai flertaletdelområde har samhälletYtterligare ett annat av
medförsesi lag ochdet bör reglerasså betydelsefullt attansetts vara

förtrolig in-på grundvalotillbörlig handelstraffsanktioner, nämligen av
år frånunderharinsiderhandel. I debattenformation, k senaremans

på brister ipekatfrån bankinspektionen,håll,många olika inte minst nu
förändring-föremål för viktigavaritdenna hargällande lagstiftning trots att

förut-uppdragitharåren. Direktivenallraunder de attsenaste ossar
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sättningslöst vilkaöverväga och värdepapper skall omfattas.personer som
En självklar utgångspunkt är det är stötandeatt värdepappershandelom

bedrivs i kraft sin befattning harav personer som väsentligt bättreav ett
beslutsunderlag marknadenän i övrigt. Vi har gjort grundlig genomgången

förhållandena och delar bedömningen lagstiftningenav bör reviderasatt så
missbruk ickeatt ännu offentliggjord information kan förhindrasav effekti-

förän närvarande och möjligheternavare kringgåatt reglernas syfteatt
elimineras.
I linje med vad tidigare har framfört har varitsträvan utformaatt en

generellt verkande reglering sätter entydigt rättesnöre förettsom upp
på marknaden.parterna Det är enligt vår mening viktigt förhindraatt

utnyttjande för vinning förtrolig informationegen har erhållits iav som
tjänsten, vederbörandeoavsett anställd iär det aktuella företagetom eller
på håll.annat
Genom värdepappersmarknadernas utveckling kan vinsterstora göras

även vid affärer med aktier,änannat räntebärande värdepapper.t Det ärex
lika angeläget förhindra missbrukatt förtrolig information i denna ochav

värdepappershandel på aktiemarknaden.annan som
En indirekt fördel med på detannan, skisserademera sättet generellten

utformad lagstiftning den bildarär entydigtatt underlag förett etikskapan-
de verksamhet inom näringsliv, organisationer och myndigheter. Det stora
antalet värdepapperstransaktioner och svårigheterna rekonstruera för-att
loppet i viss affär medför denäven föreslagnaatten utvidgningenav oss av
lagen kan komma leda tillatt relativt litetatt antal fallett prövas rättsligt.
Det ligger i sakens lagstiftningennatur föratt bli effektiv måste kom-att
pletteras med åtaganden bland dem själva på marknaden.som agerar
Förtrolig information har sitt största ekonomiska värde på kort sikt.

Samtidigt kan det i vissa fall svårt för tillsynsmyndigheten, åklagarevara
och domstol avgöra vederbörandeatt har köpt eller sålt värdepapperom på
grundval förtrolig information han fått i tjänsten. Detav därförär angeläget

lägga vissa ytterligareatt restriktioner på korttidshandel hos dem harsom
ledande befattningar i företag och därmed särskilt god tillgång till kurspå-
verkande information.
En fråga delvis sammanhänger med insiderhandelsom olika åtgärderrör
syftar till på otillbörligt påverkaatt kursensom ett sätt på värdepapper. I nu

gällande lagstiftning finns ingen bestämmelse sikte på otillbörligtarsom
kurspåverkan. Fondbörsens k Fermentautredning har framlagt förslag is
denna riktning efter utländskt mönster. Vi har kommit fram till att en
straffbestämmelse bör införas i brottsbalken kan täcka de typersom av
otillbörliga kurspåverkande åtgärder inte omfattas bestämmelsernasom av

svindleri. Här syftar avtal, köp- eller säljanbudom eller liknande
förfarande syftar till vilseleda marknaden påatt värdet fondpappersom om
eller andra finansiella instrument.
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tillsynssamarbeteInternationellt5.12

i stigande omfattningolika slagFinansiella tjänster presteras numeraav
i mottagarlandet. Den-etableringmed ellermellan olika länder, utan egen
reglering och tillsyn. Enperspektiv för nationellutveckling öppnar nyana

pågrundläggande krav sundautgångspunkt måste givetvis att sammavara
beteendepå inhemska aktörerssiktemarknadenförhållanden tarsom

upprätthållas.kan
värdepappersmarkna-och tillsynregelverkinternationaliseringEn av

EG-området ochsamordningen inompåbörjats. Därvidderna har ärnu
tillsynsmyndigheter i de länder-mellan störstaöverenskommelserbilaterala

internationaliseringen självaMed beaktandeinslagen.de viktigaste avavna
uppstå för denbelägenhetradikaltdärmed väghandeln attär nyen

och där-värdepappersmarknadenisolerade svenskarelativthistoriskt sett
marknaden.med för tillsynen över

fåkanSvenska tillsynsorganintresse.situationer härFlera olika är av
väsentligeni utlandetbedrivsfölja viss verksamhetanledning att avsom
investerings-till exempelockså ingripakan behövasvenska företag. De mot

den svenska marknaden. Ettfrån utlandet tillerbjudanden riktassom
aktivi-anspråk bevakningmotsvarandekan hautländskt tillsynsorgan av

detta land respektivehemmahörande iföretagSverige idkasiteter som av
invånare fråga. Slutligeni landet ifrån lämnas tillSverigeerbjudanden som

berörda vissflera länderdär elleruppkomma ärkan situationer tre av en
mellanhand.emittent eller

internationellafrågor pågår i rad olikamed dennaArbete typ nu enav
bilate-betydelsefullaoch konsekvensernaUtformningensammanhang. av
heltutanför Sverige kan inteöverenskommelsermultilaterala ännurala och

för dettagrundvalarnakan konstateraallmäntöverblickas. Rent att
EG vissautfärdaderiktlinjerarbete kommer utgöras samtatt av avav

Storbritannien och USA.enskilda länderviktigare som
skilt olika situationer kanmellanvåra överväganden harI upp-som

från andradels verksamhetför det förstahandlarkomma. Det somom
svenskaaktivitetermarknaden, delstill den svenskaländer riktas som

måste viktigdet andrafrämmande länder. Förbedriver iaktörer en annan
påetableringbedrivsverksamhetdistinktion mellangöras genom egensom

elekt-i huvudsaksådan etablering, dvsmarknadenden aktuella utanresp.
från hemlandet.tjänster olika slagroniskt förmedlade av

ochregleringså långt möjligt infogaVår varitharsträvan att avsom
iellergränsöverskridande verksamheternadetillsyn över oavsett var-

nationellabefintligadessa bedrivs ivilken form arrangemang.-
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6 Börs- och clearingorganisationen

6.1 Inledning
Som framgår våra direktiv våraär uppgifterav överväga hur denatten av
svenska värdepappersmarknaden bör organiserad i framtiden. I kapitelvara
5 har redovisat vår uppfattning hur organisationen i börom stort vara
utformad. Förslagen i förevarande och följande kapitel behandlar imer
detalj organisationen skilda delar marknaden.av av
För underlätta kapitalförsörjningenatt för näringslivet, mellanhandsin-

stituten, kommunerna och behövs det effektivastaten andrahandsmark-
nader för fondpapper och andra finansiella instrument. I detta sammanhang
fyller de finansiella börserna betydelsefull funktion. Det därvidär viktigten

hålla i minnet handel påatt värdepappersmarknadatt inte enbart be-en
höver förekomma på börs. Börsen eller börserna bör dock denen vara
viktigaste platsen för handeln. Därmed inte det inte kan uppståsagt att en
effektiv andrahandsmarknad egentlig börsverksamhet.utan Den svenska
penningmarknaden är exempel på sådanett effektiv andrahandsmarknaden
där central marknadsplats saknas.en
Den tekniska utvecklingen på främst datakommunikationsområdet har

lett till pådet nödvändigtatt ärnytt ställning till vad skallatt ta som anses
börsverksamhet.utgöra Kapitlet inleds därför med våra överväganden i den

delen. Därefter diskuteras möjligheten marknad där det tillåtsav en att
flera företag driver börs- och clearingverksamhet och den ställning som
Stockholms fondbörs bör ha i sådan organisation. Slutligen diskuterasen

de kravnärmare måste ställas på privatägda vinstinriktade företagsom som
önskar driva börs- eller clearingverksamhet i Sverige.

6.2 Börsorganisationen

6.2.1 Börsmonopolet

T.o.m. år 1979 fanns bestämmelser fondbörsen i lagen 1919:240 tom om
fondkommissionsrörelse och fondbörsverksamhet. Denna lag möjlighetgav
till inrättande flera fondbörser i Sverige. Vid lagens tillkomst uttaladesav
dock det då inte förelåg behov någonatt fondbörs i landet den iänav annan
Stockholm och det kunde för givet tillstånd tillatt upprättandetas att av en j

börs inte skulle lämnas inte starka skäl bedömdes föreligga.ny Fond-om
börsutredningen SOU 1973:60 föreslog skulle fastställa principenatt man

för Stockholmsensamrätt fondbörs idka börsverksamhetom i Sverige.att I
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fondhandlareföre-dock Svenskaförekom skullemed vad redanlinje som
inregistreringfå fondbörsens beslutainomutsträckningningen i viss ram om

på och ombe-ägarspridningmed lägre kravvärdepappervissa m.m.av --
riktade emeller-fråga dessa. Bankinspektioneninotering kurssörja omav
propositionenkonstruktion. Idennaprincipiella invändningartid mot

fondbörsverksamhetenlagstiftning197879:9 med förslag till ut-omny
invändningar beaktans-fann dessastatsrådet hanföredragandetalade att

börsverksamhet i landet, ochfå för allbordeBörsstyrelsenvärda. ansvaret
för registrerings- ochöverlåta pånågon möjlighet note-attatt svaraannan

dittillsvarandedenmotsvarighet tillfinnas. Enringsverksamhet borde inte
regi.förekomma i fondbörsensskolafondhandlarlistan förutsattess.k.

fondbörs organisa-StockholmsreglerarFörfattningsbestämmelser som
1979:749 fondbörs ochStockholmsfinns i lagenverksamhettion och om

regleras verk-fondbörs. Därutöver1979:996 Stockholmsförordningen om
utfärdade ordningsreglerna.de börsstyrelsensamheten av av

förstås med fond-Stockholms fondbörs1979:749§Enligt 1 lagen om
regelbundetbeträffande fondpappersäljanbudköp ochbörsverksamhet attl
handel ochpå sammanförs förliknandeeller sättvid offentligt upprop

notering kurs.av
följandei 2 hartill uttryckbörsmonopolet kommers.k.Det som

lydelse:

Stockholmsfår endasthär i riketFondbörsverksamhet utövas2 § av
fondbörs.

fondbörs lokaleri StockholmshinderstycketFörsta utgör mot att
fond-avtal träffats mellanföljerbedrivs verksamhet att ett enavsom

på be-fondkommissionärenaktiebolagochkommissionär attett om
kurser köpa ochpå i bolaget och till dessaaktierskall kursergäran ange

sådanasälja aktier.

§ lagenpå liknande tillfogades i leller sättvid offentligtOrden upprop
43. Syftet härmedår prop. 1981822116, NU1982Stockholms fondbörsom

så småbörsnoterade värdepapper,med ickeunderlätta handeln attattvar
anskaffa riskvilligtfå möjligheterökademedelstora företag skulleoch att

Ändringen market-införandet det s.k.hade samband medkapital. av
ökadstatsrådet sade sig räkna medFöredragandemakersystemet. att en
någotellermarket-makersystemoregistrerade enligthandel med ettpapper

dels i börslokalernaskulle kunna utvecklas sättlämpligt systemannat
fondkommissionärförmedlingskedde, dels utanför börsen viaredan avsom

påankommauppkomma. Det skullefondbörsverksamhet skulleutan att
former ochOTC-handeln skedde ibankinspektionen vaka över attatt

området.lagstiftningenförenliga medomfattning som var
vårenl 1984enligt beslut riksdagen§ i lagen tillfogades2 andra stycket av
juli 1984.trädde i kraft den 1prop. 198384:164, NU 38; lagändringen

detstatsrådet propositionen 17Föredragande anförde i att var an-I rationaliserademed CTC-aktierdagliga handelngeläget i denatt man
buds. Här-stod tillutnyttjade de tekniska möjligheterförfarandet och som

allmänheten.informationen tillmöjligt förbättraigenom skulle det bli att



och clearingorganisationenBörs- 293sou 1989:72

Det borde därför i börslagen klart handel med CTC-aktier fickgöras att l
förekomma i börsens lokaler hinder börsmonopolet. förAnsvaretutan av
OTC-handeln skulle åvilaemellertid alltjämt fondkommissionärerna och
bankinspektionen i dess egenskap tillsynsmyndighet.av
Med fondpapper förstås aktie, bevis delaktighet i bolag, obliga-annat om

tion, förlagsbevis och liknande skuldebrev för allmän omsättningavsett
andel i aktiefond. Uppräkningen avsedd uttömmande.ärsamt att vara

Inom annat bevis delaktighet i bolag finns flertalett typergruppen om av
värdepapper faller in under definitionen. 1985:571I lagen värde-som om

§pappersmarknaden finns i andra stycket intaget4 bestämmelse atten om
vad föreskrivits aktie ocksåi lagen i aktiemarknadsbolag skallsom om
tillämpas på emissionsbevis, interimsbevis, optionsbevis, konvertibelt skul-
debrev, skuldebrev förenat med optionsrätt till nyteckning och vinstandels-
bevis. Med undantag vinstandelsbevis torde de uppräknade kategoriernaav
kunna påexempel värdepapper skall hänföras till kategorinutgöra som
delaktighetsbevis i bolag, däri innefattar framtida möjlig-ävenom man en
het bli delaktig i aktiebolag.att ett
Någon begränsning till svenska aktier ligger inte i begreppet fondpapper, .

såväl svenska utländska aktier kan bli föremål för handel vidutan som
Stockholms fondbörs. frågaI vissa utländska aktier handelnsker medom

Ävenhjälp depåbevis. måstedenna handel handel medutgöraav anses
fondpapper. l
Till skuldebrev påför allmän omsättning kan liknandeavsettgruppen

flertal olika värdepapper hänföras.sätt Det tidigare omnämnda vinstan-ett
delsbeviset hör till denna I 197879:9 195 uttalades tillattgrupp. prop. s.

skuldebrev avsedda för allmän omsättning räknades exempelvisgruppen
konvertibla skuldebrev och skuldebrev förenade med optionsrätt till nyteck-
ning. Till hänfördes bankcertifikat och börsbolagävensamma grupp av
utfärdade fordringsbevis, till exempel företagscertifikat.
Till fondpapper har inte höra standardiserade options-ansettsgruppen

kontrakt avseende köp och försäljning prop. l98586:151.aktier I lagav
värdepappersmarknaden 1985:571 har därför aktieoptionerom genom en

lagändring den juli1 1987 kommit jämställas med fondpapper frågoriatt
insiderhandel. Standardiserade kontrakt avseende index- och ränteop-om

tioner standardiserade terminskontrakt avseende obligationer,samt stats-
skuldväxlar, aktier och aktieindex inte föremål för lagregleringär tordemen
i likhet med aktieoptioner inte kunna fondpapper. heller kananses vara
valuta- och råvaruoptioner räknas till fondpapper.gruppen

6.2.2 Utvecklingen

Förutsättningarna för fondbörsverksamheten har under 1980-talet ändrats
på flera Olika delmarknader har utvecklats och vuxit i betydelse. Detsätt.
gäller främst handeln med OTC-aktier påhandeln med aktierävenmen
O-listan. rådaBetydande osäkerhet torde frågahos allmänheten i om
skillnaderna mellan officiella och inofficiella noteringar.
Vidare har utvecklingen inom obligations- och penningmarknaden lett till
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handeln utanförmed obligationer och andra räntebärande skeratt papper
fondbörsen.

påDen tekniska utvecklingen främst datakommunikationsområdet har
möjligheter inom börshandeln. Handeln dessutomöppnat har alltmernya

internationaliserats.
Tillströmningen placeringsinstrument ytterligare inslag iär ettav nya

påutvecklingen kapitalmarknaden. Handeln med olika slags optioner och
terminer har brett sig. Terminshandeln med obligationer andraochut
räntebärande på penning- och obligationsmarknaden betydande.ärpapper
Det finns obetydlig handel med premieobligationer påäven termin.en
Till detta kommer de marknader för standardiserade optioner och terminer

administreras OM. Tidigare fanns konkurrerande marknad försom av en
sådana instrument administrerades SOFEStockholms Clearinghussom av
SOFE. Vid optionsmarknadernas tillkomst ansågs optioner och terminer
inte fondpapper och därmed inte omfattade börsmonopolet.vara av
Utvecklingen har lett till för vad hänföra tillgränserna äratt attsom

i fondbörsverksamhet blivit alltmer diffusa. har vidareDen skapat behovett
det vissa allmängiltiga förutsättningar för börsverksamhet.attav anges

6.2.3 Vad konstituerar börsen

Syftet med detta avsnitt försökagenerellt börs funktion iär att mer ange en
påmarknaden och definition börsverksamhet.att ange en

Om antal fysiska eller juridiska aktier iär ägareett stort t.ex.personer av
fårbolag någonräkna med det alltid finns vill omvandlaattsamma man som

sitt aktieinnehav till För dessa vill han kanske köpa aktier ipengar. pengar
Ärbolag. det fråga många aktieinnehavare blir följden fleraett annat attom

dem samtidigt intresserade byta aktier ochär tvärtom.att motav av pengar
Därmed har uppstått.marknad i aktieren
I marknad där alla säljare kontakt med uppståralla köpare högataren

s.k. sökkostnader. alltså påDet tid reda vad det bästa priset är.tar att ta
Den handelsmönster möjlig bestårmarknaden fåtalärtypen ettav om av
aktörer handlar med begränsat antal värdepapper.ettsom
För minska informationsproblemen det naturligt mäklareär över-att att

går till samla in köp- säljintressen övergåroch och vissa mäklare tillatt att
handla för räkning. Därmed har basen för s.k. market maker-att egen en

marknad uppkommit. sådant handelssystemI alla aktörerett tar egna
positioner och flera uppträderaktörer market-makers i handeln. Sök-som
problemen blir därvid mindre i det tidigare beskrivna handelssystemetän
eftersom kan nöja sig med vända sig till dem uppträderattman som som
market-makers för få uppfattning påpriset värdepapper.att etten om
Systemet karakteriseras dock prisspridning och relativt informa-högaav av
tionskostnader. sådan marknad alltsåI kan komma köpa ochatten man
sälja aktier till olika priser eftersom inte tidsig medt.ex. tar attsamma man

påreda det bästa priset finns. En marknad med market-makers ärta var
effektivare det först beskrivna handelssystemet ändåden inteän ärmen
riktigt effektiv eftersom tillgänglig informationall handeln inte ärom sam-

pålad ställe.ett
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l det fall handeln knuten till marknadsplats minimerascentralnär är en
sökkostnaderna. Marknadsplatsens uppgift samla köp- och säljor-är att upp
der. De bud ligger för långt ifrån varandra bort. Därmedsorterassom
kommer prisinformationen återspegla det bästa köppriset och det bästaatt
säljpriset och den blir lättillgänglig. sådantSökkostnaderna minimeras. I ett
handelssystem kan alla marknadsplatsen positioner. När han-utom ta egna
deln påorganiserad detta denhar karaktär börshandel där denär sätt av
centrala marknadsplatsen själva börsen.utgör
Börsens funktion i påmarknad organiserad här beskrivet sätt är atten

utforma regler för handeln för informationen och övervakningen.samt
Vidare skall den för uppsamling prisinformation, möjliggöra avslutsvara av
och kontinuerligt återrapportera vad skett till marknadsdeltagarna.som
Dessutom måste den på sig för de transaktionstekniska uppgifterta ansvaret

har samband med handeln.som —
Uppsamlandet köp- och säljorder fastställande betalkurs kansamtav av
påske olika Traditionellt har börshandelnsätt. fungerat auktions-som en

marknad, dvs. handlarna träffas i lokal och de priser till vilka deuten ropar
villiga handla. Utvecklingen harär lett till handeln i stället kan skeatt attnu

i datoriserat såledesDet datorn samlarär och rangord-ett system. som upp
de köp- och säljorder förs in i datasystemet bokför de avslutsamtnar som
kommer stånd.till Detta medför inte längre har behovattsom man av en

fysisk påmarknadsplats tidigare. Densätt elektroniska handelnsamma som
såledesmöjliggör decentraliserad budgivning och centraliserad pris-en en

bildning. Datatekniken de faktorer lett tillär i denatten av som man
allmänna debatten uppståttdet gränsdragningsproblem vad gälleransett att
definitionen vad börs är.av en
Datoriserade påkan användas olika på värdepappersmarkna-sättsystem

den. De kan byggda så det direkt i datasystemet sker automatiskaattvara
avslut. sådanaExempel datoriserade handelssystem SAX-systemet vidär
Stockholms fondbörs och det datoriserade handelssystem finns hossom
OM. Det datoriserade kan emellertid också såbyggt detsystemet attvara
endast samlar in och sprider information handeln medan avsluten görsom

på inom datasystemet. Ett härpåsätt än exempel den verksam-annat ärupp
het drivs Londonbörsen.som av
Enligt §l lagen 1979:749 Stockholms fondbörs förstås med fond- lom

börsverksamhet köp- säljanbudoch beträffande fondpapper regelbundetatt
vid offentligt eller liknande sammanförs för handelsätt ochupprop
notering kurs. När det gäller börsverksamhet avseende fond-änannatav l

saknas någoni gällande lagstiftning definition börsverksamhet.papper av lI 197879:9 194 utvecklades innebörden definitionen fond-prop. s. av av
börsverksamhet följande sätt.

Fondbörsverksamhet enligt första stycket föreligga köp- ochnäranses
säljanbud beträffande värdepapper regelbundet förs i och församman
handel och notering kurs. Det skall sålunda enligt definitionenav vara
fråga någon, institution eller subjekt, visst och iatt sättannatom en
visst syfte ombesörjer sammanförande köp- och säljanbud beträffan-av
de värdepapper.
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påKravet regelbundet sammanförande köp- och säljanbud innebärav
den anordnar verksamheten möjlighet fråntill anbudöppnaratt attsom

olika håll koncentreras. Detta skekan verksamheten förläggsattgenom
till viss lokal. föreslagnaDen lagtexten hindrar emellertid inte atten
anbuden förs på exempelvis i datamaskinelltsätt,annat ettsamman

Föreskriften sammanförandet skall ske regelbundet inne-system. attom
bär vidare krav på Något påviss periodicitet. krav verksamhetenatt
skall ha viss omfattning har inte fårställts Det ligga i sakensupp. anses

det måste fråga verksamhet i relativt skala. Detnatur att storvara om
behöver inte nödvändigtvis föreligga antal anbud beträffandeett stort
varje särskilt slag värdepapper. Huvudsaken verksamheten i sinår attav
helhet vanligen omfattar antal anbud. Detta betyder fond-ett stort att
börsverksamhet i princip kan föreligga verksamhetenäven om avser
endast enda slags värdepapper.ett
Vid sådanavgörandet viss verksamhet har omfattning fond-attom

börsverksamhet skall föreligga, bör beaktas syftet Stock-attanses ge
holms fondbörs till fondbörsverksamhet här i landet. Innebärensamrätt
verksamheten inte obetydligt intrång i den officiella fondbörsensett
monopol, bör den bedömas fondbörsverksamhet.som
För fondbörsverksamhet skall föreligga krävs enligt definitionenatt

vidare sammanförandet anbuden sker i visst syfte, nämligen i ochatt av
för handel och notering kurs. Med notering kurs denattavses somav av

ombesörjer sälj- betalkurseranordnar verksamheten köp-, och i vissatt
form fastställs eller i varje fall bereder tillfälle till detta.

Optionsutredningen har föreslagit det i lag definieras vad medatt som avses
optionsbörsverksamhet. förståsDärmed enligt förslaget köp- och säljan-att
bud beträffande standardiserade optioner och terminer regelbundet vid

påoffentlig auktion liknandeeller sammanförs för handel ochsätt notering
premie, kurs, index liknande.eller Förebilden för regelnsränta, ut-av

formning de redovisade bestämmelserna i lagen Stockholmsär ovan om
fondbörs.
Genom påbygga vidare denna definition skulle kunna skapaatt man en

generell för vad Fråganregel med börsverksamhet. ärsom avses om en
sådan tillräckligt tydligregel för undvika gränsdragningsproblemär iatt
framtiden.
För belysa problemet med konkret exempel lämnas här redogö-att ett en

för bankinspektionens behandling fråganrelse huruvida Instinet-syste-av
innehållerstred börsmonopolet. Fallet ytterligare komplikationmet mot en

internationell privaträttslig karaktär eftersom huvuddatorn fanns statio-av
avsågnerad i New York och handeln i fall initialt endast utländskavart

Frånaktier. detta problem bortses i denna framställning.
någotRedovisningen sker endast i syfte belysa de gränsdragnings-att

svårigheter kan uppkomma vad datoriserade informationssystemsom avser
handelssystem.kontra

avsågBakgrunden LimitedReuters ansluta svenska fond-att attvar
kommissionärer och valutabanker till datoriserat kommunikationssy-ett

få tillgångGenom skulle de anslutna företagen till mark-systemetstem.
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nadsinformation aktier registrerade vid amerikanska börser och iävenom
genomföra handel med sådana aktier.systemet

Innan i bruk begärde Reuters bankinspektionensystemet togs ettav
besked, skulle kunna fondbörsverksamhetsystemet ochom anses vara
därmed stå i strid med börsmonopolet.
Inspektionen beredde antal organisationer och institutionerett att yttra

sig frågan.i
Stockholms fondbörs framhöll Instinet typisktär påexempelatt ett ett

modernt aktiehandelssystem, varigenom kan bedriva fondbörsverk-man
samhet och verksamheten kan den omfattning krävs för fond-attsom
börsverksamhet skall föreligga.anses
Övriga remissorgan ansåg användande Instinet-systemet inteatt ett av

stred börsmonopolet varvid de flesta hävdademot verksamheten fickatt
bedriven utanför Sverige och därför svensk lag inte kunde till-attanses

lämpas.
Svenska Bankföreningen ansåg dessutom inte omfattadeatt systemet

notering kurs ifrågasatteoch också innebar sådan kon-systemetav om en
centrerad budgivning ligger i lokutionen sammanförande köp- ochsom av
säljanbud.
Bankinspektionen konstaterade det i lagens förarbeten prop. 1978att

I5 79:9 194 med notering kurs denatt anordnars. anges attav avses som
i verksamheten ombesörjer köp-, sälj- och betalkurser i viss form fastställsatt

eller i varje fall bereder tillfälle till detta. och anförde:

I Instinet-systemet löpande påpriser de avslut gjortsrapporteras som
Instinet löpande de kurser gäller olika marknadersamtgenom som

på vilka för närvarande kan handla Instinet. lnstinet-sy-man genom
tillhandahåller alltså information förekommandestemet anbuden om

och avslut jämförbar med denär marknadsinformation till-som som
handahålls kursnoteringarna i traditionell fondbörsverksamhet.genom
Systemet får därför innefatta kursnotering. Vidare kan konstate-anses

köp- respektive säljanbud i företags aktier skulleatt ett ettras om
haröverensstämma affär i praktiken kommit till stånd. Budgivningenen

koncentreras via det datamaskinella ersättersystemet, ettsom upprop
Äveneller auktionsförfarande i traditionell mening. sammanförande

köp- och säljanbud i fondbörslagens får alltsåmening före-av anses
ligga. Eftersom också återstående kriterier på fondbörsverksamhet
tveklöst för handen bankinspektionenär verksamheten i In-attanser
stinet-systemet fondbörsverksamhet.utgör

Hos OM sker handeln till viss del direkt i liknande börsdatorer. Så ocksåvar
fallet med handeln vid SOFE. Fondbörsens SAX-system motsvarandeär av
slag. Ytterligare sådana börsdatorer kan lätt komma introduceras iatt
Sverige, i fråga fondpapper dock endast förbehållmed börsmonopo-attom
let avskaffas.
På de marknader där det i dag saknas central marknadsplats, t.ex.en

penningmarknaden, finns flera datoriserade informationssystem lättsom
kan kompletteras med handlarfunktion, Reuters och PMI. Somt.ex.en
läget i dag kan deär aktivaär penningmarknaden i dett.ex.som
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de priser till vilka de bereddadatoriserade informationssystemet är attange
sälja Varje har därvid flera sidor därköpa och värdepapper. aktör elleren

priser. Genom bläddra bland olika aktörers sidor kanhan sina attanger
skaffa sig överblick marknaden för de olika värdepapperen. löverman en

tillgångvissa informationssystem har vidare till samlingssidordessa manav
omedelbart vid viss tidpunkt det bästadär kan vem som en german se

då börsverksamhet eftersompriset. ganska dessa sidor inne-Man är nära
håller samlad information förekommande anbud. Det saknas dockomen
flera viktiga för börsverksamhet skall ha uppkommit.moment att anses

följande. Budgivningen inte bindande indikativ. Informa-Dessa är är utan
frågation förekommande avslut saknas. Det kan därför inte ansesom vara

kursnotering. Om köp- och säljbud sker inte avslutöverensstämmerom
automatiskt. i stället efter överenskommelse telefon.Avslut sker per

på fondbörsverksamhet gäller i dag innefattar delsDen definition ettsom
påpå dels krav sammanförande ochkrav kursnotering och köp-ett ett av

säljanbud möjliggöra sker.för avslutatt att
tvåSom utförs vid Londonbörsen endast det dessatidigare antytts ena ava

Själva handeln utanför Londonbör-nämligen kursnotering. skermoment,
själv sammanförandet köp- och säljan-och börsen administrerar intesen av

framstårgäller dag detbud. Med den definition börsverksamhet ig av som
I därför Londonbörsen skulle omfattastveksamt börs typsom om en av av

också verksamhet i Sverigedefinitionen. Därmed skulle motsvarandeen
kan inte godtas. Vi har därför funnitinte kräva koncession. Detta att

sådefinitionen börsverksamhet bör ändras information marknads-att omav
påläget, dvs. löpande information förekommande anbud och avslutom en

marknad, skall tillräckligt för börsverksamhet skall föreligga.att ansesvara
Med anbud bör därvid enligt avtalslagens terminologi rättshandlingaravses

anbuden. böri princip bindande för dem Dessutomärsom som avger
åstad-utspridning informationen sker i syftekrävas insamling ochatt attav

På ocksåkomma handel. för närvarande bör det ställassätt somsamma
påkrav viss periodicitet. Det endast primärkällan skall drivaär som anses

information sådanbörsverksamhet. Vidarespridning verksamhet fal-av om
ler inte under definitionen.

information syfte åstad-All form insamling och utspridning i attavav
uppfattas Påkomma handel bör dock inte börsverksamhet. vissa ortersom

finns det intresse handla med aktier i mindre bolag medattett av an-
sådanaknytning till Information marknadsläget för aktier för-orten. om

medlas sina håll bankkontor och verksamheten drivs endast ilokalaav
ståmindre omfattning. Sådan verksamhet har inte uppfattats i strid med

börsmonopolet.
definitionen fondbörsverksamhetI förarbetena till den nuvarande av

något viss omfattninguttalades krav verksamheten skall ha inteatt att
måste frågaställts det fick ligga i sakens detnatur attmen vara omupp

verksamhet i relativt skala. Vi dock det skulle skapa störreattstor anser
måsteklarhet det redan definitionen framgick verksamheten haatt enom av

någongår inte exakt förviss omfattning. Det dock gräns näratt enange
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verksamhet övergår till bli börsverksamhet. Klart dockatt fondpapperär att
inregistreradeär vid börs inte samtidigt får omfattassom här dis-en av

kuterad regional verksamhet. vårtI förslag till fondkommissionslagny
föreslår rad verksamheter på värdepappersmarknadenatt skallen vara
föremål för tillståndsplikt. För kunna driva sådan lokal börsliknandeatt
verksamhet här diskuteras torde krävas vederbörande har tillståndsom att

driva fondkommissions- Övervak-att eller värdepappersförmedlarrörelse.
ningen förgränserna börsverksamhetnär föreligger eller bör därförav
inte bli omöjlig uppgift för bankinspektionen.en
Vi föreslår bakgrund vadmot börsverksamhet definierassagts attav som

Vpå följande Med börsverksamhetsätt. förstås köp- och säljanbudatt samt
Vuppgifter betalkurser beträffande fondpapper och andra finansiellaom in-

regelbundetstrument automatisk databehandling eller vid auktiongenom
eller på sammanförssätt för informationannat marknadsläget i syfteom att
åstadkomma handel, allt under förutsättning verksamheten inte endastatt

knutenär till viss och drivs i mindre omfattningort fondpappersamt avser
utgivna aktiebolag med anknytning tillav orten.

v
6.2.4 Grundläggande krav på börsverksamhet

6.2.4.1 Allmänna utgångspunkter

Verksamheten vid Stockholms fondbörs regleras särskild lagstiftning ochav
fondbörsen står under tillsyn bankinspektionen. Den börshandel ochav
börsliknande handel med värdepapper och andra finansiella instrument som
ligger utanför börsstyrelsens ansvarsområde saknar i princip ett motsvaran-
de regelverk.
I förarbetena till 1979 års börslagstiftning SOU 1973:60 48 ochs. prop.

197879:9 161 uttalades fondbörsverksamhet, medatt hänsyns. till de
betydande ekonomiska värden det sig börrör bedrivas i formerom, som ger
den enskilde kapitalplaceraren och allmänheten bästa möjliga skydd i sam-
band med börstransaktioner. Börsverksamhet får därför det endastsägs äga

,med statlig auktorisation och under 3statlig kontroll.rum
Enligt vår mening bör vissa allmängiltiga förutsättningar uppställas för

börsverksamhet i syfte upprätthålla allmänhetensatt förtroende för sådan
verksamhet. Förutsättningarna bör tillämpliga oberoende i vilkenvara av
institutionell form verksamheten bedrivs och vilka värdepapper eller andra
finansiella instrument verksamheten Förutsättningarna kansom avser. sam-
manfattas i följande punkter, till vilka hämtat i beslutmönster ett av
styrelsen för Stockholms fondbörs den 21 januari 1987.

Börsverksamhet måste kännetecknas neutralitet i förhållande till demav
handlar på börsen. Alla till börsen anslutnasom aktörer såledesskall

behandlas lika.
Det skall fritt tillträde till börsen för alla kan godtasvara som som
medlemmar.
Alla till börsen anslutna aktörer skall börsen korrekt, samtidigav ges en.



och clearingorganisationen300 Börs- SOU 1989:72

handeln. skall sörja förinformation Börsenoch snabb även attom
får tillgång information handeln.allmänheten till om

fråninsyn och kontroll detskall finnas regelsystem4. Det ett samt en
börshandeln.säkerställer kundernas trygghet isidaallmännas som

bör eftersträvas.möjliga avgifterLägsta

förutsättning för väl fungerandedetta läggas ytterligareTill kan att enen
måste,inom handeln. Börshandelnbörshandel de aktörer som ageraravser

förtroende för den, bedrivas kompetentallmänheten skall haför att av en
handlarkår. Kunskap och kompetensansvarskännande mäklar- ochoch

organisationer inom vilka börsverksamhetenmåste också finnas hos de
den skall tillse reglerna förPå börsstyrelse bör, förutombedrivs. attatten

upprätthållandetpå förföljs, särskilt ställas krav den verkarhandeln att av
-god börsetik.

uttalades i samband med tillkomsten lagen Stock-Som nämnts av om
såbörsverksamhet viktig samhällsfunktion denholms fondbörs är attatt en

få efter statlig auktorisation och under offentlig kon-endast bör bedrivas
p återspegla allmänt vedertagen uppfattning.troll. Uttalandet torde Enen

sådant det införsgrundförutsättning för lagreglerärett systern att som
frågavilken marknadsplats detinnebär börsverksamhet, äratt oavsett om

andra finansiella instrument denoch vilka värdepapper elleroavsett som
tillståndfår efter särskilt och verksamheten skallendast bedrivas attavser,
måste sådantstå Vidare i fall, efterunder det allmännas tillsyn. mönster av

för Stockholms fondbörs, det i övrigt skapas legalvad gäller även ensom
verksamheten.kringram

utgångspunkter ifrågasättasFrån principiella kan emellertid andraom
företag eller organisationer Stockholms fondbörs bedriverprivata än som

vill bedriva börsverksamhet vidare kan uppfylla de allmän-eller utan anses
måste förgiltiga förutsättningar enligt vad tidigare gälla allasagts typersom

sådan följande bakgrund de förut-verksamhet. I det diskuteras motav av
sådana subjekt kan uppfylla dessa krav ochsättningar angivits,som om

måste sålagstiftningsåtgärder eventuellt till förvilka att garantera attsom
På också någrasker. diskuteras andra invändningar principi-sätt avsamma

kan riktas börsverksamhet bedriven andra privat-ell natur motsom av
rättsliga subjekt fondbörsen.än

6.2.4.2 Neutralitet

offentligrättsliga inslagNeutraliteten hos privatägd börs saknar desomen
ligger i fondbörs organisatoriska uppbyggnad kan alltidStockholmssom

ifrågasättas utifrån utgångspunkter. Detta gäller särskiltallmänna ettom.
sådantfåtal också aktiva i handeln skulle dominera. Iägare är ettsom

påverka denföretag för handelsreglerna ellerkan misstänkasägarna att
ocksåpå dem själva. Det kanlöpande verksamheten sättett som gynnar

sådan tillsvårt för börs med tillräcklig styrkaledningen för attatt sevara en
åsyftadeföljs. börs saknar de härde för handeln uppställda reglerna Att en

fåinte dessa följder ris-offentligrättsliga inslagen behöver naturligen men
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ken för allmänhetens förtroende för börsenatt kan minska miss-genom
tanke sådana förhållanden måste på något motverkas.sättom

Huvudmannaskap och ägarbegränsningar

En inventering ägarförhållandena utomlands vad gäller aktiebörsernaav
vid handen Ågarförhållandenade är medlemsägda.attger vid options- och

terminsbörserna dock inteär längre lika enhetliga.
De etablerade options- och terminsbörserna i USA, England med ett

undantag, och Nederländerna medlemmarna.ägs London Internationalav
Financial Futures Exchange LIFFE har nyligen ombildats till aktiebo-ett
lag. I Frankrike finns terminsbörs enligt uppgift drivsen som ettsom
aktiebolag och optionsbörs knutenär nära till aktiebörsen i Paris.en som
Dessutom har initiativ OM ytterligare optionsbörs i Frankri-av startaten
ke. På OM:s initiativ har även optionsbörs i Finland ochstartaten ytter-
ligare planeras i Norge och Spanien. Börserna i Frankrikeen och Finland
kommer, i fall i inledningsskede,vart ha begränsatett antalatt ett ägare. I
Schweiz har nyligen optionsbörs Det bolag driverstartat. verksam-en som
heten ägs fem banker och aktiebörser. Planer finnstre etableraav att en
optionsbörs i Västtyskland. Enligt uppgift arbetar där efterman sammaå

i modell i Schweiz. I Danmark har Köpenhamns fondbörs fåttsom tillstånd
industriministern med driva börsverksamhetensamrättav att med optioner

och terminer. Köpenhamns fondbörs juridiska jämförbarär närmaststatus
med Stockholms fondbörs.
En generell iakttagelse världensär börser har tillkommitatt genom

privata initiativ från köpmän och mäklare. Det framstår därför heltsom
naturligt huvudmannaskapet för börsverksamhetatt världen domine-övera

privata intressen. Organisatoriskt harras börsernaav traditionellt varit
.medlemssammanslutningar skilda slag.av

Beroende börsverksamhetens betydelse i respektive land harav utveck-
lingen skett olikformigt. En allmängiltig iakttagelse är statsmakternaatt

lagstiftning eller på flyttat framsätt sinagenom annat positioner och skaffat
sig ökat inflytande och kontroll. Den juridiska Organisationsform för börs-
verksamhetens bedrivande valts varierar från land till land.som
Medan de etablerade marknadsplatserna uppbyggdaär någonmer som

form ekonomiska föreningar, i vilka de i handelnav deltagande äger an-
delar, har det på tid fram börserväxt i stället drivs isenare aktiebo-som
lagsform. l de medlemsägda börserna det såledesär endast de professionel-
handlarna tillåts andelar.äga Detta hindrar i och försom sig inte iatt en

svensk modell medlemsägd börs skulle kunna ägas även andraen demänav
aktivaär i handeln. I de börsersom är organiserade i aktiebolagsformsom

visar utvecklingen antalet vid bolagsbildningenägareatt begränsatär men
det åtminstone i vissaatt fall finns uttalad vilja på sikt sprida ägandetatten

och då tilläven andra professionellaän handlare. Frågan ägarbegräns-om
ning utvecklas ytterligare i avsnitt 6.5.2.
Sett i internationelltett perspektiv det såledesär inte givet hur skallman
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på neutralitet. Det skulle kunnapå ägarfrågor i förhållande till kravetse
vinstsyfte vissanågra få driver börsen i ihävdas eller ägareatt somen

åtgärder striderpåverka tillsituationer skulle kunna börsledningen motsom
innebärapå ägarbegränsning skulle kunnakravet neutralitet. En regel om

från påverkanfrittföretagsledningen lättare skulle kunnaatt avagera
sådan kom-skulle regelantydda lojalitetskonfliktenDenägarna. genom en

kan emellertid kommaOtillbörliga hänsyn ävenatt tastunnasatt ut. omma
företagsledning kan ha skälägarandelen liten. En starkär att gynnaegna

begränsning ägandet kanvissa på marknaden. En utgöraaktörer ettav
neutraliteten i börsverksam-trubbigt instrument förganska att garantera

heten.
framgår 6.15 och 11.2.1.2Som avsnitten 6.8,närmare attanserav

stå bankin-skall dels underbörser och aktörer knutna till börsersamtliga
disciplinnämnd.till Börsentillsyn och dels knutnaspektionens vara en

alla anslut-ocksåkommer därvid kunna och att mottvungenatt ageravara
börsen ej. Härigenom kommerde till elleraktörer är ägareoavsett omna

denuppställda regler följs ochbörsen skyldig till attattatt att somsevara
innehåller.regelsystemetinte det drabbas de sanktionergör somav

således entydigtfinns det ingeti internationellt perspektivSett ett som
kan dockformen huvudmannaskap. Detden eller andrapekar mot avena

på något förhindrautgångspunkter ändå finnas skälfrån allmänna sättatt
bådeinflytande börs. Detta kan gällanågon får alltför överstortatt ett en

6.5.3.under avsnitt 6.5.2 ochföretagsledning och diskuterasochägare

Vinstintresset

fåfortlevamåste för kunnauppbyggnad,organisatoriskEn börs, attoavsett
iinvesteringaröverskott förkostnader och därutövertäckning för sina ettge

återin-vinstintresseorganisationermedlemsägdabörsverksamheten. I utan
aktiebolagsformibörsen drivsmedan i de fallÖverskottet i börsenvesteras

tillåtminstone viss del kan delastill ägarna.överskottet ut
nyetableradebåde äldre ochförframgått håller ägarstrukturenSom ovan
därvid i alltanvändsAktiebolagsformenpå förändras.ibörser Europa att
nystartadeLondon och deLIFFE igällerutsträckning. Dettastörre t.ex.
sannoliktAktiebolagsformenFinland.Frankrike och ärbörserna i Schweiz,

få avkastninggodså önskarpåförenad med vinstintresse ägarnasätt att en
tidiga-för OM liksomförhållande gällerSistnämndapå kapital. ävensatsat

för SOFE.re
både ochutomlands, aktie-börsernamedlemsägdaVid de etablerade

förbetalasig i börsenfår köpa inoptionsbörser, medlemmarna attgenom
medlemmöjligheter förseat. finnsen Detpå börsgolvet s.k. attplats enen

förgår bra och intressetOm börsenkan säljas.ochköpa flera seatseats en
med-Risken förvärdetstigervärdepappersaffärer attär seat.stort en

aktörer finnsiegenintressehar störrelemmarna därigenom attett gynna
vanligtvis förekommerdenmedlemsägd börssåledes iäven typ somaven

uppkommerbetydandei regelantalet medlemmar ärutomlands. Genom att
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dock konkurrens dem emellan förbättrar övriga aktörers möjlig-en som
heter få sina intressen tillgodosedda.att
Från principiella utgångspunkter kan utifrån neutralitetskravetman

frågasätta börs skall få drivas i vinstsyfte. Oavsett i vilken organisato-om en
risk form börsverksamheten bedrivs finns det likväl olika metoder min-att
ska det inflytande vinstintresset kan ha på verksamheten. En möjlighet är

i lag införa bestämmelsert.ex. påatt liknande tidigaresätt gälldesom, som
beträffande fondkommissionärernas det möjligtgör utfärdacourtage, att
föreskrifter vilka avgifter börs får anslutna kunder.taom uten av
I avsnitt 6.2.4.6 diskuteras vinstintresset med utgångspunkt från kravet på

lägsta möjliga avgifter.

Offentlig styrelserepresentation

I den börsverksamhet drivs Stockholms fondbörs säkerställssom av neutra-
liteten också det inflytande det allmänna har i fondbörsensstoragenom
styrelse. Majoriteten styrelsen, däribland ordförande och vice ordföran-av
de, således det allmänna. Förutses ytterligare stärka garantierna förattav

börs med organisatoriskatt uppbyggnad neutralt kanen en annan agerar
på motsvarande sätt efteräven mönster vad gäller förman samt av som

bankaktiebolagen införa där vissa ledamöter i styrelsenett system utses av
det allmänna. Det kan i detta sammanhang också inteövervägas om rege-
ringen i likhet med vad förgäller bankaktiebolagen skall godkännasom
valet styrelseordförande.av
Systemet med offentlig styrelserepresentation i affärsbankerna infördes

för samhället bättre möjligheter påverkaatt beslutsfattandet i bankenattge
sig det gäller finansieringsverksamhetens allmänna inriktning, enskildavare

kreditfrågor eller andra från det allmännas synpunkt viktiga ärenden. För
ytterligare stärka samhällets inflytandeatt bankstyrelsernasöver samman-

sättning infördes möjlighet det allmänna inflytande valetatt överetten ge
ordförande. Syftet härmed skapaär garantier för till ordförandeav att att

kan förväntasutses verka för också samhällets intressenen attperson som
beaktas i bankens verksamhet prop. 198485:35 ff..6s.
För påkravet neutralitet skall kunnaatt uppfyllt bör regler medanses

motsvarande innehåll införas för den åsyftadehär företagskategorin. Syftet
med dessa regler skapaär garantier för börsens neutralitet. Dessaatt
åtgärder leder också till de nackdelar förknippade medatt är attsom en
börs drivs i vinstsyfte någotminskar i styrka.

Neutralitetskravets betydelse för handelssystemet

Neutralitet i börsens handelssystem kan råda det finns fastasägas när regler
för hur handeln skall till dåoch dessa regler inte förfördelar någon kund
eller någon till börsen ansluten aktör. Börsens behandling de orderav som
kommer till börsen skall neutral. dvs. alla order skall i princip fåvara

behandling börsen. En första förutsättning för denna likabe-samma av att
handling kommer till stånd det finns klaraär och entydiga regler för huratt
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upprätthållasinkomna order skall behandlas. För neutralitet skall kunnaatt
måste också självständigt, fritt från påtryck-börsen kunna uppträda dvs.

frånning, de Vid koncessionsprövningenanslutna aktörerna. bör därför
handelssystemet den börsenvikt läggas vid hos koncessionssökandestor att

innehåller beskrivning skall varvidhur handeln till, särskild vikten av
bör läggas vid undersöka, reglerna behandlingen inkomnaatt om om av

påorder uppfyller kraven klarhet och entydighet. Bankinspektionen bör i
sin tillsynsfunktion uppmärksamhet åt varje förändring ifalloch, han-ägna
delssystemet ändras sedan koncession givits, förverka nämnda kravatt
tillgodoses i tillräcklig utsträckning.

för hos privatägdFör skapa garantier personalen börs verkligenatt att en
följer de vad behandlingregler ställts gäller inkomna ordersom upp av
måste det finnas effektiv kontroll och övervakning börsen. Särskilt nären av

finns bildenvinstintresset med i finns risker börsens objektivitet kanatt
komma ifrågasättas. ändåDet de aktörerna harär störstatt stora som
betydelse för från utgångspunkter,rörelseresultatet och kan, allmännaman

fråninte bortse risken för dessa aktörer börsen påstörreatt ettgynnas av
såledesotillbörligt Det vikt ordna tillfredsställande kontrollsätt. är attav en

detta inte sker.attav
påNär det gäller den löpande handeln börs kommit tillhar fram atten

det inte lämpligt bankinspektionen sköter denna kontroll. Ansvaretär att
för och kontrollen den löpande handeln skall i stället ligga hos styrelsenav
för börsen. Om anställdpersonal börsen medverkar vid avslut,ärsom av

fråganuppkommer denna verksamhet kontrolleras.hur skall Det kan inte
kontrollerartillräckligt börsen själv.sig Kontrollen kan iattanses vara

någotstället tänkas utförd påde handlare aktivaärutsettav organ av som
börsen. Behovet sådan kontroll kan eller mindre uttalat be-av vara mer

påroende vilket handelssystem börsen använder sigsom av.
På på påStockholms fondbörs handeln det offentligasker ochuppropet

efterbörsen. Offentligt innebär handlarna fysiskt närvarandeärattupprop
på marknadsplatsen och de under ledning vid börsen anställdatt av en

de köp- och säljkurser till vilka de villiga affärer, förär göraattperson anger
i Det offentliga omfattar de 50ett taget. uppropet mest omsattapapper

aktierna. Handeln utanför med dessa aktier liksom handeln meduppropet
övriga Påaktier A:I- och A:II-listan sker den s.k. efterbörsen.
efterbörsen ståndkommer avslut till efter fria förhandlingar börsom-mellan
buden. Avsluten skall omedelbart till fondbörsens ochpersonalrapporteras
informationen avsluten sprids sedan via börsens datoriserade informa-om
tionssystem påtill marknaden. Handel Stockholms fondbörs sker tillika i ett
automatiserat SAX, där börsmedlemmarna själva för in sina köp-system,

säljorderoch och avsluten registreras maskinell väg.
På OM sker handeln antingen idirekt den datoriserade orderboken eller

via OM:s blockorderfunktion. datoriseradeI den orderboken sker automa-
tiska avslut avseende mindre order. De till OM direkt anslutna aktörerna kan
i datorn själva föra in sina köp- och säljorder. terminalen sammanförs sedanI
automatiskt inkomna order efter kriterierna bästa ankomsttid.pris och
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Handel på OM:s blockordermarknad initieras anslutna aktörer viaav
telefon. orderDe kommer in till OM på tavlor med angivandenoterassom

tid. Bästa köp- och säljkurs distribueras omedelbart via flertalet elektro-av
niska informationssystem. Sälj- och köporder överensstämmer medsom
varandra bekräftas avslut personal anställd vid OM. Det personalensom av

således med utgångspunkt frångör är vad antecknats på tavlornaatt som
ihop samstämmiga sälj- och köporder. Sammanförandet sker efterpara

kriterierna bästa pris följt tid. Kombinationsorder, innebär fleraattav som
order förs flerpartsförhållande,i har företräde framför rakaettsamman
order. OM:s också frågapersonal i kombinationsorder iblandtar om per
telefon kontakt med kunderna. Detta sker endast enligt i förväg fastställda
regler. omgåendeAvsluten registreras i informationssystemet och sprids till
marknaden. Genom blockorderhandeln handlarna Till-anonymt.agerar
träde till blockorderhandeln sker telefonkösystem. Den förstettgenom som
ringt kommer först fram. För i efterhand kunna kontrollera OM:satt att
blockorderpersonal uppfattat de orderrätt lämnats spelas alla tele-som
fonsamtal in på band med angivande OMtid. har sedan årflera tillbakaav
också erbjudit marknaden ha OM betald pånärvarandeatt en av person
OM med uppgift övervaka blockorderfunktionen. Detta erbjudande haratt
i början på1989 framförts och har antagits Svenska fondhand-nyttav av
lareföreningen. Tanken sådan kontrollär skall ske löpande i handelnatt en
och därmed också fullgöra profylaktisk uppgift sin förekomst.en genom
Kontrollen skulle kunna omfatta möjlighet visuellt följa handelnatt
tavlorna, pågåendeavlyssna telefonsamtal, kontrollera bandupptag-att att
ningar, klagomåloch utredamottaga m.m.
SOFE:s handelssystem uppbyggt auktionshandel komplette-var som en

Ävenrad med terminalhandel. hos SOFE kunde alltså de anslutna hand-
larna lägga in order direkt i elektroniskt handelssystem. Auktions-ett
handeln innebar de anslutna handlarna hade möjlighet haatt att en egen

eller kunde anlita s.k. broker påagerade SOFE:srepresentant en som
börsgolv. Handeln där skedde deltagarna ropade sina bud.att utgenom
SOFE:s handelssystem innehöll också det s.k. system-2000. Systemet ettvar
dubbelriktat talkommunikationssystem med fasta telefonförbindelser med
anslutna handlare. Aktörerna kunde sitta på hemmakontoret påoch lyssna
vad påsades börsgolvet. De hade möjlighet självaäven att utsom ropa
order och All kommunikation via system-2000 spelades påin band.accept.
Affärsrapportering dettai skedde via SOFE:s personal bl.a.system som
fyllde i s.k. köp- och säljslippar.
Vid jämförelse mellan datoriserat handelssystem, i SAX,ett etten som

handelssystem och OM:s blockorderhandel be-outcrytypav open synes
hovet kontroll i OM-fallet. I datoriserat handelssystemstörst ettav vara

Ärsköts behandlingen inmatade order mänsklig inblandning. data-utanav
såutformat inkomna order behandlas neutralt be-programmet att synes

hovet frånkontinuerlig övervakning någon utanför börsen relativtav vara
litet. Dessutom kan handlarna själva på gårsina skärmar till.allt rättse om
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förutsättningar förfysiskt närvarande handlare finnsbörshandel medVid
börsens personal sköter sinasjälva skall kunna kontrollerahandlarna attatt

Är uppbyggdregler. handelnmed uppställdauppgifter i enlighet som open
medan börsens anställdahandlarna,anbud och acceptoutcry avavges

påhandeln börsgolvet skerövervakargjorda avslutregistrerar samt att
börsanställdautsedda bland deformer. Särskiltunder ordnade personer

order book.lagda order i form limit Derasrepresenterar anonymt av en
fysiskt närvarande handlarna. lntedei handeln kan iakttasbefattning av

framstår ytterligare dagligsådant handelssystem behovetheller i ett av en
särskilt uttalat. Vad härlöpande handelnkontroll den sagtssomsomav

På börsi och för sig.lovprisandeingetutgör ettopen-outcry-systemetav
framgått uppgifter ihandlare kan,fysiskt närvarandemedgolv som av

förmedlarna visaviförfaranden mellanotillbörligaförekommapressen,
åtdock inte kommaSådana förfaranden kanslutkunderna. attgenomman

fel-förmedlarna redovisarförbjuda handelssystemet Att ettoutcry.open
i vilket handelssystem han-förekommapris till kunden kanaktigt oavsett

på börs eller ej.den skerochdeln sker oavsett om en
vid OM, där buden lämnasblockorderhandel förekommerDen persom

närvarande marknadsplatsen, kanendast OM:s personaltelefon och är
utgångspunkter. Fråganfrån principiellaföranleda betänkligheter är närma-

påförlita sig buden och registreraskanbestämt, tas emotattom manre
på självagenomförs korrekt handlarna inteavsluten ärsätt, närettsamt

frånnågon felaktig hantering OM:s sidavill understrykanärvarande. Vi att
Även OM:sha förekommit.påvisats och inte heller kaninte antas om

ifrågasättasför iaktta neutralitet, kan dockväl uppbyggtregelsystem är att
alltid kanfinns kravet neutralitettillräckliga garantier att upp-om

med kombinationsorder därrätthållas. särskilt vid hanteringenDetta gäller
agerandemåste de aktörernas isammanföras. Eftersomflera störreparter
incitamentresultatet finns ekonomisktbetydelse förhandeln har störst ett

från risken härförneutraliteten. Sannoliktvissa situationer avvika äriatt
hög och avslutenturbulent marknad där omsättningeni ärstörst av-en

i snabbtverkas tempo.
Även ifrågasät-OM:s telefonhandelfrån för missbruk kanbortsett risken

på Telefonbuden framförs ineutralitet.med hänsyn till kravet ett tagettas
fråga kommunikation mellan människorenskilda anställda. Dettill är om

ordvalanställda sig i ochneutrala OM:soch hur än anstränger att vara
handlareundvikas skicklig och erfaren kantonfall lär det inte kunna att en

vilket den anställdemarknadsläget detdra sina slutsatser sättavom
auktionshandel olika slag hantill vad sker vidl ärmotsats avsvarar. som
samtalet för sina bedömningar.kunna utnyttja just detattomensam

Å uppskattarfunnit de till OM anslutna handlarnaandra sidan har att
OM uppställda regelver-på bedrivs hos OM. Detdet vilket handelnsätt av

tyder påalltså finns ingetmarknaden. Detket har attaccepterats somav
ocksåställts OM torde haOM:s inte följer de reglerpersonal ettsom upp.

personalen. Skullereglerna efterlevsstarkt intressemycket atteget avav
följdes det leda till mark-uppstå reglerna inte skullemisstankar attattom
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nadens förtroende för OM skulle minska vilket till nackdel för verk-vore
samheten. förhållandeEtt bör beaktas i detta sammanhang OMär attsom
etablerat sig både i Frankrike och Finland. Detta talar för att systemet

internationellt, i Frankrike OM:s telefonhandeläven föran-accepterats om
lett särskilda överväganden vid förhandlingar OMFmellan OM France
och tillsynsmyndigheten C.M.T. OM:s alltsåhandelssystem har visat sig

på framgångsrikexempel tjänsteexport från Sverige.ettvara
Frågan blir därför OM:s telefonhandel kan på effek-kontrolleras ettom

tivt De aktörer deltarsätt. i handeln vid OM har möjlighet till visssom
efterhandskontroll. I de fall OM:s personal inte följt givna regler kan det
upptäckas de avslut registreras och sprids till marknaden.t.ex. genom som
En kund dåkan jämföra de priser han själv erbjudit med avslutsinformatio-

Eftersom alla telefonsamtal påspelas in band med angivande tidnen. av
finns det möjlighet tillbaka och kontrollera vad hänt. Bristenatten som
med kontrollen någondet i dag inte finnsär kontinuerlig övervakningatt av

de anställda följer givna regler. Betydelsen denna brist kan dockatt av
komma minska eftersom marknaden antagit det OM givna erbju-att nu av
dandet ha kontrollanter närvarande. Två ocksåkontrollanter haratt an-
ställts under förhållandet stårseptember 1989. Det OM för kostnadernaatt
för kontroller kan visserligen förefalla principiellt betänkligt kan intemen
tillmätas någon avgörande betydelse.
Kontrollsvårigheter ocksåfinns i andra handelssystem. gällerDetta t.ex.

den handel påsker under efterbörsen Stockholms fondbörs. Somsom
sker handeln därnämnts fria förhandlingar mellan börsombuden.genom

Under dessa förhandlingar finns ingen för skaffar siggaranti ombudenatt
tillräcklig information marknadsläget för viss aktie eller deattom en
anmäler inom föreskriven alltsåavslut tid. Det kan inträffa kund inteatt en
får avsluta sin affär till det bästa såledestillgängliga priset. Systemet kan
innebära någon kund förfördelas och informationen inte speglarrättatt att
den handel förekommer någonoch möjlighet till efterhandskontrollsom
finns knappast.
En fullständig kontroll handeln alltid sker i enlighet med uppställdaattav

regler kan uppnås någotknappast i handelssystem. samband med auktori-I
sation tillståndsorganetbörs bör tilltänkta verk-kontrollera denav en om
samheten innehåller från neutralitetssynpunkt acceptabelt handelssy-ett

någonDe krav bör förfördelarställas intestem. är att systemetsom upp
kund och de anslutna aktörerna har möjlighet kontrollera givnaatt attatt

påregler följs börsen. ocksåAllmänheten bör via bildskärmar eller annatav
ocksåkunna följa handeln. Därvid bör beaktas i och med börssätt att att en

får tillstånd också det allmännaställs den under tillsyn och därigenom har
möjlighet finns därför itill insyn i hur fungerar i praktiken. Detsystemet
och för sig något handelssystem framförinte skäl förorda ett annat.att
OM:s telefonhandel så särpräglad förhållande till den verksam-dock iär

het ändådrivs fondbörs funnit detexempelvis Stockholms viattsom varaav
nödvändigt frågan. Till våra slutsatsersärskilda överväganden i dengöraatt
i den delen återkommer i avsnitt 6.2.6.
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6.2.4.3 Fritt tillträde

Den andra måstegrundsatsen uppfyllas det i medär ävenatt ett systemsom
privatägda börser, påuppbyggda Stockholms måstefondbörs,sätt änannat
kunna alla kan godtas börsmedlemmar fritthargaranteras att som som
tillträde till marknadsplatsen, dvs. inte någotdet hindermöteratt att
bedriva handel där. uppnåsDetta verksamheten föremålblir förattgenom
auktorisation och kontroll det allmänna införsamt attgenom genom man
bestämmelser i lag reglerar förutsättningarna för börsanslutning.som
Grundsatsen alla börsanslutna skall ha lika och fritt tillträde kanatt

således upprätthållas under vilket huvudmannaskap eller i vilkenoavsett
organisatorisk form börsverksamhet drivs.

6.2.4.4 Korrekt, samtidig och snabb information handelnom

Den tredje förutsättningen alla till börsen anslutnaär aktörer har tillatt rätt
korrekt, samtidig och snabb information handeln vid börsen. Data-en om

tekniken i dag sådan detär inte nödvändigt befinna sig påäratt att ett
börsgolv för vad händer på börsen. viktigaDet det skapasatt veta är attsom
garantier för från marknadsplatsen omedelbart för in i det elektro-att man
niska informationssystemet alla relevanta uppgifter handeln så allaattom
till informationssystemet anslutna aktörer samtidigt kan del informa-ta av

Äventionen. allmänhetens behov information måste tillgodoses bör-av av
Detta kan tillfredsställas allmänheten får tillträde till börsenattsen. genom

eller börsen tillhandahåller effektiv information via media.attgenom en
För tillförlitlighetenöka informationsgivningen kanatt tänka sigav man
kräva affärer auktoriseradeäven handlare utanför börsenatt att görssom av

omedelbart efter antal minuter eller sekunder skall inrapporteras tillx
börsen. Den tekniska utvecklingen torde det möjligt sådanagöra ställaatt
krav beträffande affäreräven börsen sågörs stängd, till vidanär är attsom
uppgifterna affärerna föraskan in handlarna själva i informations-om av
delen börsens datasystem. Inte heller informationsspridningen tordeav vara

fråga har samband med börsens organisatoriska uppbyggnad, och deen som
krav kan ställas informationen kan uppfyllas eller vilkaoavsettsom vem

huvudman för börsen.ärsom

6.2.4.5 Skyddsintresset

Nästa allmängiltiga förutsättning, det skall finnas regelsystematt ett samt en
insyn och frånkontroll det allmännas sida säkerställer kundernassom
trygghet i börshandeln, vad sammanfattningsvis kan kallas skydds-rör som
intresset.
Som framhållits såtidigare börsverksamhet viktig samhâllsfunktionär en
den endast bör få ståbedrivas efter statlig auktorisation och underatt

offentlig kontroll.
I marknadsform med konkurrens mellan flera marknads-privatägdaen

platser finns ändå alltid risk för de olika börserna konkurrens-att etten som
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medel i jakten på marknadsandelarstörre sänker de krav uppställts vadsom
gäller olika skyddsregler. Denna risk särskilt beaktansvärdär börsernaom
drivs i vinstsyfte. Ett sådant tillvägagångssätt skulle onekligen kunna även-

allmänhetens skyddtyra vid börstransaktioner. Detta skulle kunna ettvara
skäl för tillåtainte andra företagatt Stockholmsänatt fondbörs fick driva
börsverksamhet.

I Sverige har OM bedrivit börsverksamhet sedan 1985 och SOFE under
åren 1987 och 1988. Man bör därför inte diskutera denna fråga utan att ta
hänsyn till hur dessa börser levt till kravet tillgodose skyddsintresset.attupp
Under hösten 1987, i samband med de kursfallen på aktier,stora upp-

dagades del banker, fondkommissionsbolagatt och försäkringsbolagen
tagit risker i handeln medstora optioner och terminer. Riskerna bestod i att

underlåtit in föreskrivna säkerheter iatt ta sambandman med kommissions-
affärer eller inte haft tillräcklig kontrollatt på sina affärer. Iman deegna
utredningar bankinspektionen och försäkringsinspektionen företagitsom i
anledning dessa förlustaffärer har emellertid intet framkommitav som
utvisar brister i de säkerhetssystem OM och SOFE utvecklat. För-som
lustaffärerna i options- och terminshandeln utvisar således inte OM ochatt
SOFE skulle ha utnyttjat säkerhetskraven konkurrensmedel.som
Utifrån allmänna utgångspunkter kan likväl inte bortse från riskenmani för det på säkerhetskravenatt tummas och andra skyddsregler i marknaden

där konkurrens råder. Den risken bör dock kunna elimineraman genom
lagstiftning och effektiv kontroll från det allmännas sida.en
Det förtjänar i detta sammanhang framhållas derivatmarknadenatt är

komplicerad på grund instrumentens särdrag och det omfattande regel-av
handeln. Riskernasystem istyr handeln också betydande.som är Dessa

förhållanden dockär desamma vilken institutionell form föroavsett verk-
samheten väljs.som
I motiven till 1979 års lagstiftning, vilken Stockholms fondbörsgenom

tillades påmonopol fondbörsverksamhet, framhölls vidare ägandeatt av
framför allt aktier är sparformatt jämförligär med bank-anse som en som
och försäkringssparande och det därför naturligtatt allmänhetenattvar
beträffande all här i landet bedriven börsverksamhet fick sitt kapitalskydds-
intresse tillgodosett på motsvarande i frågasätt bank- och för-som om
säkringsrörelse.
Handeln med standardiserade optioner och terminer har emellertid inte

funktion handeln med aktier, obligationersamma o.d. Medan handelnsom
i sistnämnda instrument kan användas form sparande används isom en av
stället optioner och terminer för säkra kurs, ökaatt avkastningen,en
skydda kursfall De derivatamot och de underliggande instrumentenm.m.
har alltså delvis skilda användningsområden.
Handeln med optioner o.d. skiljer sig således i flera avseenden från

sparande. Det föreligger emellertid sådant sambandett mellan handeln i
optioner och handeln i underliggande instrument,m.m. aktier, dent.ex. att
grundsats kommer till §uttryck i 2 värdepappersmarknadslagensom -handel med fondpapper skall bedrivas så allmänhetens förtroendeatt för
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upprätthålls enskildas kapitalinsatser inteochvärdepappersmarknaden o-
också handeln med optionerbör gälla förtillbörligen äventyras m.m.-

för handel medför vad bör gällaGrundsatsen, utgör somsom en norm
institutionell formfinansiella i tillämplig i vilkeninstrument är oavsettstort,

således och terminsbörserhandeln utesluter i sig inte options-sker. Den
organisatorisk uppbyggnadmed huvudmannaskap och änannat annan

för grundsatsen skall kunnaStockholms fondbörs. Förutsättningen att upp-
företagrätthållas anförtros andra privataverksamheten äräven typer avom

inflytande och kontroll fördock lagregler införs insyn,garanteraratt som
det allmänna.

Låga avgifter6.2.4.6

sådanaMålet hålla endast avgifter börsenavgifterna, här taratt somavses
låga uppnås harså möjligt kande anslutna aktörerna,ut som om manav

sådan situationmed varandra. Iflera privatägda börser konkurrerar ensom
på konkurrensentransaktionskostnaderna just grundtorde nämligen av

på nivå. tidsperioder kan det dockhållas rimlig Under vissakomma att en
de övriga börserna konkurreratsinträffa endast börs fungerar, sedanatt en

uppstår faktiskt privat monopol. Vidare kanoch det därmed ettut, att en
finansiellapå handeln med vissabörs ha faktiskt monopol typerett av

kunde införadå befinna sig i situation där deninstrument. Börsen skulle en
införa onödigt högagynnade börsensregler ägare, t.ex. attgenomsom

avgifter.
i princip under hotet konkur-Ett faktiskt privat monopol lever attav en

dock depå marknaden. En förutsättning härföretablerar sig är attrent
för etablera konkurre-ekonomiska eller tekniska hindrenlegala, att en ny,

konkurrent kan etablera sigrande börs inte alltför Hotetär attstora. om en
svenskfår således endast teoretiskt. i dagens situationinte Att starta envara

svårt.torde Dessabörs konkurrera med de redan befintligakan varasom
sådan inteutländsk konkurrens. En kan docklöper däremot alltid risken av

målsättningen handeln medkoncentreratillräcklig, är attanses vara om
finansiella instrument till Sverige.svenska

OM faktisktdag sedan verksamheten vid SOFE upphört harI ett--
aktieterminer, indexoptio-privat monopol all handel med aktieoptioner,

ränteoptioner. OM har emellertid sedanindexterminer och startenner,
avgifter. Förklaringen härtill kan1985 vid flera tillfällen sänkt sina attvara

Även SOFEräknat med. etableringenomsättningen blivit högre än avman
påståendenågot sådant finnssäkert underlag förkan ha bidragit ettmen

inte.
offentligrättsligMed avgifternas storlek för torde monopolögonen ett av

faktiskt privat monopol.karaktär föredra framförallmänt att ettsett vara
på marknaden, totaltSkälet härtill privat företag blivitär att ett ensamtsom

höjafråga har anledningeller i vissa finansiella instrument, större attom
påavkastning investerat kapital.avgifterna i syfte bättreägarnaatt ge

svårighetmed kunnaRisken för missbruk i detta hänseende torde endast
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elimineras insyn och kontroll i verksamheten från det allmännasgenom
sida. En bör dockutväg meddela föreskrifterprövas är prissätt-attsom om
ningen. sådan åtgärdMed bör det kunna möjligt uppfylla ävenatten vara
förutsättningen lägsta möjliga transaktionskostnad under vilket hu-oavsett
vudmannaskap eller i vilken organisatorisk form börsverksamhet drivs.

Övriga6.2.4.7 förutsättningar

Ytterligare förutsättning för fungerandeväl börshandel deen en avser
aktörer inom handeln. Börshandeln måste, för allmänhetensom attagerar
skall ha förtroende för den, bedrivas kompetent och ansvarskännandeav en
kår mäklare och handlare. Detta krav upprätthålls de reglerav genom om
auktorisation och tillsyn gäller för fondkommissionärer och enligtsom som
vårt förslag skall fårgälla för andraäven ansluta sig till börs.som en
Kunskap måsteoch kompetens också finnas inom de organisationer som

bedriver börsverksamhet. Vidare bör ställa krav styrelsen förman en
börs den tillser de regler ställts för handeln följs och denatt att attsom upp
verkar för upprätthållandet god börsetik. Samtliga dessa krav kan till-av
godoses auktorisationsförfarande och börsen ställsett attgenom genom
under offentlig tillsyn.

6.2.5 Marknadsutvecklingen

Det kan finnas skäl något diskutera organisationsformens betydelse föratt
marknadsutvecklingen.
Ekonomie doktor Ragnar Lindgren utarbetade på optionsut-uppdrag av

redningen bilaga 3 till 1988:13optionsutredningens betänkande SOU ett
underlag för kunna bedöma options- och terminsmarknadernasatt sam-
hällsekonomiska betydelse. Lindgren anlägger där följande principiella syn-

påpunkter valet marknadsform:av

frågaEn principiellt intresse diskuteras i den ekonomiska littera-av som
valet marknadsform. Bör det finnas sanktione-ärturen ett statenav av

börsmonopol rådaeller skall det etableringsfrihet för börserrat nya
Normalt gäller kan effektivastemonopol den kortfristigtatt vara

organisationsformen, Långsiktigtstordriftsfördelar föreligger. bru-om
kar etableringsfrihet och konkurrens ha fördelar incita-attgenom ge

till snabbare utveckling produkter och Mono-ment en nya processer.av
pol tenderar effektivastatiskt under det etableringsfrihetatt attvara ger
högre dynamisk effektivitet. det gällerNär organisationen options-av
marknaden skulle ha kostnadsfördelar in-monopol allett attgenom
formation samlas någotställe och det inte finns behov arbitrageett av
mellan olika börser. Detta skulle sannolikt innebära minskade kostna-

Åder för mäklarna och enklare information till kunderna. andra sidan
har utvecklingen OM och SOFE väl illustrerat fördelarna med attav nya
organisationer kunnat utvecklas för introducera produkter ochatt nya

Såmetoder. länge produkter skapas och marknaderna ut-som nya
vecklas, torde konkurrensen så små-godo. När marknadernavara av
ningom blir och statiska, kan strukturrationaliseringmer mogna en
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så marknads-ske, handel i instrument koncentreras tillantas att ett en
såplats och instrument substitut standardiseras. Enligtär näraatt som

behovall erfarenhet kommer denna skeatt spontant utanprocess av
statlig reglering.

detNackdelen med denna tendens till naturligt monopol kvar-är att
varande företaget kan utnyttja sin ställning för monopolvinstergöraatt
eller ineffektivt. det förbli Risken därför minskas lättär en nyom
konkurrent Då måste monopolistenetablera sig.att ettsomagera
konkurrensföretag företagför inte kunderna skall hjälpaatt ett nytt att
etablera sig. Detta innebär, det viktigt, inteäratt att statenresonemang
försvårar nyetableringar.

Fördelarna med få tillståndorganisation där flera börser kan drivaatten
börsverksamhet med optioner och alltsåterminer skulle ligga i aktörernaatt

valmöjligheter och marknaden snabbare och blir effektiva-utvecklasattges
De följder sådant fånegativa med privata börser kanett systernre. som

ligger främst för går såi risken utvecklingen snabbt aktörernasatt att
kunskap instrumenten inte hinner fördjupas och regelverket inteattom
hinner till instrumentens förluster förDetta kan leda tillsärart.anpassas
aktörerna negativt påverkar förtroende för handeln.allmänhetens Desom
förluster i options- och terminshandeln några banker, fondkommis-som
sionsbolag och försäkringsbolag drabbades under hösten 1987 kan tjänaav

på påfallandeexempel medvetenheten handelns risker inteattsom om var
hög och därför den interna kontrollen hos dessa företag inte till-att var
räckligt utvecklad.

såsom påpekatsDe negativa följderna kan minskas det skapasattgenom
lämpligt utformad lagstiftning vilken de grundläggande förut-en genom

sådantsättningarna för börsverksamhet upprätthållas. krä-kan Ett system
fråndock ökade insatser i form tillsyn och kontroll det allmännasver av

sida.

6.2.6 Slutsatser

spela centralmarknaderdeVärdepappersmarknaden är ensom ansesen av
allmänhetensmöjlighet slussavår ekonomi. Denroll i utgör att sparme-en

mellanhandsinstitutenochoch för kommunernadel till företagen attstaten,
fungera smidigtvärdepappersmarknaden skall ärkapital. Förskaffa attnytt

påprisnoteringar olikatillförlitligakontinuerligt finnsviktigt detdet att
allmän-investerare ochvägleder företagsledningar,värdepapper störresom

värdepapperandrahandsmarknad med äreffektiv och likvidheten. En
samhällsekonomin.betydelsefull deldärför aven

skapasframhållit förutsättningarviktensammanhangVi har i andra attav
likviditetEn godvärdepappershandeln. ärlikviditet inomför hög aven
den viktattraktionskraften börs ochhos ärbetydelse föravgörande aven

handeln till börsKoncentrationpå börsen.för riktig prissättning av enen
påhandeln spridsblir bättrelikviditeten därsannolikt till änleder att om

l Även på marknadentotaltdet likviditeten ärflera börser. är somom
ändå fördeldetlätt kanvärdepapper omsättas äravgörande för ett enom
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med den huvudsakliga delen handeln koncentreras till börs.att av en
Utländska placerares vilja värdepappersaffärergöra i Sverige äratt sanno-
likt beroende det finns effektiv och likvid börshandel i Sverige. Avattav en
detta skäl det önskvärt söka lösningär koncentrerar handeln tillatt en som

plats.en
En börsens viktigaste uppgifter samla och sprida informationär attav om

handeln. Koncentreras börsverksamheten till såställe all informationett att
lämnas till frånoch såställe handeln det. Koncentrationsamma gynnas av

börsverksamhet såledesför med sig informationsgivningen blir effek-attav
Äventivare. detta talar för handeln med finansiellt instrument böratt ett

samlas till börs och inte spridas på flera.en
Fördelarna med organisation där flera börser fåkan tillstånd drivaatten

handel med värdepapper och andra finansiella instrument ligger i aktö-att
valmöjligheter och marknaden utvecklas snabbare. Nack-attrerna ges

delarna ligger i de risker för otillbörliga hänsyn kan förekommasom om
börsverksamheten drivs i vinstsyfte. Såsom tidigare framhållits på flera
ställen bör det dock finnas möjligheter minska de risker för-äratt som
knippade sådanmed Organisationsform. åstadkommasDetta kanen genom

lämpligt utformad lagstiftning vilken det skapas förutsättningaren genom
för de grundläggande kraven på börsverksamhet upprätthållas.kanatt
Även sådant kräver ökade insatser i form tillsyn ochett systemom av
kontroll från det allmännas sida bör privatägda börser drivna i vinstsyfte
ändock inte uteslutas tänkbar möjlighet vad den institutionellasom en avser
formen.
En väl fungerande andrahandsmarknad med värdepapper är nämntssom
viktigt led i företagens, kommunernas m.fl. möjligheterett statens, att

skaffa kapital. Options- och terrninsmarknaderna någonfyller inte mot-
svarande funktion påverkaroch därmed inte direkt kapitaltillgången för

Ävenföretagsfinansiering. handeln med optioner terminert.ex. och inteom
binder några reala så innebär emellertid inte det handeln därförattresurser

möjligheternabetydelseär för skaffa kapital för företagsfi-utan att t.ex.
nansiering. Handeln också möjligheter till hantering risker. Enligtger av
flera gjorda undersökningar ökar förekomsten options- och terminshan-av
del likviditeten och minskar prisfluktuationen för de underliggande värde-

En fördel investerare kan påär öka sin avkastningattpapperen. annan en
aktier placeringar i aktie- eller indexoptioner.göra Dettat.ex. attgenom

kan leda till investerarens avkastningskrav på aktierna minskar. Där-att
igenom blir det billigarelättare och för företagen skaffa riskvilligt kapitalatt
via aktiemarknaden. Slutsatsen detta förekomstenär attav resonemang av

derivatmarknad kan leda till företagens finansieringsmöjligheter för-atten
bättras.
Handeln med aktier framståroch obligationer förhållandei till options-

och terminshandeln dock samhällsekonomisk synpunkt särskilt be-ur som
tydelsefull. Utan fungerandeväl handel i dessa instrument skulle det inteen
finnas några förutsättningar för önskemålhandel med derivat. De om en
koncentration värdepappershandeln vi uttalade inledningsvis i dettaav som
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avsnitt därför i första hand primär- och andrahandsmarknaden för deavser
underliggande värdepapperen.

påAktiemarknaden särpräglad det aktieär sättet utgör ägaran-att en en
pådel i bolaget och aktieinnehavet medför bolagsstäm-rätt röstaatt atten

sålundaAktiehandeln omedelbar betydelse för ägandet inomärman. av
påverkbarockså frånnäringslivet. Aktiehandeln konkurrensenär mer av

storautlandet. Mot bakgrund härav och med hänsyn till allmänhetens
framstårintresse för aktier det särskilt viktigt börshandeln medattsom

effektiv fungerar påaktier och likvid och i övrigt Sammaär sätt.ett sunt
förhållande fondpapper, såsomgäller de aktierelaterade konvertibler, teck-

vinstandelsbevisningsoptioner, emissionsbevis, och de bolagen ut.som ger
Allt detta talar för handeln med aktier och aktierelaterade fondpapperatt

årsamlas till enda stark nationell börs. Stockholms fondbörs har sedanen
på på1980 haft legalt monopol denna handel och har skött denett ett

kompetent Det inte önskvärt uppsplittring marknaden skersätt. är att en av
på detta område. exempelvis inte aktierDet skulle lämpligt att somvara

från missförhållanden frånavregistrerats Stockholms fondbörs grund av
påaktiebolagets sida skulle kunna till börshandel privatägd börs.tas upp en

Det anförda talar för avistahandeln med aktier, nämnda aktierelatera-att
förbehållende instrument och vinstandelsbevis fortfarande bör Stock-vara

fondpapper fondbörsen inteholms fondbörs. Inom handeln med andra har
hävda sin ställning marknadsplats. har i stället ikunnat central Detsom

fråndessa andra fondpapper utvecklats tid till likvid handelen annan
utanför fondbörsen väl tjänat allmänhetens bästa. Ett fortsatt börsmo-som

någonvad dessa inte fylla praktisk funktion.nopol gäller instrument synes
behållafinns därför knappast skäl börsmonopolet vad gäller andraDet att

fondpapper aktier, aktierelaterade instrument och vinstandelsbevis.än
finns det tillräckliga införa börsmonopol vad gällerheller skäl legaltatt ett

påhandel med de finansiella instrument förekommer obligations- ochsom
OM.penningmarknaden inom den verksamhet administrerassamt som av

Från framstår det inte eftersträvansvärtlagteknisk synpunkt attsom
vidmakthålla legalt börsmonopol för aktier 0.d. för andra fond-ett men

eller övriga finansiella instrument. Härigenom skulle oönskadpapper en
asymmetri i lagstiftningen utgångspunktenuppkomma. Lagtekniskt bör

det möjligt omfattar hela värdepap-skapas enhetliga reglerattvara om som
persmarknaden.

vårEnligt mening bör det grundläggande kravet för koncession skallatt
kunna till börs Stockholms fondbörs verksamhetenän attges en annan vara,

koncentrationkan bli till för det allmänna. Med det behovantas nytta av av
föregåendetill redovisat i det och detaktiehandeln marknadsplatsen som

på vilket fondbörs aktiehandeln inteStockholms bedriver kansätt attse
frånytterligare aktiebörs bli synpunkt. I praktikenskulle till allmännyttaen

det innebära Stockholms fondbörs i fortsätt-kommer sagda ävenatt att
på område.ningen kommer inta helt dominerande position dettaatt en

Ytterligare åtgärder för höja likviditeten Stockholms fondbörs ochatt
därmed öka fondbörsens konkurrenskraft utlandet diskuteras igentemot

6.10.avsnitt
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börsverk-Som på behovsprövning gälla etableringbör kravetantytts av
0.d. Medsamhet för handel med andra finansiella produkter aktieräven än

månendast i mindrehänsyn till Stockholms fondbörs inte alls elleratt
på områden anledningkunnat finns inte intasamla handeln till sig dessa att

så hållning sådan börsverksamhet.restriktiv vad gäller nyetableringen av
påalltså realitet dettaPrivatägda drivna i vinstsyfte bör kunna blibörser en

område. dock det inte skall etableras fler börserAvsikten här änär även att
för samhällsekonomin.kan till nyttasom vara

till det bara kanEn behovsprövning leder dock inte automatiskt att
tvåverkligt behovetableras börs i varje instrument. Finns det ett aven

den börs förstbörser instrument, vilket det kan finnas bl.a.i somomsamma
tillståndtillfredsställande, bör kunna tilletableras inte fungerar ges en

skötakonkurrent. marknadskrafterna möjlighetHärigenom kan attges
urvalet.

gång påpekas vårt förslag innebär privatägda börserDet bör än attatten v
omfattandefrån sida fördrivna i vinstsyfte skall det allmännas utsättas en

får verksamheten skallingående innan etablering ske, ochoch kontroll, att
Syftet härmed skapaställas tillsyn och kontroll.under det allmännas är att
på börsverksamhet,förutsättningar för de grundläggande kraven näm-att

lågakundskyddligen neutralitet, fritt tillträde, god genomlysning, samt
upprätthållas vinstintresset tillavgifter, skall kunna trots.

framhållas Stockholms fondbörs i lag börVidare bör rätt attatt ges
instrument fond-bedriia börsverksamhet med andra finansiella änäven

underalltid levaHärigenom kommer de privatägda börserna attpapper.
konkurrerande verksamhet. Dethotet Stockholms fondbörsatt startar enav

hotet enbart teoretiskt.kan inte uppfattas som
bedriver.telefonhandel OM ViI har diskuterat denavsnitt 6.2.4.2 som

tillprincipiella betänkligheter med hänsynden kan föranledaattanser
utgångspunktenvår från denkravet på Enligt mening detneutralitet. är att

kännetecknar OM skerföredra blockorderhandel denäven typatt av som
så för enskildainom fall förebyggs riskernahelt datoriserat I attsystem.ett

följd den mänskligaaktörer eller oavsiktligt gynnade tillkan bli avsiktligt av
inom detfaktorn. pågår närvarande utvecklingsarbeteInom OM för ett

enligthärav kommer planernaelektroniska handelssystemet. Resultatet att
Automatisk match-bli kan omhändertas elektroniskt.orderäven störreatt
lagda orderning kunna ske alla i instrumentkommer oavsettettatt av

pågående utvecklingsarbetethandtlspostens storlek. Inom det i dag ser man
order,också kombineradedet dock inte möjligt klara t.ex.att avsom

Skälet härtillspreadorder, inom det elektroniska attsystemet. uppges vara
på tidseffektivitet vidgår uppfylla kravetdet rred dagens teknik inte att

framhållsFrån OM:s denhandläggning sådana order. sidadatorserad attav
prestanda framtida datorlös-bilder ändras med ökande ikan komma att

innovationskraftbetydandeningax för del tillägga denVi vill att somegen
tillgodogöra sigOM kanOM säkerligen kommer bidra tillvisat att att

fram.teknikens landvinningar allteftersom de kommer
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Det emellertid ocksåär ekonomisk fråga hur snabbt utvecklings-en
arbetet kan bedrivas. Samtidigt vill understryka, dels ingen haatt synes
ifrågasatt OM:s handelssystem hittills har fungeratatt oklanderligt, dels att
det uppenbarligen omfattas marknadens förtroende. OM också iär färdav
med tillskapa löpande kontrollatt för demen representantergenom som
handlar på marknadsplatsen. Mot denna bakgrund finns enligt vår mening
ingen anledning framtvinga brådstörtad övergång till helautomati-att etten

Det vår uppfattning sådantärserat system. kommer inom ickeatt ett en
avlägsen framtid. Takten för övergång vi dock inte kunnaen anser oss nu
bedöma. Därest OM liksom hittills lyckas upprätthålla strikt neutraliteten
inom sitt nuvarande handelssystem behöver handelssystemet inte anses

hinder medutgöra hänsyn till påkravet neutralitetett OM beviljasmot att
koncession. förutsättningEn därvid särskiltär det för löpandeatt system
kontroll utomstående OM fått ståndtill fungerar tillfredsstäl-genom som nu
lande, hänseendetbl.a. i det eventuella iakttagelser missförhållandenatt av
inrapporteras till bankinspektionen. Skulle de datatekniska förutsättningar-

komma medge helt eller i huvudsak automatiseradatt handel ellerna en
omständigheter komma fram anledninggör finns ifrågasättaatt attsom
neutraliteten i handelssystemet, bör koncessionen tillstånds-omprövas av
myndigheten.
Koncessionskraven och de villkorövriga vårtenligt förslag måstesom

uppfyllas diskuteras ytterligare i avsnitt 6.4-6.7.

6.3 Clearingorganisationen

6.3.1 Inledning

dettaI avsnitt diskuteras hur clearingverksamheten inom börshandeln med
Ävenoptioner och terminer bör organiserad. utgångspunktenhär ärvara

för diskussionen de allmängiltiga förutsättningar bör gälla för börsverk-som
samhet. Dessa förutsättningar bör nämligen gälla för clearingverksam-även
het. Skälen härför i avsnitt 6.3.4.1. Vidare diskuteras också clearing-anges

organisatoriska samband med marknadsplatsen. Inledningsvis lämnasens
kortfattad redogörelse för innebörden clearingverksamhet i options-en av

och terminsmarknaden.

6.3.2 Innebörden clearingverksamhet vad konstituerarav -
clearingorganisationen

ömsesidigaClearing betyder i språkbrukvanligt utjämning kvittningeller av
fordringar till exempel mellan grund handelsavtal eller mellanstater av
banker. Clearing mellan de svenska affärsbankerna sker dagligen i riks-
banken bokföringsmässiga överföringar medel varje bankgenom av som
håller på checkräkning i riksbanken.
Inom handeln med optioner och terminer innefattar clearing en annan
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funktion. Den utför clearingen påtar sig nämligen försom ansvaret att
samtliga kontrakt uppfylls. Detta garantiåtagande uppfylls denattgenom

upprätthåller clearingen inträdersom till både köparen ochmotpartsom
säljaren options- eller terminsavtal.ett Det dock tänkbartärav garanti-att
åtagandet kan utformas påäven här beskrivetän dvs.annat sätt, clea-att
ringen med bibehållandet sitt garantiansvar ändå inte uppträderav partsom
i handeln.
Förutom det nämnda garantiansvaret utför clearingen andranyss även

uppgifter. Den administrerar säkerhetshanteringen och registreringen av
transaktioner kontrollerar säkerhetersamt ställs i föreskrivenatt utsträck-
ning m.m.
En typisk optionsbörs består således två huvudfunktioner nämligenav en

marknadsplats och clearing. Skälet till optionsmarknad innehålleratten en
dessa två funktioner i korthetär följande.
En option avtalär mellan tvåett denparter köparättsom attger ene en

eller sälja något och den andre skyldighet på anfordran sälja elleratten
köpa det avtalet För få ståndtill handel iatt optioner krävs,avser. en att
marknaden organiseras så den i optionsavtaletatt svårighetpartenena utan
kan sälja sin rättighet och den andra kanatt köpa frånsig fri sinparten
skyldighet. Utfärdaren och köparen måste därför kunna oberoendeagera

varandra. Detta problem har lösts delsav villkoren i optionenattgenom
standardiserats och dels partsförhållandet mellan köpareatt ochgenom
säljare bryts tredje clearingenatt träder ipart avtaletgenom mellanen - -
de ursprungliga parterna.
Standardiseringen innebär det på marknaden bedrivsatt handel med

optionsavtal innehåller rättigheter skyldigheter. Isom och medsamma resp.
villkoren standardiseradeatt är går det också jämföra prissättningen påatt

optionerna. Prisbildningen sker på marknadsplatsen där den egentliga börs-
verksamheten äger rum.
Standardiseringen möjliggör också handeln kan ske i kontraktshalvor,att

dvs. clearingen går in iatt avtalet mellan köpare och säljare.
På marknadsplatsen läggs bud från dem vill köpa eller säljasom en

option. När på marknadsplatsen funnit köpare och säljareman ären en som
överens priset på optionen sänds deras avslutsförslag tillom clearingen. Om
förslaget godkänns clearingen inträder clearingen säljareav gentemotsom
köparen och köpare säljaren. Därigenom brytsgentemot partsför-som
hållandet mellan den ursprunglige köparen och säljaren. Förfarandet får till
följd clearingens positionatt alltid neutral, dvs.är innehavd optionen

alltidmotsvaras exakt likadan utfärdad option och köpt terminav en en
likadanmotsvaras termin sålts. När clearingenav en trätt isom partsom

avtalet registrerar clearingen affären. Genom registreringen kan clearingen
övervaka sina positioner och räknamotparters hur säkerheterut stora som
måste ställas för varje konto.
Att clearingen går in i varje affär motiveras, tidigare ocksånämnts,som

de ursprungligaatt skall möjlighetav parterna sedan affärenatt,ges genom-
förts, kunna helt oberoende varandra. De skall alltså fritt kunnaagera av
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Således utfärdatkan denskyldigheter.sina rättigheteravyttra ensomresp.
snabbt avslutagår med förlust ha intresseoption positionennär attett av

utfärdat optionenOm denytterligare förluster.affären för slippaatt som
på den andra sidan,befinner sigförlust så innebär det dengör att somen

dåsistnämnde ha önskanvinst. Den kanoptionen,innehavaren gör enenav
bundnaursprungliga alltjämt varitbehålla Hade dessasin option. parteratt
affären.svårt utfärdaren kommadet ha varit förtill varandra kunde att ur

innehavare ellerbetydelse dendet däremotFör clearingen ärär utan om
alltid neutral ochhärtill dess positionoption. Skälet ärutfärdare är attav en

kursuppgångarpå kursfall. Detförlorar ellerden vinner ellervarkenatt
någonhitta villigpå marknadsplatsendärför för utfärdaren ärgäller att som

detta väl skett läggerutfärdandet innebär. Närden skyldighetövertaatt
då position.avsluta sini och utfärdaren kanclearingen inget hinder vägen

förfarabåda ursprungligakan deMed clearingen parternamotpart somsom
varandra.skyldigheter oberoenderättigheterde vill med sina avresp.

bliravtalpåtar för samtligasigClearingorganisationen ansvaret att upp-
fullgörclearingorganisationen självemellertid intefyllda. Detta innebär att
optioninnehavareoptionsutfärdare har. Närden skyldighet av enensom en

återskapar i ställetclearingenoptionenutnyttja den rättighetvill avsersom
dock inteskurit Detta innebärpartsförhållande tidigaredet attav.som man

option vari lösenutfärdaren just denursprungligesöker den avuppman
åtagandeståfår för sittden utfärdarebegärts. I stället ettutses genomsom
optionsserienutfärdare i den aktuellabland allaslumpmässigt val som

kundnivå påellerskeslumpmässiga urvalet kanposition. Detavslutat sin
fullgöraskallvilken mäklaremäklarnivå. Om clearingen endast utser som
vilkenpå bestämmasedan mäklarenoptionsåtagandet detankommer att

På marknadenåtagande. den svenskastå för sittslutligen skallkund som
kundnivå.påutfärdarenutses

på han kansäkerskall kunnaoptionFör innehavaren attatt varaenav
införtspå optionsmarknadenoptionen harutnyttja rättigheter enligtsina ett

säker-kontrollerarclearingenomfattande säkerhetssystem. Det är attsom
uppfyllda.hetskraven är

centralupprätthåller clearingenframgått redogörelsedennaSom enav
Från detterminsmarknad.options- ochmycket viktig roll ioch att enen
för aktörernaclearingenregistrerad clearingenaffär blivit hos attansvarar

I och medterminsavtalet.enligt options- ellerutnyttja sina rättigheterkan
också riskexpone-kontrollaffärer har clearingen överregistreringen allaav

kundkonto.för varjeringen och säkerhetsbehovet
påtarclearingorganisationeninnebär garantifunktionenSom nämnts att

garantiåtagande kanavtal blir uppfyllda. Dettaför samtligasig attansvaret
både ochtill köpareså inträderutformat clearingen motpartatt somvara

clearingendock tänkbartterminsavtal. Detsäljare options- eller är attettav
Även iclearing härgarantiåtagandet påkan utforma sätt.även annat om

för fram-på avistamarknaden bör detinte förekommeravsedd betydelse
där.förekommaclearing kommer kunna äventiden inte uteslutas attatt

clearing-såvitt intresse, definierathärOptionsutredningen har, är av
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verksamhet följande Clearingverksamhetsätt: innebär i options- elleratt
terminsavtal ingås på optionsbörs inträda säljaresom en gentemotsom
köparen och köpare säljaren eller pågentemot sättsom annat garantera
fullgörandet varje avtal.av
l i Norge nyligen förslag till föreskrifterett upprättat för handel med

optioner definieras clearing på följande All optionshandelsätt: skall ske
clearingcentral opsjonssentral. Clearingcentralen skallgenom en vara

kontraktspart i alla transaktioner och dessutom förgaranti dessaattge en
uppfylls.
I finsk lag finns följande förklaring clearing: I denna lag medav avses

optionshandel sammanförande anbud gäller premien och termins-av som
priset eller motsvarande så,index enligt optionsföretagetsatt parterna
reglemente måste ingå ömsesidiga avtal med optionsföretaget premien,om
priset eller indexet enligt anbuden clearing vid optionshandel.
Den form clearing innebär clearingen träder in i allaattav som partsom

avtalsförhållanden för fullgörandet varje avtal förekommeratt garantera av
i Sverige endast inom options- och terminshandeln. För skilja dennaatt
form clearingverksamhet från det lämpligt såsomav attannan synes op-
tionsutredningen gjort i definitionen den särskiljande funktionen. Viange
utgår därför från optionsutredningens förslag vid utformningen defini-av en
tion clearing. Det finns dock ytterligare väsentligt förhållandeav ett ärsom
särpräglat för clearingverksamhet. Clearingen eftersträvar alltid haatt en
neutral position i handeln. I och med det vårti förslag till definitionatt

clearingen går in köpareatt säljaren och säljareanges gentemotsom som
köparen så ligger däri också krav pågentemot för bli betraktadett att, att

clearing, verksamheten skall drivas i syfte alltid hasom neutralatt en
position i handeln. Om clearingen fullgörandet avtalengaranterar av

sätt än inträda börannat den inte betraktasatt partgenom som som en
clearingorganisation i lagens mening, inte verksamheten syftar till attom
dess position i handeln skall neutral. Detta markeras i definitionenvara

det något partsförhållande inteatt uppstår,att, garantingenom anges om
måste utformas på liknande Definitionensätt. bör dockannat täcka handeln
inte bara med optioner och terminer också med andra liknandeutan av-
talskonstruktioner.

6.3.3 Bakgrund

Börsverksamhet avseende optioner introducerades i Sverige OM 1985.av
Därmed startade för första gångenäven den clearingverksamhettyp av som
beskrivits i avsnitt 6.3.2. Clearing har tidigare förutom OM utförts ävenav

Stockholms Clearinghus AB. Sistnämnda bolag handhade clearingav av
den handel förekom på SOFE.som
Det finns i gällande lag inga bestämmelser reglerar clearingverksam-som

het. OM fondkommissionsbolagär ståroch därmedett under bankinspek-
tionens tillsyn. I fondkommissionslagen finns dock inga bestämmelser som

sikte på clearingverksamhet.tar Stockholms Clearinghus AB hade inte
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Penningmarknadsmäklarnafondkommissionstillstånd. samband medI att
kon-tillstånd förvärva aktier ochFondkommission PM fickPM AB att

bankinspektio-Clearinghus AB föreskrevvertibler i SOFE och Stockholms
skyldigt försetillståndet PM skullevillkor för attattett varasomnen
erforderliga förinspektionen fannde uppgifterinspektionen med ensom

verksamhetsund utveckling PMzsbedömning PMzs säkerhet och avenav
stodClearinghus AB. Därigenomjämväl i SOFE och Stockholms även

under inspektionensClearinghus AB i praktikenSOFE och Stockholms
Även fondkommissionslagensgrundade sig tillsynen endasttillsyn. här

beaktande denutformade medvilka intebestämmelser nämnts är avsom
Clearinghus AB utförde.verksamhet Stockholmssom

Överväganden6.3.4

utgångspunkter6.3.4.1 Allmänna

börsverksamheten inomavsnitt 6.3.2framgått beskrivningen iSom ärav
Så-clearingverksamheten.kopplad tilloch terminshandeln intimtoptions-
ochbörsverksamhet med optionerdet bedrivervitt känt finns ingen som

clearingverksamhetdet exempelfinnsterminer clearing. Däremotutan
hos OM clearasamband börsverksamhet. Sverige kanmed I t.ex.utan man

kundepå penningmarknaden. Tidigareränteterminer där avslut gjorts man
påavslut gjortsvalutaoptioner därClearinghus AB clearahos Stockholms

valutamarknaden.
Även börsverksamhet i vissasamband medclearingverksamhet harom

fall.sådant samband saknas i andraså såledesfall kan
innehåller både marknadsplatsmarknadsformbehandlas denFörst som

marknadsform därclearing i dendärefter diskuterasoch clearing och en
marknadsplats saknas.central

funktioner. Detflera viktigabörsverksamheten,Clearingen utför, för
kon-säkerhetsberäkning,transaktioner,registreringgäller framför allt av

lösentrans-administrationuppfyllda,säkerhetskraventroll äratt avav
antaletbalanseninformationsgivning avseende denaktioner, öppna ute-

skalldessa funktionerstående kontrakt och omsättning För attm.m.
måste säkerhetsbe-kundernaförtroende hospå ingerskötas sättett som

så kunderpå inganeutralträkning, kontroller ske sätt attett gynnasm.m.
frittskall hamåste kan godkännasgälla allaframför andra. Vidare att som

Informationclearingmedlemmar.dvs. bli s.k.tillträde till clearingen, om
för pris-betydelseomsättningen, vilken harochden balansenöppna stor

Även detkorrekt.måste också samtidig, snabb och närsättningen, vara
från sidakontroll det allmännasmåste det finnas insyn ochclearinggäller en

måste slut-Clearingavgifternaskyddsintresse.säkerställer kundernassom
utgå fastställd tariff.neutralt och efterligen tillämpas

så förknippadsåledesavsedd meningClearingverksamhet i här näraär
principiellapå verksamheten harmed handeln marknadsplatsen att samma
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dignitet börsverksamhet. Samma allmänna förutsättningar bör gälla försom
clearingorganisationer för marknadsplatsorganisationer. Därvid börsom
motsvarande överväganden gjorts i avsnitt 6.2.4.1 beträffande börs-som
verksamhet vad gäller clearingverksamhet.göras I likhet med vad som
enligt det förut sagda bör gälla för börsverksamhet bör därför clearing-även
verksamhet få endast efteräga statlig auktorisation och under statligrum
kontroll eljestoch under de förutsättningar angivits för börsverksam-som
het.
När det gäller clearing i marknadsform där central marknadsplatsen en

saknas skulle det kunna hävdas denna form clearingverksamhet inteatt av
har betydelse. Emellertid utför clearingorganisationsamma en samma upp-

Ävengifter i handeln marknadsform. kopplingen till börsverk-oavsett om
samhet saknas bör kapitalplacerare till bästa möjligaäga rätt skydd i sam-
band med clearing. såFör skall ske bör de tidigare uppräknade allmän-att
giltiga förutsättningarna gälla för denna clearingverksamhet.även typ av
Till detta kan läggas den praktiska synpunkten det ofta kanatt vara samma
clearingorganisation samtidigt utför bådeclearing vad gäller avslutsom som
sker på börs och vad gäller avslut sker samband med börsverk-utanen som
samhet. Det då uppståskulle gränsdragningsproblem olika verksam-om
heter inom organisation påbehandlades skilda Inte hellersätt.samma
clearing i den diskuterade formen bör därför få bedrivas statligutannu
auktorisation och den bör i övrigtäven underkastad de förutsättningarvara

angivits för börsverksamhet.som

6.3.4.2 Marknadsplatsens och clearingorganisationens organisatoriska
samband

l det fall clearing bedrivs i marknadsform innefattar centralen som en
marknadsplats diskuteras ibland hur dessa funktioner förhållaskall sig till
varandra i organisatoriskt Frågan såledeshänseende. marknadsplatsär om
och clearing bör drivas inom organisation eller ej.samma

i Internationellt det vanligt clearing utförsär marknadsplatsenatt ettav av
helägt dotterbolag. SOFE och Stockholms Clearinghus AB organisera-var
de efter internationell förebild. I vissa fall kan clearingföretaget ägas av
flera börser bådaHos OM de funktionerna integreradeär igemensamt.

bolag. Detta gäller de optionsbörser i Finland och Frankrikeävensamma
på initiativ OM.startatssom av

I båda åt.Danmark har skilt de funktionerna Köpenhamns fondbörsman
har fått pådärvid monopol börsverksamhet med optioner och terminer.

gång.Handeln där har dock inte kommit i För närvarande skerännu
n handeln på market-makermarknad liknande penningmark-den svenska‘ en
5 naden. Clearingverksamheten Garantifonden,bedrivs särskild fond,av en

och verksamheten börsmäklare och banker.garanteras av
I motiven till den finländska handel standardiserade optio-lagen medom
och fråganterminer har marknadsplatsens och clearingens organisa-ner om

toriska samband berörts. Till frånskillnad vad föreslagits i Norgesom
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blir valfritt hur dessa funktioner för-finländska lagen detinnebär den att
hänseende. I propositionenhåller varandra i organisatorisktsig till sägs

samfund idkar options-följande: Med optionsföretagendast ettavses som
bådaoptionsköp eller verksamheterna. Etteller clearingbörsverksamhet av

särskild koncession för vardera verksamhets-optionsföretag behöver en
formen.

tilldär kommit framFrågan nyligen diskuterats i Norgehar attman
tvååt bedrivas i olika organisationer.skilda ochfunktionerna bör vara

följande.Motiven härför är

betydelse vid etablerandetolika funktionerna harNeutralitet i de stor
påpekas neutrali-marknad för optionshandel. Det börordnad attav en

fråganmed hur bäst kanopartiskhet har sambandoch upprättatet man
försvårasyftekursrelevant information iför behandlingrutiner attav

insiderinformationkommer de allmänna reglernamissbruk. Bl.a. om
etablerasOm det i optionshandelngälla vid optionshandel. t.ex.att

anonymiserar de upplysningar vidtillfredsställande system somsom
påverkar detta värderingenfinns olika funktionernavarje tid i de av
till regelverk skall clearing-i Enligt förslagetneutraliteten systemet. en

de deltagande ikontrollera ochorganisation garantera att parterna
förpliktelser enligt deuppfyller sina kontraktsmässigaoptionshandeln

Clearingorganisationen skall därvid antingenstandardiserade villkoren.
på deuppfyllelsenkontraktspart eller sätt garanteraannat avvara

frångarantifunktion skiljer sig vad gälleringångna avtalen. Denna som
sådannågon garantifunktionvärdepappershandel därvid traditionell

måste ekonomiskaclearingorganisation kunna bära detinte finns. En
fårgarantiåtagande och den inteföljer detta ta egnaansvar som av

det för-Bakgrunden till dessa regelförslagpositioner i handeln. år-
rättigheter till det underliggande värdepappe-hållandet optioneratt ger

utnyttjas. Dessutom före-finns möjlighet optionen inteDet attret. en
options-kontroll leveranskapacitet hosligger det särskilt behovett avav

pådet ställs krav clearing-utfärdaren. En viktig konsekvens attav
enskilda avtalsparten inte skalldet för denorganisationen är att vara

möjligheterbedömningnödvändigt företa motpartens attatt upp-en av
också möj-optionskontraktet. Det blir därvidfylla förpliktelserna enligt
framhållitsuppträda Det harligt för marknadsdeltagarna anonymt.att

påhandel påverkanfördel för aktörersdetta störreär attatt genomen
mindre. Med dennaomsättning kan blikursen vid större posterav

nödvändigt Clearingorganisatio-regelverket blir detuppläggning attav
fristående bolag.organiseras ettnen som

påoptionerföreskrifter för handel med utsäntstillnorska förslagI det som
organisations-itidigare inställningenjuli 1989 har denbörjanremiss i av

slutbehandlats.vidhållits. Frågan har intefrågan ännu
neutrali-grundläggande kravmåstekonstateratstidigareSom samma

clearingorganisationen. Förochmarknadsplatsenbåde på attställastet
ochbörs-bör krävasförutsättningarallmängiltigabådasäkra dessa att

de skallauktorisation,statligendast efterfår drivasclearingverksamhet att
styrel-antalvisstskalldet allmännatillsyn,stå offentlig ettunder utseatt

både marknads-ordförandestyrelsensgodkännaochseledamöter attsamt
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plats och clearing skall anslutna till disciplinnämnden. Vidare börvara
anställda hos marknadsplats och clearing underställda insider-vara samma
regler och bestämmelser inskränkningar i handla medrätten attsamma om
värdepapper och andra finansiella instrument för räkning. Kravenegen

bådade funktionerna kan lika de förekommer inomstora oavsettvara om
organisation eller i skilda organisationer. Neutraliteten behöversamma

således påverkasinte verksamhetens organisatoriska uppbyggnad.av
å Med hänvisning till de tidigare redovisade norska påpekatsmotiven har
3 clearingen kan besitta kurspåverkande information och detta haratt att
å betydelse för hur marknadsplats och clearing skall förhålla sig till varandra i
å organisatoriskt hänseende. kurspåverkandeDen information clearing--som

själv räknar fram uppgifter den balansenär ochöppnaen om om om-zi sättningen. Båda dessa omständigheter relevanta för kurssättningen. Detär
i därförär viktigt clearingen omedelbart och kontinuerligt sprider dennaatt
l information till marknaden. Som tidigare påskall kravet informa-sagts att
i tionen skall samtidig snabb och korrekt gälla för clearingen.ävenvara
i Kravet gäller vilket organisatoriskt rådersamband mellanoavsett som
i marknadsplats och clearing.

Clearingen kan garantiåtagande handeln flera olikaklara sitt i sättav
där kapitalkrav kapitalkrav behöverkan lösning. Ett eventuelltutgöra en
därför inte påverka frågan clearingens organisa-marknadsplatsens ochom
toriska clearing-samband. Utifrån ekonomiska förutsättningarvilka som en
organisation bör 6.5.4.2.drivas diskuteras i avsnitt
Om innehållerlösning spörsmålet clearingendet angivna atten av nyss

skall fråganförfoga uppstår detta skulle hakapitalöver ett stort eget om
någon frågan uppbyggnad.relevans för marknadens organisatoriska Iom

fall från på sådanadär verksamheten redan början endast inriktadärett
finansiella föremål clearingprodukter skall för börshandel och ärsom vara

svårtdet några inbyggda konflikt-det skall kunna uppkommaatt attse
båda då Gårfunktionerna beroende varandra. denDe ärmoment. enaav

funktionen sin verk-omkull leder det till den andra upphör medävenatt
samhet. sådant fall finns något för denI det knappast talarett mer enasom

för den andra lösningen.än
Är medså på förutom handeldet däremot det marknadsplatsenatt

det dis-optioner bedrivs handel med aktier kanoch terminer även t.ex.
integrerad i marknadsplat-kuteras bör organisatorisktclearingen varaom

detsådan skulle i konkurs kanOm marknadsmodellclearingen isen. en
På skullesärskilt bolag. detfinnas fördelar ha clearingen i sättetmed ettatt

fortsättamöjligen kunnahandeln marknadsplatsenmed aktier utan
störningar.

be-någon principiellinteVad diskuterats störresynes vara avsom nu
vilkenlämplighetsfråga beroendetydelse. detSnarare är typär avavsomen

fråga återknytasvårt i dennaverksamhet bedrivas. Detskall är attsom
denämligen kravetdiskussionen principiellt viktiga,till det att ovan

både mark-uppfylldarelaterade förutsättningarna skallallmänna avvara
förhåller varand-sig tillnadsplatsen hur dessaoch clearingen och oavsettav
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organisatoriskt hänseende. Vad här kan därför knappasti sägassagtssomra
någon bestämd riktning.tala i

Internationellt det vanligt clearingen helägt dotterbolag tillärär att ett
marknadsplatsen eller flera marknadsplatser clea-ägeratt en gemensam

Storbritannien finns clearingbolag med andra dering. I ägare änett som
tjänster. Clearingbolagetde marknadsplatser anlitar dess heteräger som
ICCHInternational Commodities Clearing House och deägs av sex

bankerna i England.största
sådan frågaOrganisationsform har för betydelse i kravetVad omen

neutralitet diskuteras. För de övriga allmängiltiga förutsättningarna kanbör
någoninnebära skillnad marknadsplatsen och clearingendet knappast om
ej.har ellerägaresamma

svårt stärksDet neutralitetenär att att ett somse genom arrangemang
drivs två skildainnebär marknadsplats och clearing i organisationer. Deatt

från utgångspunktermisstankar otillbörliga förfaranden allmännaom som
bestårkan riktas till marknadslats eller clearingägarnamot oavsetten en

bådadet till dessa funktioner eller ägarbildenär ägareom samma om
åt.funktionerna skiljer sigmellan

FrågorEn ägarmässig uppdelning skulle kunna medföra vissa nackdelar.
båderegeländringar i handeln berör marknadsplatsen och clearing-om som

försvåras det intressemotsättningarskulle kunna uppkomatten genom
å åsidan clearingenmellan till marknadsplatsen och tillägarna ägarnaena

den andra.
går därför ägaruppdelningDet inte hävda underlättaratt att en upp-

rätthållandet de allmängiltiga förutsättningarna. Inte heller kan hävdasav
den på handeln.sättatt annat gynnar

6.3.4.3 En eller flera clearingorganisationer

Frågan hur förhålla varandra harmarknadsplats och clearing skall sig till
direkt frågan få förekomma flerasamband med det skall kon-snarare om

fåkurrerande clearingorganisationer organisation böreller om ensam-en
till clearing. Väljs påverkar detta påden sistnämnda lösningen kravenrätt

hos clearingorganisationen.ägarstrukturen
både påInternationellt finns exempel flera clearingorganisationeratt

i konkurrensverkar med varandra och det via statliga regleringar elleratt
påtryckningar tillåts fårendast clearingorganisation verka. För deatt en sex
renodlade Clearingoptionsbörserna i USA sker clearing Optionsgenom
Corporation OCC. OCC de börserna till lika delar. För de elvaägs av sex
börser bedriver verksamhet med bl.a. terminer har varje börssom en egen

såhelägd clearingorganisation. Skälen till det blivit delvis historiska.äratt
Terminsmarknaden i USA uppstod innan tillsynsmyndigheten Commodity

CFPCFutures Trading Commission bildades varför marknaderna fick
utvecklas relativt fritt. Marknaden för standardiserade optioner tillkom
först 1973 och tillsynsmyndigheten CommissionSecurities and Exchange
SEC kunde redan från början krävde SECutvecklingen. Bl.a.styra att
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den renodlade optionsmarknaden organiserades med endast clearingor-en
ganisation. Det finns dock inget i lag stadgat förbud flera clearingorga-mot
nisationer i optionsmarknaden.
I Storbritannien finns flera clearingorganisationer. Den optionshandel

bortsett från valutaoptioner förekommer i London Stock Exchangesom
LSE regi clearas hos LSE helägt bolag London Options Clearingett av
House LOCH. LSE:s valutaoptioner och options- och terminshandeln vid
London International Financial Futures Exchange LIFFE clearas hos det
bankägda clearingbolaget International Commodities Clearing House
ICCH.
l Nederländerna finns två clearingorganisationer. För optioner avseende

aktier, aktieindex och obligationer utförs clearing bolaget Europeanav
Stock Options Clearing ESCC.Corporation ESCC Europeanägs ettav av
Options Exchange EOE helägt holdingbolag. När det gäller optioner
avseende valutor guld och silver utförs clearingen bolaget Inter-samt av
national Options Clearing Corporation IOCC. IOCC delsägs ettav av
EOE holdingbolagägt och dels Montreal Stock Exchange, Vancouverav
Stock Exchange och Sydney Stock Exchange.
I Danmark finns clearingorganisation två.och i Finland I Danmarken

har clearingorganisationen på clearing medan detensamrätt i Finland inte
finns något hinder flera organisationer. Enligt det förslag tillatt starta
föreskrifter för clearing i derivathandeln lagts fram i Norge uppställs isom
lag inget hinder etablerandet flera clearingorganisationer.mot av
Den internationella bilden således splittrad och den inte någonär ger

ledning vid valet inriktning.av
Kravet de allmänna förutsättningarna för börsverksamhet skallatt även

gälla för clearingverksamhet står fast clearing utförs elleroavsett ettom av
flera företag.
Däremot kan det finnas vissa praktiska fördelar med endast clea-att en

ringorganisation påförekommer marknaden. Vad då framhållsofta ärsom
följande. Vissa stordriftsfördelar bör uppnåskunna vilket borde leda till
lägre kostnader. säkerhetskrav och andra skyddsregler kan enhetliga.göras
Kontrollen kunds positioner förenklas. Bankinspektionens tillsyns-av en
uppgift underlättas.
Ä andra framhållssidan det finns fördelar fleramed clearingor-ävenatt

ganisationer. Utformandet introduktionenoch produkter förenklasav nya
och påskyndas. Clearing i mindre enheter blir snabbare och enklare.
I det följande frågan fördelar och nackdelar med den eller dentas om ena

andra organisationsformen till diskussion.närmareupp
Billigare clearing torde kunna åstadkommas all clearing härattgenom av

diskuterad samlas i organisation. Ger samtidigt föreskriftertyp en man om
avgifterna skall kostnadsrelateradeatt bör garantier skapas för attvara

kravet på låga transaktionskostnader upprätthålls i clearingverksamheten.
Ett monopolföretag har dock ofta tendens få alltför admini-att storen en
stration och bli ineffektivt. Genom sådan organisation förloraratt en man
således de fördelar dåuppkommer flera clearingorganisationer iverkarsom
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leder i teorin tillmarknaden. Konkurrensenmed varandrakonkurrens
således säkert endalåga kostnader. Det inteeffektivitet och är att en

avgifter.clearing leder till lägsta
bara finns clearingorgani-Enhetliga regler tillskapas lättare detkan enom

stadgatill fördel det skaparsation. Detta kan attgenom meravara
uppståoönskade situationenDärmed inte heller denmarknaden. kan att

frågamed varandra i säker-clearingorganisationer konkurrerarflera om
skyddsregler.heter och andra

de reglerdet finns enhetliga reglerviktiga dock inteDet är utan attatt
Därvid behöverde tillgodoser skyddsintresset.finns neutrala ochär attsom

behöver inteEnhetliga reglerlösning inte sämre än en annan.varaen
således entydigtVad här pekar inteinnebära de de bästa.är sagtsatt som

clearingorganisation.det bara bör finnasmot att en
påpekas skyddsbe-sammanhang det viktigtbör dock i dettaDet äratt att

får konkurrensmedelinte bli mel-i clearingverksamhetenstämmelserna ett
måste pådärför ankomma tillsynsmyn-clearingorganisationerna. Detlan
följa utvecklingen och verka förmed uppmärksamhetdigheten attatt

konkurrensneutrala.skyddsbestämmelserna blir
skulle förenklas endast clearing-Kontrollen kunds positioner om enav en

tillåts. för kundernas identitet blirförutsättning dettaorganisation En är att
tillåts endast clearingkonto.clearingen eller kund hakänd för attatt etten

på marknaden i dag kundernaclearingorganisation verkarVid den ärsom
tillåts flera clearingkonton.och kund haför clearingen attenanonyma

således inte bli bättre allkunds totala position skulleBilden attavav en
nuvarande registreringssystemetsamlades i organisation, detclearing omen

åstadkommamöjlighet tekniskbehålls. Om vill förändra detta finns attman
håll så fårfinns olikasamordning den information att man ensomav

dis-Frågan positionsbegränsningar kommerheltäckande kontroll. attom
seoptionsmarknadenfrågan handelsregler förkuteras i samband med om

8.4.8.avsnitt
underlättas. naturligen bliBankinspektionens tillsynsuppgift Det skulle

clearingorganisationför inspektionen ha tillsyn överenklare över änatt en
effektiv. effektivitet i tillsynenflera. viktiga dock tillsynen HögDet ärär att

påclearingorganisation marknaden.uppnås det flerkan även är än enom
stårresursfråga. under tillsyn destoJu fler institutDet enbartär somen

bör inspektionen ha.större resurser
produkter förenklas och påskyn-Utformandet och introduktionen av nya

konkurrerande clearingorganisationer. standardi-das det finns flera Denom
1985 helaterminsmarknaden i Sverige har sedanserade options- och starten

tillkommit,bestämmelser reglerar handeln hartiden utvecklats. Nya som
handeln har konti-bestämmelser reglerartekniken har förfinats och de som

Internationellt finns detkrav ställts.nuerligt efter deanpassats somnya
introduceratsspridning inteflera vunnitinstrument ännustorsom men som

råvarorstandardiserade råvaruoptioner, terminerhäri landet. Det gäller
sannoliktframstår bakgrund häravpå terminer.och optioner Det mot som

sådan påmarknaden siktskapas ochprodukter kommer att attatt somnya
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kommer utvecklas ytterligare.att
sådan ifrågasättas inte konkur-Under utvecklingsperiod kan det omen
såväl eftersom utveck-allmänheten de placerarna,storarens gynnar som

lingen påskyndas.produkter och regelsystemav
ochutveckling instrumentmån fortsatt snabbl den önskar nyaavman en

samhälletbefinner sig,marknadenrutiner bör, i den situation en avnu
denclearingorganisationermarknad med möjlighet till flerareglerad vara

dock alltför6.2.5 kanfördelaktigaste Som i avsnittlösningen. nämnts en
konsekvenser.med sig vissa negativasnabb utveckling föra

på-Clearingen kan ske snabbare och effektivare mindre enheter. Dettai
stående måsteVarje clearingorganisationtroligen inte riktigt.är oavsett
storlek såväl säkerhetsbchov. Närkontinuerligt uppdatera positioner som
väl datasystemet går fortare för mindre.utvecklat det inte enheten ärär att
Sker det infört det dockförändringar i redan regelsystem kanett vara
enklare åtgärda Vaddetta i mindre iän större.ett system ettatt som
diskuterats således någonhär talar inte i bestämd riktning.

uppnås någragenomgången det inte kanSammanfattningsvis visar att
enda clearingorganisa-fördelar med inrättandetavgörande praktiska av en

tion.

6.4 Tillstånd

l detta avsnitt diskuteras vilka krav bör ställas för någon fåskallattsom
tillstånd bedriva börsverksamhet och clearingverksamhet vilketochatt or-

fråganskall tillstånd. Vad här börsverksam-pröva ärgan som om som avses
het bedriven organisation Stockholms fondbörs. kravDeänav annan som
här berörs lämplighetsprövning, behovsprövning och skadeprövning.är

6.4.1 Lämplighetsprövning

Lämplighetsprövningen kompetensen inom börsföretaget eller clea-avser
ringföretaget. Kompetensen dels företagets organisatoriska uppbygg-avser
nad och dels erfarenheten sakkunskapenoch hos företagets ledning.
I fondkommissionslagen förutsättning för fondkommis-att attanges en

sionstillstånd erhållasskall bolaget olämpligt driva fond-är äratt att
kommissionsrörelse.
I motiven prop. 197879:9 175 den lämplighetsprövningatts. anges
här föreskrivs väsentlig del bankinspektionensutgör prövningsom en av av
tillståndsärende. förhållandenDe organisatoriska under vilka rörelsenett

skall drivas bör uppmärksammas. I sakens ligger vidare pröv-natur att en
ning skall ske den personliga lämpligheten hos den verkställande led-av
ningen och hos Som villkor för tillstånd måsteägarna. krävas verksam-att
heten kan bli påbedriven korrekt och omdömesgilltantas sätt.ett
Som framgått förutsättningarna för fungerandeutgör väl börs-en av en

eller clearingverksamhet det finns kunskap och kompetens inom deatt
företag sådandriver verksamhet.som
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Mot bakgrund härav föreslår det införs lämplighetsrekvisit vidatt ett
tillståndsprövningen.

6.4.2 Behovsprövning

Av skäl angivits i avsnitt 6.2.5 bör påkrav den vid sidanettsom som som av
Stockholms fondbörs vill bedriva börsverksamhet uppställas verksam-att
heten kan bli till för det allmänna. Man kan i sammanhangetantas talanytta

behovsprövning.om en
Frågan då detär bör införas behovsprövning för clearing-ävenom en

verksamhet. Behovsprövningen frågai börsverksamhet har motiveratsom
utifrån önskemålet koncentration handeln, hög likviditet ochom storavV konkurrenskraft. Eventuella fördelar med stordrift beträffande clearing har
diskuterats i avsnitt 6.3.4.3. Slutsatsen blev det knap-resonemanget attav

kan påvisas några särskilda fördelar med begränsa antaletpast clearing-att
organisationer. Detta talar för det inte nödvändigt införa någonäratt att
behovsprövning vad gäller clearing.
Som framgått avsnitt 6.3.4.1 emellertid clearingverksamhetär näraav

förknippad med börsverksamhet och kan drivas i organisation. Motsamma
bakgrund härav det värdefullt det allmännas möjlighetatt attsynes vara

Ävenpåverka utvecklingen områdendessa blir önskemåletlikartad. om
homogen lagstiftning på områdedetta förtalar likformiga regleratt4 en

införs. Sammantaget talar övervägande skäl för det införs behovs-att en
prövning för clearingverksamhet. måsteäven Denna naturligtvis utövas
med beaktande de särskilda förutsättningar gäller för clearing-av som
verksamheten.

6.4.3 Skadeprövning

Skadeprövning inrymmer frånlämplighetsprövning utgångs-allmännaen
punkter och hänsynstagande till behov rörelsen föreligger.ett om av
Fondkommissionslagen innehåller sådan skadeprövning tillståndfören

till nyetablering fondkommissionsbolag.ettav
En såledesSkadeprövning kan också innefatta hänsynstagande tillett om

behov rörelsen föreligger. Skillnaden det enklare uppfyllaär äratt attav
skaderekvisitet nyttorekvisitet. härtillän Skälet det endast i undan-är att
tagsfall hävdaskan nyetablering börs eller clearingorganisa-att en av en en
tion kan bli till skada för det allmänna. Koncessionsfrågan ikan detta
hänseende bedömas olika för olika finansiella instrument. skadepröv-En
ning relativt frihet nyetablering och konkurrens ändåstorger men ger
samhället möjlighet på långutvecklingen sikt.att styraen
Införs det behovsprövning, föreslår,vilket så finns det inte skäl atten

dessutom införa skadeprövning. I fall det sålämpligtannat atten synes vara
sker.
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6.4.4 Tillståndsorgan

Börsverksamhet fyller viktig samhällsfunktion. Gentemot allmänhetenen
har statsmakterna därför det för börshandel påskeryttersta ansvaret att
grundval ändamålsenlig lagstiftning och den fungerar påattav en ett sunt

Vadsätt. gäller för clearingverksamhet.ävensagtssom nu
En behovsprövning innefattar mycket känslig avvägningsfråga och deten

framstår därför särskilt viktigt tillståndsprövningen sker på såattsom en
hög nivå möjligt.som
Mot bakgrund vad framstår det lämpligast uppgiftensagtsav som attsom
meddela koncession för börs- elleratt clearingverksamhet läggs på regering-

en.

6.5 Några ytterligare krav på den driver börs-som
eller clearingverksamhet

I detta avsnitt diskuteras några olika krav i fråga andra Stock-änsom om
holms fondbörs bör påställas den vill ha koncession driva börsverk-attsom
samhet. Därefter appliceras denäven vill bedrivaresonemanget som
clearingverksamhet. Vad här berör inte alls fondbörsenssägs rättsligasom

eller organisatoriska uppbyggnad.status

6.5.1 Associationsform

Den enda börs svensk lagstiftning känner Stockholms fondbörs.ärsom
Fondbörsens rättsliga inte så enkel fastslå.är I 197879:9status att prop. s.
301 har fondbörsen karakteriserats privaträttslig sammanslutningsom en

åren fåtthar alltmer offentligrättslig karaktär till följdsom genom en av
ingripanden från det allmännas sida.
I den lagstiftning reglerar de subjekt på kapitalmarkna-som som agerar

den finns föreskrifter i vilken associationsform fårverksamheten be-om
drivas. Affärsbanker, fondkommissionsbolag och finansbolag skall ak-vara
tiebolag. En föreningsbank skall ekonomisk förening bildad för visstvara en
i lag uttalat ändamål och sparbank skall stiftelse.en vara en
I Finland enligt lagär förutsättningarna för koncession för etten av

optionsföretag företaget drivs aktiebolag eller andelslag,att dvs.ett ettsom
slags ekonomisk förening. Någraett särskilda tillmotiv varför valdeman

dessa båda företagsformer finns inte i den proposition föregick lagen.som
Enligt det förslag lagts fram i Norge skall optionscentral drivassom en som
aktiebolag. Finansdepartementet kan dock enligt förslaget tillåta att op-
tionscentralen organiseras på sätt.annat
Valet associationsform motiveras ofta endast sådan företags-av attav en

form innebär någon garanti för viss varaktighet vad gäller kapitalinsat-som
för tillfredsställande revision och rimlig tillsyn fåbör användas. Isen, en en

grunden syftar sådana regler till tillvarata allmänhetens intressen. Vadatt
bör i lika hög grad gälla börs. Detta talar försagts väljersom nu atten man
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någon någraeller de associationsformer regleras i särskild lagstift-av som
ning. Härigenom fördelenvinner den i den lag reglerar självaattman som
börsverksamheten kan inskränka sig till specialbestämmelservissaman som
har direkt samband med verksamheten, medan de föreskrifter isom anges
den särskilda lagstiftningen gäller i övrigt.
Några skäl talar börs kan drivas i aktiebolagsform elleremot attsom en
ekonomisk förening från utgångspunktenkan den det skall finnasattsom en

ändamålsenlig bakgrundslagstiftning inte föreligga. däremotNär detanses
någragäller handelsbolag och kommanditbolag finns bestämmelser i lag

1980:1102 handelsbolag enkla bolag detoch kan verkagör attom som
tillåtas.tveksamt dessa företagsformer sådanaskall Exempel reglerom

bolagsman går i personlig konkurs eller dör skall enligtär att om en
huvudregeln handelsbolaget träda i likvidation. Vidare saknas i denna lag-
stiftning särskilda regler styrelse. Nämnda lag dessutom närmasttarom

påsikte företagsformer fåtalsägande.kännetecknas Det därförärsom av
tveksamt bör företagsformerna handelsbolag eller kom-accepteraom man j

lmanditbolag. När det gäller stiftelser saknas för närvarande tillräckligten
ingående åtminstonereglering, varför stiftelseformen tills vidare inte bör

frågakomma i för behållabörsverksamhet. Stockholms fondbörs kan sin
juridiska form alldeles vad föreskrivs andra börser.oavsett som om
Med utgångspunkt från vad aktiebolag eller ekonomisksagtssom synes

Ägandetförening sådanade bästa alternativen. i företag behöver intevara
Ävenbegränsat till de professionella aktörerna. passiva kanägarevara

alltså förekomma.
Vad hår förkan gälla clearingorganisations associa-ävensagtssom en

tionsform.
föreslår sålundaVi börs- formeller clearingverksamhet skall drivas iatt

aktiebolag eller ekonomisk förening.av

6.5.2 Begränsningar ägandet eller inflytandetav

införas främjar sprittI detta avsnitt diskuteras det bör regler ettom som
inte på fondbörsägande börs. Diskussionen sikte Stockholms utantarav en

fåandra tänkbara företag skall bedriva börsverksamhet.avser som
på upprätthållaKravet neutralitet har särskild betydelse för allmän-att

hetens förtroende såför börsverksamheten. Det otvivelaktigt för-är att
troendet för börs kan beroende vilken tillit allmänheten känneren vara av
för eller flera dominerar börsen. Risken härförägare ägare är störstsomen

också sådantaktiva i handeln. I företag kan kommaägarna är ägarnaettom
misstänkas för påverka handelsregler eller den löpande verksam-att att
på svårtheten dem själva framför andra och det kansättett som varagynnar

sådanaför börsens ledning med tillräcklig styrka stävja tendenser. Omatt
sådanallmänheten någon anledning skulle komma misstro ägareattav en

kan det inte inte alls vill sina värdepappers-uteslutas allmänheten göraatt
affärer på den börsen. Effekten sådan händelse skulle kunna bli attav en
allmänhetens misstroende så den omfatta börsverk-spred sig kom allatt att
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samhet. sådanEn utveckling bör motverkas. Detta kan ske iattgenom man
lag fastställer den någonhögsta ägarandel får ha.som
En möjlighet inflytandeägares till kan begränsas på detäven sättet att

han i den beslutande församlingen inte tillåts utnyttja sin ägarandel fulltatt
Regler begränsar möjlighet till inflytande medförägaresut. attsom en

företagsledningen lättare fritt från påverkankan från Dettaägarna.agera
Åskulle kunna leda till neutraliteten hos börsen stärktes. andra sidanatt

kan det också leda till resultat eftersom dominerande före-motsatt en
tagsledning åsidosättaskulle kunna de nämnda kraven.
Ifall det införs regler offentliga styrelserepresentanter och attom om

styrelsens ordförande skall godkännas det allmänna motverkas risken förav
börsens högsta ledning på otillbörligtageraratt sätt.ett
Även företagsledningen neutralt och självständigt ändåkan detom agerar

finnas skäl byta eller förändringar i ledningen. Motivet härtillgöraatt ut
Ägarnaskan ledningen inte tillräckligt initiativrik och effektiv.ärattvara

möjligheter för byta mindre kompetent verkställandeatt att utagera en
ledning påeller korrigera negativ utveckling bör därför intesättannat en
beskäras alltför mycket.
Enligt vår mening bör det införas främjarregler spritt ägandeettsom av
börs. Om så sker kan det inte föreligga behov regleren anses av som

ytterligare begränsar inflytande på bolagsstämman. Vi föreslårägarnas
alltså bestäms för hur andel aktiekapital ochgräns röstetalatt storen av
varje fåskall inneha.ägare
Var skall inte lättgränsen Allmänt torde detär avgöra.att sett vara

enklare etablera börs fåtalmed hjälp initiativtagare redanatt änett atten av
från början locka till sig antal Detta talar för den högstaägare.ett stort att

någon fårägarandel ha inte lågt.försättssom
l avsnitt 6.2.4.2 under rubriken Huvudmannaskap och ägarbegränsningar

konstateras regler ägarbegränsning skulle ganska trubbigtatt ettom vara
verktyg för förhindra eller minska risken för sådana otillbörligaatt att
hänsyn angivits skulle komma Skälet härtill otill-äratt tas.som attovan
börliga hänsyn kan komma ägarandelenäven liten. Somatt tas ärom
framgår nämnda avsnitt börsenskan självständighet stärkas ävenav utan
ägarbegränsningar. Skälet härför börsen påär grund sin anslutning tillatt av
disciplinnämnden skulle skyldig alla anslutna aktöreratt motvara agera
oberoende dessa börsen.även ägare Det anförda talarav om var av nu
också för inte bör lågt.förgränsen sättasatt
I det förslag till föreskrifter lagts fram i Norge ingen aktie-sägs attsom

fårägare aktieräga 10 röstetalet.änrepresenterar procentsom mer av
Vidare fårutländska medborgaresägs högst 15 aktiekapi-ägaatt procent av
talet. Efter tillstånd från finansdepartementet kan ägarandelen för utlän-
ningar höjas till 25 procent.
I Finland har någrainte införts regler ägarbegränsning avseendeom

ägande optionsbörs. Däremot stadgas i lag vid optionsföretagsatt ettav en
fårstämma ingen för tjugondel det röstetalrösta än ärmer en av som

företrätt vid I motiven till den finska bestämmelsenstämman. endastsägs
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optionsföretagets egenskap neutral marknadsplats och upprätthållareatt av
clearingverksamhet förutsätter ingen kan ha bestämmanderättattav

basis ägandet företaget.iav
För uppnå balans mellan kravet på ingen bör få alltför domine-att att en

rande ägarroll och till önskemålet inte i alltför hög försvåragradatt eta-
blerandet börser föreslås ägartaket vid 20 såvälsättsattav nya procent av
aktiekapitalet röstetalet. För inte regeln skall bli alltför statisk börattsom
regeringen eller tillsynsmyndigheten möjlighet medge dispensattges en om
särskilda skäl föreligger, dvs. medge högre ägarandel.en
Även ingen initiativtagarna 20äger än aktiekapi-om procentav mer av

talet eller röstetalet kan ägarkonstruktionen ändå framstå Såtveksam.som
kan fallet samtliga eller flera initiativtagarestörre tillhörvara om samma
intressesfär. sådantI fall kan huvudregeln komma förlora sin be-ett att
tydelse koncentration makten skett någotatt trots att avsteggenom en av
från regeln inte gjorts. Detta kan motverkas huvudregelnatt ut-genom
formas så ägartaket till 20 ochsätts ägarkonstruktionenatt procent ävenatt
i övrigt framstår lämplig.som
Nackdelen med ändåinföra begränsningarsträngare detatt är att sanno-

likt skulle hinderutgöra etableringar, vilket i sin ökar riskenett mot turnya
för uppkomsten faktiska privata monopol. ocksåDet är tveksamt i vadav
mån neutraliteten och självständigheten hos börs eller clearing stärksen en

begränsningarsträngare ägandet vad föreslagitsän i detgenom av som
föregående.
Vad i detta avsnitt bör appliceras clearingorganisatio-ävensagtssom

ner.
För kontrollen och röstetalsbegränsningsreglernaägar- efterlevsatt attav

föreslår styrelsen för börs eller clearingorganisation skallatt en en vara
skyldig lämna bankinspektionen upplysningar de förändringar iatt ägar-om
och röstetalsförhållandena inspektionen begär.som
Frågan utländskt ägande i börser och clearingorganisationer behand-om

las i avsnitt 14.4.5.

6.5 Kapitalkrav

6.5.3.1 påKapitalkrav börsen

I detta avsnitt diskuteras det finns skäl i lag föreskriftattom ge om
kapitaltäckning någoneller form grundfond viss storlek eller egetav av
kapital.
Vad börs endast tillhandahållagör är central marknadsplats föratten en

handel. Börsen har inga positioner och därför inga risker i handeln.taregna
Börsen inte ansvarig förär alla avtal kan uppfyllas. Detta åvilaratt ansvar
clearingen sådan finns. I fall dettaär sak. Skälannat parternasom att
föreskriva krav kapitaltäckning för börs finns vårdärför enligt meningen
inte.
Nästa fråga besvara renodlad börsär för riskeräratt utsattom en av
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slag kräverannat reservkapital. De riskerett här riskersom ärsom avses
baserar sig på fel och missbruk från börsenssom anställdas sida eller på

tekniska fel och börsen kan bli för börsentvungen kansom att utan attsvara
få ersättning någon utomstående. Exempel härpå kan tekniska fel iav vara
det datoriserade handelssystemet leder till avslut i optionsaffärattsom en
registreras något avslut verkligen kommitutan att till stånd. Det kan också
uppkomma felaffärer i blockorderhandelssystemt.ex. ett den typav som
OM har där felaffären orsakadär hos börsen anställd personal. Förav
täckande skadeståndsskyldighet kan uppkomma i börsverksamhetenav som
bör börsföretag krävasett visst kapital, stårav i rimligatt ett som pro-
portion till risken, finns bundet i företaget.
I 28 § lagen 1979:749 Stockholms fondbörs stadgas fond-om att av

börsens kapital skall 1 milj. kr. tillavsättas grundfond. Fonden fåren
användas endast för täcka förlust har uppkommitatt i fondbörsenssom
verksamhet och kan täckas andra medel. Nedgår fonden undersom 1av
milj. kr. skall börsstyrelsen vidtaga åtgärder syftar till denattsom snarast
åter uppgår till föreskrivet belopp. Vi föreslår den bestämmelsen behållsatt
oförändrad för Stockholms fondbörs del.
Det naturligtär företag vill bedriva sådanatt ett börsverksamhetsom som

här diskuteras har god soliditet. Skälet härtill är för börsenatt attprognosen
skall kunna fortleva under alltför kort period skall god. Ett initialten vara
krav på relativt kapital i formett aktiekapitalstort insatser marke-av resp.

börsverksamhet endastatt bör drivas företagrar med god finansiellav
styrka och det stärker förutsättningarna för verksamheten får vissatt var-
aktighet. Vi kapital på 10 milj. kr.att ett väl tillgodoser detta syfte.anser
När det gäller börser drivs i form aktiebolag eller ekonomiskasom av

föreningar det inte lämpligtf använda den modell medsynes att grund-vara
fond gäller för Stockholms fondbörs. I stället bör kravet påsom god solidi-

tillräckligt förtet börseng skall kunna för förlusteranses att kansvara som
uppkomma i verksamheten. Något ytterligare krav kapitalutöver ett
minst 10 milj. kr. behöver inte ställas upp.

f Vi föreslår börser drivs aktiebolagatt eller ekonomiska för-som som
eningar initialt skall ha kapital i form aktiekapitalett eget eller insatserav

minst 10 milj. kr.

6.5.3.2 Kapitalkrav på clearingorganisationen

Bakgrund

Clearingens viktigaste uppgift tidigareär redovisatsnärmare i avsnittsom
6.2.1 kundernaatt uppfyllelsengentemot alla avtal regi-garantera av som

Clearingen träderstreras. i alla affärer Därigenom klippspart.som
banden mellan de ursprungliga kontrahenterna. Förfarandet medförav att
Clearingens position i handeln alltid skall neutral, dvs. clearingenattvara
inte skall för någon risk i handeln underutsatt förutsättning allavara att
kunder har förmåga och vilja klara åtagandensina enligt options-att ochav
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innehavdsåledes alltidClearingenterminskontrakten. Hos motsvaras en
terminoch köptutfärdad optionlikadanexakt motsvarasoption avenav en

sålts.terminlikadan somen
ochåtagandenförmår uppfylla sinakunderalladet inte säkertNu är att

garanti-sittmåste uppfyllaClearingendetinträffarsituationenbl.a. iden att
måste därföri handelngarantifunktionenupprätthållaåtagande. För att

optionutfärdarekrävaåterförsäkra sigClearingen attatt enavengenom
åtagan-för sinasäkerhetställerterminsäljareelleroch köpare av enenen

del avtaletuppfylla sinoptionmåste köparenhandeln. Vidareden i avav en
deluppfyllt sinhanbetald harpremien välbetala. När är avattgenom

honom.riktaskan intenågra ytterligare kravavtalet och mot
bortseendemedutformasinteclearingorganisation kanKapitalkrav en

uppgift tillseärfinns. Säkerhetssystemets attfrån säkerhetssystemdet som
garantierdet skapassådan utsträckningsäkerhet iställerkunderna attatt

clearingen.åtagandenförmår uppfylla sinaför de gentemotatt
komplette-säkerhetssystemetsäkerhet kanställerkundernaFörutom att

clea-mäklarnakan skepå Detta gentemotsätt. attäven annat genomras
särskildockså inrättasåtaganden. Det kankundernasringen engaranterar

och clearing-kundernamäklarnamellanbuffertfond fungerar som ensom
Detnågot försäkringsbolag.försäkring hosockså haClearingen kan enen.

tillförsäkrat signödfallsåtgärd harclearingenockså tänkbartär att som en
förlusttäckaföraktörernaClearingen anslutnade tilldebitera atträtt enatt

verksamheten.iuppkommitsom
dockfinnsDetsäkerhetskedjor byggaslångaPå detta kansätt enupp.

säkerhet ivärdenomotiveratbindanackdel medbetydande storaatt som
leder tillvilketfrån marknadenonödigtvisDärmed drassystemet. resurser

förlängningen riskuppstår ilågtförsäkerhetskravenSättslikviditet.lägre
garantiåtagan-sittförmårinteclearingorganisationenför motuppatt svara

motståendedessamellanlämplig balanshittadärförde. gällerDet att en
intressen.

på säker-uteslutande deintebyggertillförlitlighetsäkerhetssystemsEtt
ocksåmåsteDetfinnas iregelverket skallhetsvärden enligt systemet.som

innehållamåste delsKontrollsystemetkontrollsystem.effektivtfinnas ett
innehållaföljs och delsföreskrifterna ettövervakningförvissa rutiner attav
säkerhetsbe-iskerförändringardeinformationssystemväl utbyggt somom

hovet.
derivathan-isäkerhetssystemställasböreventuella kravDe ettsom
för dennahandelsreglernamedsamband8.4.6 ibehandlas i avsnittdeln att
gällerfortsattaför det attförutsättningSom resonemangethandel tas upp.

osannoliktdetså utformat är attbörsäkerhetssystemetdet totala attvara
garantiåtagande.infria sittskall behövaClearingen

riskClearingorganisationens

detÄven så utformat ärutgår ifrån säkerhetssystemet är attattmanom
garantiåtagande börinfria sitttvingadblirclearingenosannolikt att manatt
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ändå inte utesluta möjligheten den situationen kan uppstå.att De situatio-
detta kannär ifrågakomma kan sammanfattas i följandener punkter.

Kunden förmår inte uppfylla åtaganden.sina Bristen kan bestå i ute-
bliven betalning eller leverans motpartsrisk.
Det uppstår fel i det tekniska eller personalen begår felsystemet eller
oegentligheter.

Utformningen kapitalkravet på grund motpartsriskenav av

Den situation ligger till handsnärmast det gällernär motpartsriskensom är
kund har positionatt utvecklas i riktning inte viden som en som ogynnsam

viss tidpunkt fyller på med säkerhet till det värde clearingenen angivit.som
Detta kan leda till clearingen måste tvångsavsluta kundensatt position. Den
risk clearingen i denna situationtar dels den negativa för-motsvaras av
ändring skett från det säkerhetskravet blevatt uppfyllt till desssom senast
det upptäcks säkerhet inte ställts i föreskrivenatt utsträckning och dels av

värdet hinner förändras iatt riktning till dess positionen hunnitogynnsam
avslutas.
De risker här beskrivits skall täckta det befintliga säker-som vara genom

hetssystemet. Genom ha säkerhetssystem utgår ifrånatt ett clea-attsom
ringen skall ha påtid sig i de fall säkerheter inte fyllsatt ireagera
föreskriven utsträckning uppnås nödvändig trygghet i Den risksystemet.en

här beskrivits såledesskall initialt täckas det befintliga säkerhetssy-som av
och clearingensstemet tillgångar.av egna

I den beskrivna situationen skall kapitaltäckningskravet den sistautgöra
bufferten i säkerhetskedjan. Clearingens kapital skall således fångaeget

r risken för säkerhetssystemet alltatt underdimensionerat.upp trots var
Frågan då hur kapitalkravetär skall bestämmas.
Det säkerhetskrav clearingkonto återspeglar denmot riskettsom svarar

å positionerna kontot medför. Ett kapitalkravetsom sätt att ange vore
l därför knyta kravet till det totala såkerhetsbehovetatt för samtliga clearing-l

konton.
Det finns dock andra modeller för hur kapitalkravet för clearingen kan se
I Norge har föreslagitsut. clearingen skall ha kapital påatt minst 10ett eget

milj. NOK. Vidare sägs clearingen skall ställa betryggande säkerhetatt för
det den påtar sig vid utövandet sin verksamhet. Säkerhetsbe-ansvar av
loppet fastställs finansdepartementet måste alltid uppgå till minst 75av men
milj. NOK. Därvid skall särskild hänsyn till clearingens transaktions-tas
volym.
l Finland föreskrivs i lag aktiekapitalet för clearing skall uppgåatt tillen

minst 10 milj. FIM. Dessutom föreskrivs det kapitalet uppgåskallatt egna
till minst det sammanlagda beloppet de uteståendeprocent avtalen.en av av
I propositionen till den finska bestämmelsen lämnas följande motivering:

En utgångspunktcentral för optionsföretags verksamhet före-ett är att
inte har positioner och därtilltaget anslutna intressen och risker påegna

marknaderna för options- och terminsavtal och den underliggande egen-
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optionshandelnclearing imed säkerheterDetdomen. system som avser
utestående options- ochanslutning tillriskerna itill täckasyftar att

options- ochallaansvarigt föroptionsföretagterminsavtal. Ett är att
förmedlarna ochtäcksdettauppfylls,terminsavtal attansvar avmen

Påoptionsföretaget.förhållande tillansvariga ikunder i sinderas ärtur
osystematiska riskerfinns dockterminsmarknadenoch ävenoptions-

optionsföretaget i sistaochpå fel och missbruksigbaserar somsom
få ersättningföretaget kanförhand kan bli utan atttvunget att avsvara
optionsföretagmåstetäckande dettautomstående. För ettansvar avav

Ommarknadens aktivitet.tillbundensoliditetviss ärkrävas somen
inte kra-clearingverksamhet tillämpassjälv driveroptionsföretaget inte

sådana uteståendedå inte harpå eftersom företagetpå soliditet det,vet
Optionsföretagetssoliditetskrav.grund föravtal egetutgör ettsom
sammanlagda beloppethundradedel detminstkapital skall utgöra aven

terminEn option elleroptionsföretaget.utestående avtalen ide enav ,iantingenterminskonto kan öpp-på ellerbokförs options-ett varasom
optionsköp börclearingsamband medslutande. lnande eller ett iav

slutan-öppnande ellerutfärdad optionellerköpt ärt.ex. enuppges om ’påsigbaserareller sluteravtal kvittarslutandede. Ett ett ansvar som .
utfärdasoptionNärbokförts kontot.tidigareavtal somensom

optionsutfärdaren.föruppkommerpositionöppna ett ansvaruppges en
både säljaren ochutestående föravtalföranledatermin kanEn ett
Storlekenmed terminen.inte slutstidigareköparen ute-avansvarom

Aktivite-egendomens värde.på underliggandestående denavtal beror
detåterspeglas bästmarknadernariskenden totalaochten av sam-

och termins-utestående avtal enligt options-beloppet allamanlagda av
föreslås soliditetdenDärföroptionsföretaget.inomkontona att som

beloppetsammanlagdabindas vid detoptionsföretag skallkrävs ettav
utestående avtalen.deav

terminer skallochhandeln med optionerförviktig förutsättningEn att
ifrågasättas. Detsådan inte kandensoliditetclearingens ärfungera är attatt

isåsom gällerochsåsom föreslagits i Norgedärför goda skälfinns att,
kapitalytterligarekrävaminimikapital och delsvisstFinland, dels kräva ett

anledningför iclearingentill den riskpå något ärrelaterat utsattsätt ärsom
garantiåtagande.sittav

garantiåtagandedetbakgrundframstår rimligtDet att mot som enavsom
i formkapitallägstahandeln kravetpåtar sig iclearingorganisation av

förclearingorganisationför änhögreaktiekapital insatser sätts enenresp.
vid 25 milj. kr.föreslår kravetVibörs. sättsatt

den invänd-kapitaltäckningsmodellen kanden norskadet gällerNär
kontinuerligtproblempraktiskadet torde medföraningen attgöras att
transaktions-sker ide förändringarkapitaltäckningskravet till somanpassa

kapitaltäckningskravetdärför bättreDetvolymen. att somangevarasynes
medöverensstämmelseeller, isäkerhetsbehovetdet totalaprocentsats aven

utestående kontrakt.underliggande värdettotalafinska lagen, detden avav
be-sannoliktväljer saknarsistnämnda metoderdessaVilken manav

föreslå kapitaltäckningskravetVi har förtydelse. attstannat att anges som
föreslår clearingor-Visäkerhetsbehovet.det totala attprocentsats enen av

skyldigakundernade säkerheter ärbl.a. skall beräknaganisation attsom
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ställa i handeln enligt de förslag därom lägger fram. Det därförsom synes
enkel metod relatera kapitaltäckningskravet till det totalaatt säker-vara en

hetsbehovet.
Kapitaltåckningskravet till för möjliggöraär för clearingorganisatio-att

fullgöra sitt garantiåtagande i situation däratt det visar signen atten
uppställda säkerhetskrav varit för lågt ställda. Vårt förslag vad gäller kraven
på säkerhet sådant dessaär medel sannolikt aldrig behöver användas.att
Eftersom risken för denna situation uppkommer får bedömasatt extrema

liten bör kapitaltäckningskravet inte alltförsättas högt.som
Det dagligatotala säkerhetssaldot vid OM årunder 1988varierade mellan

450 milj. kr. och drygt 100 såvitt1 milj. kr. instrument relaterade tillavser
indexet OMX. För aktierelaterade instrument motsvarande siffror 325var

968 milj. kr. och för ränterelaterade instrument 10 518 milj. kr.resp. resp.
Vi har funnit kapitaltäckningskravet bör fastställas tillatt 5 detprocent av
totala säkerhetssaldot.
I marknad med prisfluktuationer kan det uppstå tillfälliga, myck-storaen
höga säkerhetssaldon i handeln. Det kan i dessaet lägen svårt förvara

clearingorganisationen nyemission eller kapitalanskaffningatt genom annan
öka det kapitalet så det det föreslagna kapitaltäcknings-att motsvararegna
kravet. Det framstår inte befogat clearingorganisationensattsom egna
kapital skall sådanaför tillfälliga till den del de haravpassat topparvara att

med tillfälligagöra kraftiga kurssvängningar. Risken med dessa tillfälliga
skall i stället hand säkerhetssystemettoppar i första handtas om av genom

clearingorganisationen föreskriver höjdaatt säkerhetskrav i handeln och i
andra hand bankinspektionen föreskrifter tilläggssäkerhet seatt ger om

År8.4.6.6.avsnitt det däremot så det höga totala säkerhetssaldotatt
uppkommer på grund volymökning i handeln och den består överav en en
längre tidsperiod måste clearingorganisationen vidta åtgärder för höjaatt
det såkapitalet det det fastställda kapitaltäcknings-att motsvararegna
kravet. Därvid bör clearingorganisationen få rimlig påtid sig vidtaatt
erforderliga åtgärder för höja det kapitalet. Mot bakgrund vadatt egna av

föreslår kravet på fem kapitaltäckningsagts ställsatt isom procents
relation till det totala genomsnittliga säkerhetsbehovet för samtliga kunder
beräknat halvårsvis. Föreligger brist skall styrelsen vidta åtgärder för att
höja det kapitalet till föreskriven nivå. Sådana åtgärder såbör vidtasegna

ske kan åroch inom från det bristen upptäcktes.snart senast ett att
Om Stockholms fondbörs kommer clearingverksamhet böratt starta mot-

svarande kapitaltåckningsbestämmelser gälla i den verksamheten. Ka-även
pitaltäckning för fondbörsens del kan dock inte relateras till kapitaleget

det bör i stället fondbörsen skall ha fonder ellerutan attanges egna
garantier minst 5 säkerhetsbehovet beräknatmotsvarar procentsom av

föreslårsätt skall gälla för andra clearingorganisationer. Uppstårsom
brist får det ankomma börsstyrelsen åtgärdervidta erforderliga föratt att
anskaffa medel eller sågarantier de det föreskrivna kravet.att motsvarar
Vi föreslår alltså det i lag clearingorganisation skallatt attanges en

fortlöpande till kundernas skydd ha kapital minst 5ett eget motsom svarar



SOU 1989:72clearingorganisationenoch338 Börs-

försäkerhetgenomsnittliga behovetsammanlagdadet samt-procent avav
skallföreligger brist styrelsenhalvårsvis detberäknat,liga kunder att om

åter före-så kapitaletåtgärder detår vidtainom motsvararattett egna
för Stockholmsbestämmelser skall gällamotsvarandenivåskriven samt att

clearingverksamhet.driverfondbörsenfondbörs om

frånfel missbrukför tekniska fel ochkapitalkravet samtUtformningen av
sidapersonalens

riskerkapitalkrav siktehurhar diskuteratsavsnitt 6.5.3.1I tarett som
sida tillfrån börsens anställdas ochmissbruktill fel ochhänförligaärsom

därvad framhölls be-likhet medutformat. Ifel kantekniska somvara
kapitalclearingorganisationer kravetockså förbörträffande börser
sådanakunna förorganisationerna skalltillräckligt för att svaraanses

härförluster avses.som

ledningclearingorganisationensoch6.6 Börsens

inflytande i styrelsen förförst hur det allmännasdiskuterasdetta avsnittI en
avsnitt intei dettasäkerställas. Vadclearing skall sägseller tarbörs somen

två inledande delarnafondbörs.Stockholms Depå förstyrelsensikte av
den sistafondbörsen. Isåledes endast andra börser änavsnittdetta avser

styrelsesfondbörsStockholmsavsnitt diskuterasdettadelen samman-av
sättning.

styrelserepresentanterOffentliga6.6.1

accepterandetförutsättning förangivits6.2 harI avsnitt ett systematt aven
clearingor-konkurrerande börser ochfleratill etableringmöjlighetmed av

insyn i verksamheten. Ettmöjlighet tillsamhälletganisationer är att avges
ledamötervisst antalstår i lagdå till budsde är ettsätt att att avangesom

regeringen.skallclearingför börs ellerstyrelsen utses avenen
offentligaför hur detkortfattad redogörelseInledningsvis lämnas en
i styrel-fondbörs ochstyrelsen för Stockholmssäkerställt iinflytandet blivit

affärsbankerna.försema
fondbörs harvid Stockholmsstyrelsenoffentliga inflytandetDet över

dåordföranden i denutsåg endast1975 regeringenåren stärkts. Föregenom
kraftträdde regler ijanuari 1975styrelsen. Den 1nio starka somnyaman

fyra ledamöter,Därvid bestämdessammansättning.börsstyrelsensrörde att
regeringen.skullevice ordföranden,däribland ordföranden och utses av

ansågs viktigarefylla alltbörsenBakgrunden till nyordningen att envar
inflytandeansågs det allmännasanledning häravsamhällsfunktion. Med att

ff..prop. 151974:178borde stärkas s.
utökades antaletjuli 1984trädde i kraft den 1lagändringGenom somen

leda-skall regeringenelva. dessabörsstyrelsen till Avledamöter i utse sex
föränd-ordföranden. Som skäl tilloch vicedäribland ordförandenmöter
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ringen anfördes aktiemarknaden ökat i omfattningatt och den där-att
igenom fått allt viktigare roll för samhällsekonomin. Med anledningen
härav ansågs det allmännasatt representation i börsstyrelsen borde stärkas
ytterligare.
Systemet med offentliga i affärsbankernas styrelserrepresentanter har

funnits sedan 1970. Detta genomfördes i syfte skapa form föratt en sam-
hällets medverkan i och inflytande affärsbankernasöver beslut vad gäller
finansieringsverksamhetens allmänna inriktning i enskilda kreditfrågorsamt
och andra från det allmännas synpunkt viktiga ärenden.
I 7 kap. §1 bankaktiebolagslagen 1987:618 sägs styrelsen föratt ett

bankaktiebolag skall bestå minst fem ledamöter. Styrelsen väljs bo-av av
lagsstämman. Regeringen får dock högst fem ledamöter iutse styrelsen med
uppgift särskilt verka föratt samhällets intressen beaktas i bolagetsatt
verksamhet.
I Norge har föreslagits optionscentrals styrelse beståatt skall minsten av

fem ledamöter. förslagetI inga föreskrifter offentliga styrelseleda-ges om
möter.
I Finland finns det ingen motsvarande bestämmelse.
Som framgått avsnitt 6.2 och 6.3 skall syftet med offentligav representa-

tion i styrelsen för börs eller clearing skapa garantier föratten en attvara
sådana företag på neutralt och självständigtett Det allmännasätt.agerar

inte behöva ha lika inflytande i dessa företagsynes stort det har isom
Stockholms fondbörs. Det får tillräckligt med regleringanses vara en som

vad gäller i affärsbankema.motsvarar som
Styrelsen för börs eller clearing bör enligt vår beståmening minsten en av

fem ledamöter. Styrelsen bör företagets högsta beslutandeutses av organ.
Regeringen bör dock högst två ledamöter offentligai styrelsenutse styrel-
seledamöter med uppgift särskilt verka för allmänhetensatt intressenatt
beaktas i verksamheten.

6.6.2 Godkännande styrelsens ordförandeav

ellerI detta avsnitt diskuteras neutraliteten hos börs clearingorga-om en en
nisation skulle stärkas ytterligare måstestyrelsens ordförande god-om
kännas det allmänna.av

sådanEn regel finns det gäller affärsbankerna. Motivet till dennär att
infördes utvecklades i 198485:35 6 på följande Systemet medsätt.prop. s.
offentlig representation i affärsbankernas styrelser har fungerat till-i stort
fredsställande. Genom sålunda frånde offentliga ledamöterna har sam-
hällets sida vissskapats insyn och medverkan i affärsbankernas verksam-en
het. De offentliga ocksåledamöterna har kunnat tillföra bankstyrelserna
kunskap från intresseområdenoch information sina till för bankernasgagn
verksamhet. Med hänsyn till den affärsbankerna inom samhälls-roll har
ekonomin bör samhällets inflytande styrelsernas sammansättningöver stär-
kas. Med hänsyn till den centrala ställning ordföranden affärs-isom en
banksstyrelse har ligger det till hands detta skernärmast att attgenom ge
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ordförande.det allmänna inflytande valetöver av
central roll i företag. Detta gällerEn styrelseordförande har ett oavsetten

Genom införastyrelseordförande eller ej.han arbetandeär att enom
inflytande valetskall ha bestämmanderegel det allmänna överatt ett avom

clearingorganisation stärksordförande i för börs ellerstyrelsen av-en en
verksamheten. Syftet medinsyn och inflytandedet allmännas översevärt en

på skapa garantier försådan åtgärd skulle avgörande sätt attettatt mervara
ocksåförväntas verka förordförande kantill attutses person somen

verksamheten.allmänhetens intressen tillvaratas i
rörande och clearingverksamhetOm det lagstiftning börs-byggs upp en

fåpå verksamheten skall drivas,innehåller koncession förbl.a. krav attsom
allmänheten, harifrågasättas statsmakterna,kan det inte gentemotom

uppfyller de grundläggande kravpåtagit för verksamhetensig ett attansvar
be-lagstiftningen ställer. Detta talar för det allmänna ettatt gessom

föreslårVi därförstämmande inflytande styrelseordförande.valetöver av
sådan införs.regelatt en

6.6.3 för Stockholms fondbörsStyrelsen

också mån deni vadEnligt direktiven har kommittén överväga ut-att
ändringar ipå värdepappersmarknaden motiverarveckling har skettsom

kanfråga för Stockholms fondbörs. Detsammansättningen styrelsenom av
frågadenna bakgrund förslagetdärför finnas skäl diskuteraatt mot av om

Frågan dendock inte diskuteras enbartbörsmonopolets avskaffande. kan ur
våra rollfördel-bakgrund förslagböraspekten röräven motutan somses av

bankinspektionen.disciplinnämnden ochfondbörsstyrelsen,ningen mellan
utvecklaorganisera, administrera ochhuvuduppgifter börBörsens attvara

skall avlastasfondbörsens styrelse har i daghandeln. Vissa uppgifter som
gäller fram-föreslås handlagda disciplinnämnden. Dettastyrelsen och bli av

upphävanderiktade börsbolag och beslutför allt sanktionsbeslut mot avom
börsanslutning.

styrelsensredogörelse för nuvarande och tidigare reglerEn om samman-
redovisaslämnas i avsnitt 6.6.1. Här skall kortfattatsättning samman-

några utländska börser.styrelserna för viktigaresättningen av
Danmark: börsstyrelse med totalt 10Köpenhamns fondbörs leds av en

ordförande. övriga i styrelsenledamöter. lndustriministern Av utsesutser
två obligationsemittenterna,börsmedlemmarna och gemensamtenen avav

börsens personal,bankföreningen och sparbanksföreningen, enen avav
industriförbundet, handelskammaren och rede-riksbanken,gemensamt av

VDriföreningen investerarna. Börsstyrelsensamt utsertre en somav
ingår i styrelsen.

och förvaltas för-Finland: Helsingfors fondbörs andelslagär ettett av
valtningsråd Förvaltningsrådet andelsstämman däroch styrelse. utses aven

förvaltningsrådets medlemmar skallalla medlemsföretag har 18Avrösträtt.
företräder övrigaföreträda de medlemsföretag banker,är tresomsex

andra närings-medlemsföretag och nio företräder de listade bolagen och
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livsorganisationer. Förvaltningsrådet fattar beslut frågori eller prin-storav
cipiell betydelse för börsen styrelsemedlemmarna, styrelseord-samt utser
förande och vice ordförande. bestårStyrelsen åttahögst ledamöter. Avav
dessa skall minst två företräda de banker medlemsföretag, minstärsom en
skall företräda de övriga medlemsföretagen och tvåminst företräda de
listade bolagen och näringslivsorganisationerna. Styrelsen beslutar frågori

listning, medlemsansökan, kontroll mäklarnas handel, För-etc.om av
valtningsrådet också VD med uppgift administrationenskötautser atten av
börsens verksamhet. ingår förvaltningsrådetVD varken i eller i styrelsen.
Frankrike: I Frankrike finns sju börser där La Bourse de Paris störstär

och för 95 aktiehandeln. De franska börserna centraltärprocentsvarar av
styrda och lyder rådalla under Conseil des Bourses des Valeursett
CBV. rådDetta består tolv medlemmar börsmedlemmarna utserav varav
åtta, de listade företagen, börsernas personal och finansministern en var.
Rådet inom sig ordförande. Börsernas verkställande kallasutser en organ
La Société SBF.des Bourses Francaises SBF för mark-attansvarar
naden fungerar tillfredsställande, för informationsspridning för list-samt
ning och övervakning medlemsföretagens bestårhandel. SBF elvaav av
medlemmar. För närvarande ordföranden CBV ocksåför ordförande förär
SBF detta inget formellt krav. deBland övriga medlemmarna finnsärmen

för regeringen och s.k. administrationsråd på åttarepresentant etten perso-
rådMedlemmarna i detta börsens medlemsföretag förutsesner. av en

period år. CBV VD för börsernas dagligautserav sex somen ansvarar
handel. Detta måsteval godkännas finansministern. ingårVD i SBF.av
Kanada: TSEToronto Stock Exchange Kanadas börs. Bör-är största
högsta beslutande kallas the General Meeting. Vid the Gene-sens organ

ral Meeting gång årsammanträder har medlemsföretagallasom en per en
TSEröst. styrelse med ledamöter. dessaAvstyrs tretton representerarav en

tio stycken medlemsföretagen tvåoch Public Govemors. Dessa tolv
ledamöter väljer också ingårVD i styrelsen. Styrelseordförandensomen
och vice ordförande bland medlemsföretagensutses representanter sty-av
relsen. En speciell bestårvalkommitté styrelsens ordförande, vicesom av
ordförande och den f.d. styrelseordföranden väljer de tio ledamöterut som
ska medlemsföretagen. tvåDe Public Governorsrepresentera utses av
Ontarios federala regering.
Norge: Oslo börs Norges ledande börs. Det högsta beslutandeär organet
detär s.k. börsrådet med 20-25 ledamöter. Dessa ledamöter utses av

finansdepartementet på förslag bl.a. departementen, riksbanken, med-av
lemsföretagen m.fl. Syftet dessa ledamöter ska olikaär att representera
privata och offentliga intressen. Bland börsrådets medlemmar finans-utser
ministern ordförande och vice ordförande. För närvarande finns 21en
ledamöter, fyra olika tvådepartement, riksbanken,representerarvarav en
LO, VPC, de listade företagen och tio medlemsföretagen, olikatreen
förbund, näringslivsorganisationer och universitet. Börsrådet börs-utser en
styrelse med uppgift förvalta börsens angelägenheter. Börsstyrelsen haratt
fem-sju ledamöter väljs bland besitta den nödvän-som personer som anses
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diga marknadsekonomiska Enjuridiska, ekonomiska och kompetensen.
börsrådet får medlem börsstyrelsen. Bland styrelse-medlem inteav vara av

medlemmarna börsrådet styrelseordförande och vice ordförande. Sty-utser
bestårrelsens sammansättning kan variera. För 1989 den förutom ordför-av

ande och vice ordförande fem ledamöter börs-representerarvarav enav
tvåmedlemmama, kreditföretagen, industrifonden och de listadeen en

företagen. För den dagliga skötseln börshandeln VDav ansvarar en som
ingårinte i styrelsen.

Storbritannien: the International Stock Exchange of the United King-
ISEdom and the Republic of Ireland Limited leds och kontrolleras ettav

råd år från år. rådeti dag består 31 ledamöter. Antalet kan variera Isom av
ingår i dag för medlemsföretagens intressen.25 Dessarepresentanter utses

på bestårmedlemsföretagen själva förslag valkommitté. Vidareav av en
rådet rådet. måstefyra s.k. members De docklay utsessomav av
godkännas direktören för centralbanken the Bank of England. Layav
members oberoende med viss insikt i värdepappershandel,är t.ex.personer
från rådet ingården akademiska världen. regeringsrepresentantI även en

Rådet ingår rådetdock inte har väljer iVD. Dennerösträtt. mensom
rådet tvåsaknar styrelseordförande och vice ordföran-Inomrösträtt. utses

bestårde. valkommitté medlemsföretagensDen utser representantersom
två frånaktuella eller f.d. lay members och medlems-tre representanterav

Ävenrådet. rådetföretag har lämnat eller kommer lämnaattstraxsom om
någrainte har speciella för investerare i allmänhet eller derepresentanter

så rådet ändålistade företagen har dessa.ett gentemotansvar
NYSEUSA: New York Stock Exchange den börsen i USAär största

såvitt gäller aktiehandel. NYSE leds och kontrolleras styrelse medav en
totalt 27 ledamöter 12 s.k. Public Directors representerande deärvarav
listade företagen och allmänheten och 12 s.k. Industry Directorsär
representerande börsens olika medlemmar. 24 ledamöterDessa utses av

ingårNYSES:s medlemsföretag. styrelsen arbetande styrelseordföran-I en
de, arbetande vice styrelseordförande och NYSE:s VD, sköter denen som
dagliga handeln. Dessa väljs styrelsens övriga ledamöter.tre personer av

ocksåBland de 12 Industry Directors två vice styrelseordförandeutses
dock inte betecknas arbetande.som som

består så mångaMotivet till styrelsen för Stockholms fondbörsatt av som
haftelva ledamöter samtidigt det allmänna intresseär att att utsesom av en

såmajoritet styrelsen, har det varit önskan styrelsen totalt harattav en en
allsidig sammansättning möjligt. Skälet till det allmännas starka in-som

samhällsekonominflytande i styrelsen aktiemarknadens betydelse förär
och allmänhetens intresse för aktier.stora
Både ochinom landet och internationellt har handeln med fondpapper

åren.andra finansiella instrument expanderat kraftigt under de senaste
varandraBörserna världen konkurrerar i dag i utsträckning medöver större

härpåvad tidigare. Ett exempel flera svenska bolag finnsskettän är attsom
påpå börser och omsättningen deras aktier iregistrerade utländskaäven att

vid fondbörs. Utvecklingenutlandet lika den Stockholmsär ärstor som
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pekar också börserna världen utvecklar samarbetsavtal medövermot att
varandra på detoch den internationella handeln med värdepapper vävs

sådantblirsättet och effektivare. Mellan börserna i Norden har ettsamman
påbörjatsarbete årenoch under utveckling. De kommerär närmaste att

ställa krav på ledningen fondbörsenför Stockholms fondbörs skallstora om
kunna behålla sin ställning handelbetydelsefull marknadsplats försom en
med påsvenska aktier. Kravet effektiv börsstyrelse därför intekanen nog
understrykas.
Börsstyrelsen består mångai dag elva ledamöter och lika suppleanter.av

Vi effektiviteten skulle kunna höjas det totala antaletatt attanser genom
ledamöter och fårsuppleanter minskades kraftigt. Detta dock inte leda till

det allmännas inflytande i styrelsen minskar. De skäl föranlettatt attsom
det allmänna bör ha starkt inflytande i börsstyrelsen har inte försvagats.ett
Om våra förslag till harmonisering med det regelsystem inom EGgällersom
genomförs har seskälen stärkts. I EG:s första börsdirektiv bilagatvärtom
3 framgår medlemsstat i EG för de bl.a. inregi-krav föratt attansvarar

ställsstrering värdepapper och informationsgivning från utgivareav som
följs. Medlemsstaten skall därvid fleraeller behöriga institutio-utseupp en

har tillse de föreskrifter direktivet fullföljsställts i iatt attner som som upp
medlemslandet. föreslårVi börsstyrelsen sköter den övervakningen.att
Även den bakgrunden framstår det därför behållamotiverat detmot attsom
allmännas starka inflytande.
Ytterligare åtgärd bör leda till effektiviteten höjs stärkaäratt attsomen

börschefens roll. Kontakten bådemed den svenska och den internationella
marknaden sköts börschefen och det gäller det internationellanärav sam-
arbetet kommer han ha betydelsefull uppgift. Vi därför ochatt moten anser
bakgrund vårtenligt förslag alla sanktioner riktade börsmed-att motav
lemmar emittenteroch skall beslutas disciplinnämnden, det skulleav vara

fördel börschefen ingår ledamot börsstyrelsen.atten som en av
De intressen oundgängligen måste representerade i styrelsen ärsom vara

börsbolagen, börsmedlemmarna, den aktiesparande allmänheten och det
allmänna. framstårDäremot det inte nödvändigt institutionerdeattsom

har det omedelbara för obligationsmarknaden äransvaretsom represente-
rade. Riksbankens och riksgäldskontorets intressen bör kunna tillvaratas av

de ledamöter företräder det allmänna.en av som
Antalet ledamöter bör fastställas till nio. dessaAv bör regeringen utse

fyra, däribland ordföranden och vice ordföranden. Bland dessa ledamöter
bör skilda intressen och sakkunskap representerade. Vi attvara anser
ordföranden bör jurist och vice ordföranden bör ekonom,atti vara vara en

med förankring ipriksbanken.gärna två‘ De övriga ledamöterna utsessom av
regeringen bör tillföra börsstyrelsen allmänna erfarenheter be-ärsom av
tydelse för den viktiga funktion börsen fyller i Någotsamhället. krav påsom

detta skall ske parlamentarisk representationatt bör inte uppstållas.genom
Riksdagen sin styrningutövar börsverksamheten normgivningen.av genom
Det kan lika någon frångärna de arbetstagarorganisationemastoravara

fyller sådan uppgift. återståendeAv de intressegrupper börsom treen som
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representerade bör Svenska handelskammarförbundet ochutsesvara en av
Sveriges industriförbund två börsmedlemmarna samtgemensamt, enav

Sveriges aktiesparares riksförbund eller liknande organisation.utses av
Börschefen tillsättandebörsstyrelsen. Vid beslut börschefutses av om av

föreslår vi, liksom gäller i dag, kvalificerad majoritet skall föreligga. Detatt
innebär måsteminst ledamöter valet. praktikenIatt sex vara ense om
innebär det för det allmänna och för övriga intresse-att representanter

måste hitta de kring. börsstyrelsenskan Igrupper personen som enas
mångadagliga arbete torde olika intressekonstellationer sig gällande,göra

bådaskilda börsmed-uppfattningar sig gällande mellan denär gört.ex.
lemmarna eller mellan företrädarna för emittenterna och aktiespararna.

kan fråga någonDet knappast bli blockbildning inom börsstyrelsen ochom
det får vågmästarställning.kan inte befaras börschefenatt en
Antalet suppleanter för bör reduceras till Börschefensledamöterna tre.

ställföreträdare börschefen. övrigt börbör suppleant för I utses avvara en
regeringen och de övriga intressegrupperna.gemensamten av

6.7 och clearingavgifterBörs-

6.7.1 Behov statlig regleringav

En grundläggande förutsättning för effektiv börsverksamhet är atten av-
hålls på nivå. förutsättningen gällergifterna rimlig Den generellt ochen

Måletalltså form verksamheten bedrivs.oberoende i vilken institutionellav
hålla uppnås flera börser och clearingorganisa-avgifterna kanatt nere om

fåkonkurrensen skall dennationer konkurrerar med varandra. För att
påeffekt konkurrens mellan flera företag mark-krävs det finns verkligatt

marknaden för standardiserade optioner och terminernaden. Den svenska
frågasådan bliför närvarande inte det kanemellertidär annatatt antas om

på förhållande torde sannolikt kommasin höjd fåtalskonkurrens. Sammaän
finansiella instrument. En fri pris-gälla för börsverksamhet med andraatt

påsättning leda till avgifterna kan hamna förkan i denna situation att en
nivå.hög

6.7.2 Reglernas utformning

får§ 1979:749 fondbörs fondbörsenStockholmsEnligt 27 lagen avom
fondbörsenskostnaden föravgifter till bestridandebörsmedlem ta ut av

föreskrifter meddelasmed deverksamhet i enlighet närmare som av rege-
angivna i förordning Stock-föreskrifterna finnsringen. De närmare om

fondbörs.holms
inträdesavgift för börsmedlemmar ochAvgifterna delsutgörs enav en

aktier och andra börs-emitterarinregistreringsavgift för dem ut-som ger -
såväl för emittenterårlig avgift för börsmedlemmardels somav enpapper,

börspapper.av
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lnträdesavgiften för börsmedlemmarutgör 1 000 000 kr. 26 § börsför-
ordningen medan inregistreringsavgiften fastställdär till 0,1 promille detav
nominella kapital inregistreringen dock minst 5 000 30 §.kr.som avser,
Börsförordningen beträffande årsavgifter dels hur avgiften skallanger

beräknas, dels den inom vilken avgiften skall bestämmas. Börsstyrelsenram
fastställer därefter i samband med behandlingen fondbörsens budget detav
årliga avgiftsuttaget.
För börsmedlemmar årsavgiftenskall bestämmas förhållandei till det

sammanlagda beloppet det börsmedlemmen året innancourtageav som
uppburit i sin fondkommissionsrörelse, dock högst 2,5 dettaprocent av
belopp 27 §. För 1989 har börsstyrelsen fastställt till 1,6uttaget procent.
För emittenter aktier, konvertibla skuldebrev och skuldebrev förenadeav

med optionsrätt till nyteckning årsavgiftenskall bestämmas förhållandei till
börspapperens noterade värde utgångenvid november månad närmastav
före avgiftsåret, dock högst 0,1 promille detta värde minst 25 000 kr.samtav
för varje på fondbörsens kurslista benämning 32 §. För 1989 harupptagen
börsstyrelsen fastställt avgiftsuttaget till 0,04 promille.
Årsavgiften för premieobligationer skall bestämmas i förhållande till

obligationslånets nominella belopp, dock högst 0,1 promille detta beloppav
32 §. För 1989 har börsstyrelsen här fastställt avgiften till 0,08 promille.
Årsavgiften för räntebärande obligationer skall enligt börsförordningen

bestämmas till visst belopp lån, dock högst 5 000 kr. lånetett noterasper om
dagligen, högst 2 000 32 §.kr. För 1989 3 000 kr.utgör uttagetannars
respektive 5001 kr.

E Optionsutredningen har föreslagit det införs möjlighet för regering-att en
å eller den myndighet regeringen bestämmer de högsta avgifteren att ange

får optionsbörs eller clearingorganisation.tas utsom av en enE
Börser och clearingföretag drivs i vinstsyfte finansierar sin verksam-som

het de till börsen och clearingen anslutna aktörerna: att betalargenom
E avgifter för varje avslut sker börsen.som

Först behandlar prissättningen vid andra börser Stockholms fond-än
: börs och clearingorganisationer och därefter Stockholms fondbörsövervägs

finansiering.
i
2

6.7.3 Avgifter vid andra börser Stockholms fondbörsän
och vid clearingorganisationer

Prisreglering bör tillgripas endast i det fall det uppkommit faktiskt privatett
monopol eller sådan fåtalskonkurrensendast uppstått verklignär kon-att

§ kurrens inte finns. Sannolikt kommer utvecklingen leda till det endastatt att
kommer finnas fåtal börser i landet och det därför i praktiken inteatt ett att
uppstår fåtalskonkurrens. Därmed framstårän det troligtannat attsom
någon form prisövervakning i praktiken kommer det normala.attav vara
Frågan då hur avgifterna skall bestämmas.är
De avgifter det allmänna bestämmer kan därvid exakt be-som vara

stämda, dvs. de får varken eller underskridas, eller deöver- kan bestämmas
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l
fårfår underskridas.inte överskridas väli form högsta belopp menav som

måsteclearingorganisation hostredje börs ellerl En utväg är att enenl
varje avgift och varje höjningbankinspektionen begära godkännande avav

detfår fjärde lösning skulleavgiften innan den tillämpas. En attvara
skäligkontrollerade avgiftssättningenallmänna först i efterhand om var

de högstaskulle det allmänna haeller ej. det fall den för högI att angevar
fickpriser tas ut.som

svårtdet i förvägden först nämnda lösningenNackdelen med är äratt att
Även det finnspå något objektivt bestämma avgiftens storlek.exaktsätt om

svårtså det hakostnaderna för verksamhetengod är atten prognos om
Dettanågon uppfattning investeringsbehov och volym.exakt om ommer
först iriktig bedömning avgifternas storlek kaninnebär görasatt en av

effektiv metod motverkaFördelen metoden innebärefterhand. är attatt en
effekter vinstintresset kan ha.de negativa som

eftersom dethögsta pris, enklareDen andra metoden, dvs. sätta äratt ett
nivå oskäligt höga.på vilken avgifterna kanendast behöver avgöras anses

mindre mellan definnas ellerDetta innebär det kan utrymmeatt mer
förhållande kostnadstäckning,avpassade i tillavgifter kan välsom anses

högsta avgiften.rimlig vinst och den föreskrivnainvesteringsbehov och en
sådan förväg föreskrivna högstamed metod den iNackdelen är atten

sanktionerad och den iuppfattasavgiften kan komma attstatenatt som av
tjänar riktmärke för prissättningen.praktiken som

måsteavgiftshöjning god-tredje varje avgift ellerDen utvägen att ny
får i handelnbankinspektionen innan den tillämpaskännas synes vara enav

clearingorganisationen begärlösning. samband med börsen ellerbra I att
fårmåste avgiftens storlek motiveras och därmedgodkännande avgiftenav

erhållsPåför bedömning. detbankinspektionen underlag sättetett enen
påmöjlighet för inspektionen till kravet lägstarelativt effektiv att attse
prisnivåupprätthålls. skäligtransaktionskostnader fastställamöjliga Att en

någon det sig i efterhanddock inte enkel uppgift. Visari förväg är att
det antingen leda till omotiveratinspektionen felbedömt situationen kan

bra.förluster. dessa resultathöga vinster eller till önskvärda Inget ärav
bankinspek-enda framkomligaVi har därför funnit den vägen är attatt
avgifternafår avgiftssättningen ochtionen i efterhand granskarätt att om

investeringsbehovetoch med beaktandebakgrund gjorda vinstermot avav
får handeln.framstår de högsta avgifter ioskäligt höga tas utsomsom ange

Utgångspunkten avgiften skall kostnadstäckning,bör därvid attvara ge
påför täckning de kapitalkravinkl. investeringskostnader, utrymme av

6.5.3.1 ochi avsnittbörsen respektive clearingorganisationen angettsom
6.5.3.2 och därutöver skälig vinst.en
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6.7.4 Finansieringen Stockholms fondbörsav

6.7.4.1 Utvecklingen under 1980-talet

Aktiviteten vid Stockholms fondbörs påtagligthar ökat under hela 1980-
talet. Det samlade värdet de inregistrerade aktierna har tiodubblatsav
under perioden. Antalet noterade bolag har frånstigit årknappt 100 1979
till för närvarande inräknatcirka 300 OTC-listan och O-listan. En veckas
aktieomsättning 1987 svarade årsomsättningenhela 1979.mot
Utvecklingen vid Stockholms fondbörs och vid marknaderna utanför

Sverige har medfört allt krav påställts fondbörsenstörre detatt gällernär
sörja för väl fungerande inhemsk värdepappersmarknad.att För levaatten
till dessa krav fondbörsen för närvarande betydande påbeloppsatsarupp

systemutveckling för handel, information och kommunikation.
De satsningarna har naturligt medfört fondbörsens kostnaderattnya

ökat. 1983 uppgick samtliga kostnader till 15,6 milj. kr. medan motsvarande
uppgifter för 1989 beräknas till 100,3 milj. kr. Personalen har under mot-
svarande frånperiod ökat 24 till beräknade 73 vid slutet 1989.personer av
Som framgår redovisningen rörande gällande regler för avgifter tillav

fondbörsen årsavgifterna beroendeär utvecklingen på aktiemarknadenav
det såvälnär gäller kursutveckling. Högre courtageintäktercourtage som

för medlemmarna allt högre påmarknadsvärde börsbolagen har undersamt
1980-talet tillfört fondbörsen intäkter motsvarande de kostnadsökningar

uppstått de påverkatsprocentuella någoniutan att störresom uttagen
omfattning. Intäkterna från medlemmarna och emittentema utgjorde 1983,
5 milj. kr. respektive milj.8,4 kr. medan motsvarande uppgifter för 1989 är
19,5 milj. kr. och 38,6 milj. kr.
Under de åren har intäkterna från försäljning marknads-senaste av

information fått allt betydelse förstörre fondbörsens finansiering. Börssty-
relsen har för denna verksamhet antagit riktlinjer innebär spridningattsom

börsinformation till medlemmar och den breda allmänheten skall ske tillav
självkostnadspris medan den spridning sker till kommersiella informa-som
tionsföretag skall ske till priser fastställs på marknadsmässiga grunder.som

6.7.4.2 Nackdelar med nuvarande fmansieringsform

Fondbörsens organisation och investeringsvolym anpassad efterär nuvaran-
de marknad och rimligt antagande den framtida utvecklingen. Kost-ett om
nadsramen till del fast vilketär innebär svårtdet på kort siktstor äratt att

kostnaderna till lägre nivå vid vikande och aktie-t.ex.anpassa courtageen
kurser. Av fondbörsens kostnader för 1988 och 1989 cirka fjärde-utgörs en
del fasta utgifter för personal ytterligare cirka hälften fastasamtav av
kostnader sådanför teknisk utrustning och utveckling låterinte sigsom
påverkas ändrade marknadsförhållanden.av
Fondbörsens kostnader således till del fastaär medan dess intäkter istor

princip kan sägas rörliga. Detta upphov till besvärande känslig-vara ger en
het detnär gäller intäktsflödet och svårigheter rationellt förplaneraatt
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fondbörsens framtid. framstår därförDet nödvändigt skapa störreattsom
stabilitet det gäller avgiftsuttaget och fondbörsens intäkter.när

årliga framgåravgiften för börsmedlemmar redovisningenDen är som av
fastställd till viss courtageinkomsten. Bestämmelsenprocentovan en av

då fastakom till under tid medlemmarnas courtageinkomster ochen var
årfastställda i författning. Sedan antal emellertid courtagesättningenärett

föremålfri och för konkurrens mellan fondkommissionärerna. Den angivna
avgiftermetoden fastställa medlemmarnas därför inte längre likaäratt

Årsavgiftenfördelningsgrundrättvisande och användbar tidigare.som som
börsförordningen fastställas påskall vidare enligt grundval medlemmar-av

samtliga courtageinkomster hänsyn till courtageintäkternautan attnas nu-
frånkommer marknader vid sidan Stockholms fondbörs.ävenmera av

överväganden6.7.4.3 beträffande framtida finansieringsformer

IbakgrundVi vad det nuvarande avgiftssystemetmot sagts att .anser av som
.lbör reformeras. De nackdelar med det nuvarande avgiftssystemet som .

påtalats framtiden innehållatalar för avgifterna i bör fastattovan en
marknadsoberoende del del rörlig och beroendeärsamt ut-en som av

påvecklingen marknaden eller där hänsyn till i vilken omfattning med-tas
anspråk.lemmen, emittenten eller fondbörsens i Mantarannan resurser

såkan givetvis ha olika uppfattningar hur del avgiften i fallstorom av som
bedömningsfrågabör fast eller rörlig. Detta tidenär övervara en som

påverkas förhållanden frågainom och utanför fondbörsen. Enav annan av
bedömningskaraktär avgifternas fördelning mellan medlemmar och emit-är
tenter.

bakgrund angivna förhållande det möjligt önskvärtMot inte ellerär attav
låsa åstadkommafast olika avgiftsdetaljer i lagstiftning. tillräckligFör atten

förhållandenflexibilitet och anpassning till skiftande framtida bör det kunna
anförtros börsstyrelsen bestämma det avgiftsuttaget. Börssty-närmareatt
relsens breda sammansättning med företrädare för det allmänna, med-

emittenter kanlemmar, och enskilda aktiesparare med foggör att antaman
Ävenavgiften kommer rimlig awägning. bankinspektionensatt att en

kontroll i egenskap tillsynsmyndighet in i sammanhanget.kan vägasav
Vi föreslår därför det nuvarande avgiftssystemet avskaffas ochatt att

fårbörsstyrelsen själv bestämma avgifternas storlek avgifter för-attsamt
börsmedlemmar och emittenter inregistrerade fondpapper ävenutom avav

får andra begagnar sig fondbörsens tjänster.tas ut av som av
får överlåta påsin platsInternationellt det vanligt börsmedlemmarär att

någon diskuterats denbörsen till godtas börsen. I Sverige har attavsom
överlåta med-börsmedlem vill sig medlemskapet skulle kunnaavsägasom

på någon den medlemmenoch därvidlemskapet äga rätt att av nyeannan
inträdesavgiften. Mot bak-kräva betalning med motsvararsomen summa

föreslår fondbörsens finans-beträffandegrund de förändringarav som
frågan överlåtelse med-framstår det naturligtiering ävenatt avomsom

någonfråga börsstyrelsen lösa och lagregle-lemskap intern förär att atten
ring inte erforderlig.är
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6.8 Anslutningskrav och anslutningsformer

6.8.1 Förutsättningar för anslutning till börsen

I detta avsnitt berörs förutsättningarna för bli ansluten till börs. Vadatt en
sägs är generell karaktär och berör såväl Stockholms fondbörssom av som

andra börser.

6.8. utgångspunkterl .l Allmänna

För börshandel skall fungera väl böratt till börsen anslutna aktörer ha den
kompetens och de tekniska, personella och finansiella detsamtresurser
ansvarskännande fordras för börsverksamheten skall fungeraattsom ett

sätt.sunt
Målsättningen bör därför skapa garantier för dessa förut-att attvara

sättningar uppfylls. Kraven börsanslutning bör därvid och de böranges
lika för samtliga marknadsplatser. uppnåendetFör denna målsätt-vara av

ning krävs vissa grundläggande förutsättningar föratt börsanslutning ianges
lag. I fortsättningen diskuteras vilka krav bör ställas på den villsom som

ansluten till börs.vara en

6.8.1.2 Auktoriserade aktörers till börsanslutningrätt

I § 1979:74911 lagen Stockholms fondbörs till medlemattom anges av
fondbörsen får endast den har fondkommissionstillståndantagas och isom
övrigt lämpligär börsmedlem. Ansökan medlemskap prövassom om av
styrelsen för Stockholms fondbörs.
Förutom fondkommissionstillstånd såledeskrävs börsstyrelsen göratt en

ytterligare prövning sökandens lämplighet. Fondbörsutredningen ifråga-av
denna sistnämnda prövningsatte nödvändig, eftersom lämplig-om var en

hetsprövning redan gjorts i samband med meddelandet tillstånd drivaattav
fondkommissionsrörelse. I 197879:9 165 framhöll departements-prop. s.
chefen börsstyrelsens lämplighetsprövningatt kan omfatta även änannat
vad varit föremål för prövning i tillståndsärendet hos bankinspektio-somH‘ Det ansågs därför kravet särskild lämplighetsprövning förattnen. an-
slutning på fondbörsen skulle behållas.
Lagens utgångspunkt således fondkommissionstillståndär skallatt utgöra
obligatorisk förutsättning för anslutning till fondbörsen deten attmen

ankommer fondbörsen efter skön vilka inom fond-att avgöraeget
kommissionärsgruppen bör Sker anslutningen automatiskt iantas.som
samband med fondkommissionstillstånd meddelas ankommeratt denna
lämplighetsprövning på bankinspektionen. Frågan obligatorisk anslut-om
ning diskuteras i avsnitt 6.8.2.
En de absoluta förutsättningar kan ställas för börsanslutningav som upp

kan sökanden skall ha fondkommissionstillstånd.att Härigenom ska-vara
garantier för endast de har tillräcklig kompetensatt fårpas som m.m.

ansluta sig och det det allmänna möjlighet direkt påverka urvalet.attger en
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påföreslår verksamhetsområden värdepappers-Vi i avsnitt 10.4 fleraatt
får tillståndföremål tillståndsplikt och de ställsmarknaden blir för att som

med sådant förfarande införsunder bankinspektionens tillsyn. I och att ett
erhållitifrågasättas andra dem harkan i och för sig inte även än somom

fondkommissionstillstånd borde ansluta sig till börs. Dettaha ärrätt att en
verksamhetsområden föreslåsolikadock inte självklart. Av de som av oss

fond-fondkommissionslag föreligger det förutom förbli reglerade i en ny
börsanslutning för dem driverkommissionärerna behov endastett somav

få tillstånd marknads-verksamhet marknadsgarant. För attatt varasom
tekniska och personella ikrävs kompetens stortgarant samt resurser som

fondkommissionstillstånd.vad fågäller förmotsvarar attsom
avgörande betydelseDet dock inte enbart nämnda ärär resurser som av

Även påfrågan god soliditet nödvändigtför börsanslutning. krav ärettom
störningar. fall skulleför handeln vid börsen skall kunna ske I annatatt utan

genomföras grunddet finnas risk för affärerna inte kan att partatt av en
vårthar enligtinte kan betala. Fondkommissionärer och marknadsgaranter

på från bör det inteförslag krav kapital och den synpunktenegetsamma
något tillåta ansluta sig tillhinder marknadsgarantermöta zmot att att en

börs.
tillståndföreslår erhållitVi bakgrund vad densagts attmot som somav

fondkommissionä-driva marknadsgarantrörelse skall ha rättatt samma som
sig till börs.anslutaattrerna en

6.8.1.3 auktoriserade till börsanslutningaktörers rätt

I detta avsnitt aktör inte blivit auktoriseradövervägs ävenom som somen
fåfondkommissionär eller marknadsgarant skall ha möjlighet direktatten

påtill börs. Vad här diskuteras andra värdepappersmarkna-äraccess en om
finansbolagden verksamma aktörer, industriföretag, försäkringsbolag,t.ex.

få tillträde till börsen.m.fl. företag eller privatpersoner, skall kunna direkt
sådanasådan företag ellerInnebörden anslutning skulle attav en vara

påprivatpersoner få handla direkt börsen mellanhänder förskulle utan egen
räkning.

andrabör vilka ordning, därFörst undersökas konsekvenser änensom
tillätsvissa de särskilt auktoriserade aktörerna börsanslutna,att varaav

skulle innebära för fondkommissionärernas del och därefter det allmäntom
lämpligt med sådan ordning.ärsett en

påförutses de investerarna värdepappersmarknadenDet kan att stora
fåskulle utnyttja möjligheten direkt till börsen denna möjlig-att access om

het öppnades. Härigenom skulle deras värdepappershandel bli billigare
de inte skulle behöva betala Visserligen skullecourtage.att engenom

anslutning fondbörs kosta den kommertill Stockholms sanno-pengar men
bli kostnaderna förlikt för de investerarna lägre änstörstaatt summan av

fondkommissionärema misteHärigenom kommercourtage. att om en
fondkommissionärer skulle förmodligenoch säker inkomstkälla. Flerastor

på kommissionshandel.tvingas inrikta sig verksamhet änatt annanmer
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Sannolikt skulle kommissionshandeln bli koncentrerad till färre antalett
banker och fondkommissionsbolag vadän fallet i dag.är Detta skullesom
leda till konkurrenssituationsämre med risk för högreen courtagesättning
och sämre service, vilket skulle missgynna småkunderna. sådanEn ut-
veckling inte önskvärd.är
Den andra frågan har samband med vilken grundinställning börsom vara

vägledande för börsverksamhet i Somstort. nämnts viktigutgör förut-en
sättning för allmänhetens förtroende för börssystemet endast kompeten-att

och ansvarskännandeta aktörer har direkt tillträde till börs. För atten
skapa garantier härför har endast fondkommissionärer kunnat bli börsmed-
lemmar vid Stockholms fondbörs. Det allmänna har därvid haft tillsyn över
inte bara Stockholms fondbörs också de direktutan handlar börsen.som
Därigenom har samhället haft kontroll helaöver börshandeln. En nyord-
ning den modell här diskuteras skulle brytaav dettasom mönster och detta
skulle kunna få negativa konsekvenser med avseende på allmänhetens
förtroende för börsverksamhet.
En fördel med den här diskuterade nyordningen skulle att storavara

aktörer på värdepappersmarknaden skulle få möjlighet handla direkt påatt
börsen och därmed slippa courtageavgifter. Den fördelen inteväger särskilt

När dettungt. gäller Stockholms fondbörs skulle fördelen attannan vara
kostnaderna för börsanslutning skulle spridas på flera aktörer och därmed
bli mindre i dag.än
Däremot detär inte säkert likviditeten skulle öka.att Visserligen skulle

de nytillkomna aktörerna kunna intjänadeävensatsa courtageutgifter på
värdepappersaffärer fondkommissionärerna skulle i motsvarande månmen
minska sin egenhandel. Genomlysningen marknaden skulle inte hellerav
automatiskt förbättras.
Om andraäven vissa deän särskilt auktoriserade aktörerna direktav ges

till börs bör, för allmänhetens förtroende föraccess att börsverksamheten
skall kunna vidmakthållas, den häräven diskuterade handlarkategorins
kompetens prövas. Släpps anslutningen helt fri kan det nämligen leda till att
seriösa handlare får tillträde till börsen, vilket kan medföra börshan-att

deln sker acceptabelt sätt.ett
Ett sätt kompetens hos dessaatt handlaregarantera detär förävenatt

dessa föreskrivs auktorisationsförfarandeett bankinspektionen. Detgenom
skulle i sin innebära inspektionentur skulleatt även den myndighetvara

återkallade tillståndet och detta skulle dessutom ledasom till dessaävenatt
aktörer skulle stå under inspektionens tillsyn. Behovet sådantett systemav
framstår inte särskilt uttalat. Allmänhetens intressen blir inte direktsom
berörda enskild investerares affärer för del. Det därförav en egen synes

omotiverat kräva auktorisation bankinspektionenattvara förav att
direkt till olika marknadsplatser. Det borde i ställetaccess ankomma på
börsens styrelse lämplighetenpröva hosatt sökande.en
Förutom krav på kunskap bör krav ställasäven börsanslutna aktöreratt

har god finansiell styrka. Lagstiftningen beträffande fondkommissionärer
och de förslag lagt fram marknadsgaranter borgar för dessasom om att
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sådana aktörer anslutnaSå endastbas. länge ärgod finansiellaktörer har en
inte kan fullföljas.uppgjorda affärerbefarasbehöver det intetill börs atten

allmänhetdeni handelntrygghetDetta skapar som enga-gynnarsomen
i handeln.siggerar

börshandeln kan detdelta direkt iför andradet möjligtBlir även att
fullföljaförutsättningar in-ekonomiskade haruppstå osäkerhet attom

fullföljas, de kaninte kandet fall affären ersättagångna affärer och, i om
handelnRisken härföreventuella förlust. störstdennes ärmotparten om

blir känd förrän avslutintedärdatamaskinelltsker i motpartensystemett
får negativa följder försådana affärer detdet fleraUppkommergjorts.

iför börsverksam-allmänhetens förtroendefrämstbörshandeln. Dessa är att
jinnehållakan kommainformation avslutminskar ochheten attatt om

förhållande skapargenomförs. Sistnämndainteaffäreruppgifter somom j
följderAndra negativa kantillförlitlighet.prisbildensosäkerhet attvaraom

utanför börsen. Vadutsträckningaffärerna i görsstörre sagtssom nuupp
påpå god ekonomi den villkravdet bör ställastalar för även ettatt somupp

till börs.ansluten envara
sigclearingfunktion i handelnfinnsde fall detI mot-tarsomen l

affärer eftersom säkerhetsådana misslyckaderisken förpartsrisken minskar
således risken främst isker i dag finnsbörshandelmåste ställas. I den som

sådan saknari börshandelskapa trygghetaktiehandeln. För att ensom
ifinns derivathandeln borde lagmodell iclearingfunktion den angessomav

tillräckliga eko-börsanslutning sökanden harförförutsättning är attatt en
nomiska resurser.

börsanslutning underalltså få beslutabörs skulleStyrelsen för omen
på och solidi-rimliga krav kompetenssökanden uppfylldebeaktande attav

tillträde skulle kunnaförutsättningen frittgrundläggandeFör dentet. att
Vid lämplighets-behandla alla sökande lika.måste styrelsengaranteras en

någon exaktgodtycke ochför visstdet alltidprövning finns ettutrymme
godtycketuppnås. minskaSträvan börlikabehandling kan knappast attvara

antagandegäller i dagregelså mycket möjligt. Den avomsomsom
fårsökandeninnebärStockholms fondbörsbörsmedlemmar vid antasatt

lämplig börsmed-fondkommissionstillstånd i övrigtochhar ärhan somom
Även Genomför visst godtycke.sådan lämnarregellem. attutrymmeen

fondkommissionstillståndet marknads-ellerbehörighet tillsökandensknyta
ändå det iför godtycke mindregaranttillståndet änär utrymmet om en

och Detviss kompetens solvens.sökanden skall haendastlagregel attanges
kanpå fritt tillträde i tillräcklig gradifrågasättas kravetdärförkan om

innehåll.lagregel med sistnämntupprätthållas vid tillämpning enav
angivnaordning där andra demåste nackdelarna med änSammantaget en

får börsenbli anslutna till större änauktoriserade aktörernasärskilt anses
sådan tillåts.därför anslutningavstyrkerfördelarna. Vi att
tillgång behandlas itill svenska börserFrågan utländska aktörersom

14.4.3.avsnitt



Börs- och clearingorganisationenSOU 1989:72 353

6.8.2 Obligatorisk börsanslutning

Med obligatorisk börsanslutning aktör blir ansluten tillatt börsavses en en
följd aktören meddelas tillstånd driva fondkommissions-attsom en attav

eller marknadsgarantrörelse.
Vi har i denna fråga diskuterat dels obligatorium innefattarett som

automatisk anslutning till samtliga börser och dels obligatorietatt avser
automatisk anslutning till minst börs. Vi har därvid funnit det i och föratten
sig kan finnas fullt legitima skäl för auktoriserad aktör inteatten vara
ansluten till någon börs. Så kan fallet för den enbart riktar sinvara som
verksamhet på penningmarknadsinstrument eftersom handeln med dessa
instrument i dag påsker marknad där börs saknas.en en
Vi har inte heller funnit övervakningen och kontrollen deatt auktori-av

serade aktörerna skulle förbättras sådani grad krav på obligato-ettgenom
risk anslutning det motiverar införandet sådanatt regel.av en

hållerVi vidare för sannolikt de auktoriserade aktörer bedriveratt som
omfattande handel med börsregistrerade fondpapper eller meden optioner

eller terminer har egenintresse iett anslutna tillstort Stockholmsatt vara
fondbörs eller OM. Det behöver därför inte befaras dessa inte sökeratt
börsanslutning. Därmed bör den övervägande delen de värdepappersaf-av
färer det förekommer börshandel i komma ske demsom att ärav som
börsanslutna. Enligt de regler gäller i dag fondkommissionärärsom som
inte börsmedlemär vid Stockholms fondbörs skyldig efteranmälangöraatt

aktieaffärer. En motsvarande efteranmälningsskyldighet föreslårom skall
gälla föräven övriga erhållit tillstånd driva rörelse enligt vårt förslagattsom
till fondkommissionslag. Obligatorisk börsanslutning därför inteny synes
behöva innebära bättre genomlysning marknaden.en av
Mot bakgrund vad kan tillräckliga skäl för obligatorisksagtsav som

börsanslutning inte föreligga.anses

6.8.3 Anslutning till clearingorganisationen

Den ansluten till clearingorganisationär clea-som gentemoten ansvarar
ringen för kunderna uppfyller de krav på ställande säkerhetatt ochav
leveranskapacitet clearingen ställer Ansvaret kan ellersom upp. vara mer

långtgående.mindre Det kan innebära fullständig garanti gentemoten
clearingen med avseende samtliga affärer clearas via den anslutne.som

ocksåAnsvaret kan begränsat så garantin endastsätt att attvara avser
kunden initialt ställer föreskriven säkerhet. Uppkommer därefter ytter-

Ävenligare krav sådantsäkerhet i fall endast kunden ansvarig härför.är
imellanformerolika kan tänkas.

Oavsett hur utformat framstår det naturligt detär ställsansvaret attsom
någon form krav pågod Soliditet den ansluten till clearing-ärav som en
organisation. Internationellt finns på sådanaexempel krav ställsatt upp.

fåFör bli ansluten till Options Clearing Corporation i USA krävsatt ett
kapital på 150 000 USD. För den ansluten till LIFFE ocheget ärsom som
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Internationalaffäreroch andrasbådeattavsluta gentemoträttäger egna
på minstICCH kapitalkrävsClearing HouseCommodities ett eget en

sina affärer krävsfår avslutaendastden egetGBP. För ettmilj. egnasom
milj.kapitalkravNederländerna ställsGBP. Ipå 500 000kapital ett en

Det finnsclearingen.andras affäreravslutarNLG för den gentemotsom
betydligt lägre.kapitalkravetanslutningsformer där ärfleradock eget

marknads-fondkommissionärer ochendastförordatsharavsnitt 6.8I att
framstår detOm så blir falletbörs.få tillanslutnabör somgaranter envara

beträffar anslutningenfår vadgällamotsvarande princip ävennaturligt att
svårigheter eftersomuppstår det ingaDärmedclearingorganisation.till en

god ekonomi.för de hargarantierskaparkring dessalagstiftningen att en

inregistreringförFörutsättningar6.9

börsverksamhet avseende aktierframgått avsnitt 6.2.5Som attanserav
förbehållen Stockholmsprincip böriaktierelaterade instrumentoch vara

vårt inte kommerutifrån ställningstagandedärföroch detfondbörs attatt
Såvittlandet.aktiebörs här iytterligarenågot behovfinnas avserenav

inregistrering ochkommer därföraktierelaterade instrumentaktier och
viktiga händelserinformera marknadenför börsbolagskyldighet att om

fondbörs.övervakas Stockholmshandläggas ochframledesäven att av
Även ytterligaremöjligheten etableravårt innebärförslag attatt enom

måste från synpunkt kra-framstår lagteknisklitenSverigeaktiebörs i som
såväl andra fond-aktiergenerellt ochpå inregistrering gälla somavseven

sådanafråganbehandlas dockframställningstekniska skälAv ompapper.
inregistreringmotsvarande krav beträffandesamband medigenerella krav

frågornaåterkommerVi därför tillfondbörs.vid Stockholmsfondpapperav
avsnitt 7.4.2.i

Börstvång6.10

handel måste utförasbetydelsen allbörstvång används här iBegreppet att
alltså godtainnebära förbudbörstvång skulleEttbörsen. mot attett

börstvång samband med s.k.Frågan harutanför börsen.affärer gjorda om
utanföraffärer handel skettaffärer. Efteranmäldaefteranmälda somavser

efterhand. Entill börsen idär avslutetmarknadsplatsen och typrapporteras
fond-affärer där ochsådana s.k. inbördesaffärer utgörs sammaenavav

både säljare.köpare ochkommissionär företräder
fondbörsinregistrerade vid StockholmsHandel med fondpapper ärsom

börstvång.råder således ingetockså fondbörsen. Därutanförkan ske
avslut minstskyldig till fondbörsen anmälaBörsmedlem dockär att enom

utanför fond-skuldebrevaktier eller konvertiblahan gjort ibörspost som
depåföljande Informationenbörjan börsdag.förebörsen uppropets om

först dagen efter detnår därför marknadenefteranmälda affärerna att
affä-efteranmäldaaktiehandelngjorts. hälftenavslut Knappt utgörs avav

rer.
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I SAX-systemet kommer form börstvång införas. Den äratten av som
ansluten till och vill affärer volymmässigt understiger 100görasystemet som
börsposter skyldig lägga in ordern i detär automatiska handelssystemet.att
Vidare gäller avslut påaffärer 100mellan och 500 börsposteratt som avser
får utanför får frångöras priset inte avvika vidden tidsystemet men var
gällande spreaden. Avslut affärer överstigande 500 fårrör börspostersom
ske utanför och till vilka priser helst. För mindre bolag gällersystemet som
lägre börspostnivåer de här angivna. Rapportering den handelän av som
sker utanför måsteSAX-systemet frånske inom 5 minuter det avslutatt
skett.
Handel utanför marknadsplatsen också tillåten vid OMär och det vidvar

SOF E. De avslut utanför marknadsplatsernagörs till clea-rapporterassom
ringorganisationen under dagen eller kvällen. Alla detavslut registreras i
elektroniska informationssystemet och blir därmed kända för marknaden

dag. Sådana efteranmälda affärer fick enligt de regler gällde vidsamma som
SOFE inte frånawika den vid varje tid förefintliga differensen mellan
högsta och lägsta betalkurs. Samma regel gäller hos OM så länge marknads-
platsen därefter.är öppen men
Från utgångspunkterteoretiska börstvångskulle kunna hävdas kon-att

handeln till plats dettaoch skapar förutsättningar för allacentrerar att atten
kunder möjlighet Från utgångs-handla till pris.attges samma samma
punkter leder börstvång också till påprismekanismen marknaden fun-att

bättre. Därest all information efterfråganalla utbud och allgerar om sam-
manförs på ställe skapas förutsättningar för avslutspriset relateratett äratt
till de verkliga utbuds- efterfrågefunktionema.och
Börstvång för emellertid med sig vissaäven negativa konsekvenser. Den

enskilde kundens möjligheter affärer beskärs. Större aktörer hargöraatt
vidare möjlighet under kvällstid följa påkursutvecklingen Newatt t.ex.
York-börsen och kan därmed ha intresse sina värdepappers-attav anpassa
affärer till vad händer där. gårUtvecklingen huvudöver taget motsom en

global handel där affärer kan i dygnet I dettagöras stort sett runt.mer
sammanhang framhållaskan tillåtande efterhandel skulle öka servi-att av

för utländska kunder befinner sig i tidszon och inte kancen som en annan ge
sin order förrän de svenska börserna stängt.
Optionsutredningen har föreslagit det införs börstvång vadatt ett avser

Börstvångetoptioner och terminer. konstruerat det clearing-är sättet att
fårinte registrera avslut gjorts utanför optionsbörsen.en som

småkunderna totalförbud förEn för skydda införautväg utan att ettatt
handel utanförhandel utanför börsen skulle föreskrifteratt attomvara ge

påden mark-de olika börserna får ske endast till priser ligger inomsom
sälj-ochnadsplatsen spreaden, dvs. skillnaden mellan köp-noterade s.k.

i avtals-pris. Sistnämnda å sidan inskränkninglösning innebär ena en
friheten å småkunderna trygghet i handeln.den andra sidan vissmen enger
Även svårtsådant börstvång blidet infördes inskränkt skulle detettom
upprätthålla i praktiken. alltid finnas tillfällendet Det kommer näratt att

köpare säljare frågaoch vill avsluta affär utanför börsen och i störreomen
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från rådandeavviker detskäl till prisetaffärer kan det finnas godtagbara att
övervägande börstvång inte införs. An-skäl talar förmarknadsläget. att

denpå förbättra informationeninriktassträngningarna bör i stället att om
före-Detta kan skesker utanför de olika börserna.handel genomsom

tidomedelbart eller inom viss kortare i börsernasskyldighetskrifter attom
utanför marknadsplat-de avslut skettinformationssystem rapportera som

område via olika datasys-på detta i dag spridsEftersom informationensen.
nå till marknaden.informationen snabbtkan uttem

erhållitföreslår börsmedlem ellerdet i lagVi attatt somannananges
fondkommissionslagvårt förslag tilltillstånd driva rörelse enligt äratt ny

fondpapper ochavslut iomedelbart till börsen inrapporteraskyldig att
börsen förgjort vid eller utanförfinansiella hanandra instrument egensom

dygnetinformationssystemet kanräkning. Eftersom öppeteller varaannans
liknande börkrävs för service ochundantag för de avbrottmedrunt som
affärernatidsrymdinom görsinrapportering i princip ske oavsett omsamma

den ordning ochInrapportering skall ske iunder dagen eller natten.upp
för börsen bestämmer.omfattning styrelsensom

handelåterupptagandeoch6.11 Börsstopp av

11.1 Börsstopp

medavbryta börshandelnbefogatDet kan i vissa situationer stan-attvara
härpå handeln i detexempeldardiserade optioner och terminer. Ett är att

med optio-Motivet till handelnunderliggande värdepapperet attstoppats.
uppstår osäkerhetdå också främst detterminer bör avbrytasoch är attner
så sker syftetVidare skulleprissättningen derivatmarknaden. omom

yrkesmässig handel medallmed börsstopp vid fondbörsen, vilket ärett att
situationmotverkas. Endet börsstoppade skallpapperet avstanna, annan

skilda orsaker det intedå handeln kandet finns skäl avbryta näratt vara av
marknad. kan inträffagår upprätthålla och ordnad Dettarättvis näratt en

uppstår panikartadepå så snabbt detpriserna derivatmarknaden sigrör att
beteenden bland kunderna.

särskilda§ får börsstyrelsenEnligt 25 lagen Stockholms fondbörs omom
avbrytasfondbörsen skallbesluta handel och notering vidskäl föreligger att
21 tillfråga prop. 197576:175i fondpapper visst slag. l motiven s.om av

kursbildningenbestämmelsen syftet med regeln att trygga attatt varangavs
börsstoppskedde under riktiga förutsättningar. Rent allmänt attangavs,

sned-förebygga väsentligborde kunna tillgripas för eliminera elleratt en
aktiemarknadensvridning kursbildningen, har sin grund i attt.ex.somav

tillgång tillpå omfattning harintressenter inte lika villkor eller i tillräcklig
bedömning bola-de upplysningar börsbolag, behövs förett avom som en

ekonomiska situation.gets
utanförsåvälsyfte, all yrkesmässig handel inomBörsstoppets att som

tillgodosesfondbörsen med börsstoppat fondpapper skall ävenavstanna,ett
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förordnande börsstopp fondbörsen, §enligt 24 förstaatt ettav om av
stycket fondkommissionslagen, medför förbud för fondkommissions-ett ett
bolag vid eller utanför fondbörsen avtala eller medverka till avtalatt om
köp eller försäljning börsstoppat fondpapper. Bestämmelsen gäller ävenav
för fondkommissionstillstånd.bank med
Genom ändring i lagen värdepappersmarknaden trädde i kraften om som

den juli1 1986 jämställs aktieoptioner i nämnda lag med fondpapper. I
motiven till den bestämmelsen prop. 111985862151 anförde före-s.
dragande statsrådet:

Trots aktieoption inte fondpapper bör det enligt min meningäratt etten
ligga till §hands tolka förbudet i fondkommissionslagennära 24att - - -så det gäller handel med aktieoptioner. En aktieoptionäven kanatt
nämligen avtal i framtidensägas eventuellt köpa ellerett attvara om
sälja de med optionen avsedda aktierna. Jag mig ocksådärföranser
kunna förutsätta fondkommissionärer inte medverkar till handelatt
med råderaktieoptioner börsstopp för de underliggande aktierna.när

Vad talar för handeln med optioner och terminer bör såavbrytassagts attnu
påhandeln fondbörsen i det fondpappersnart optionerna ochstoppats som

terminerna Frågan bör dock utifrånbelysas någraytterligare utgångs-avser.
någonpunkter innan slutsats kan dras.

Premiens storlek vad gäller optioner och prisbildningen vad ter-avser
minskontrakt starkt knuten till priset påär avistamarknaden för den under-
liggande tillgången. Om den underliggande tillgången fondpapperutgörs av

föremål för börshandelär vid Stockholms fondbörs och denna handelsom
blir prissättningen på derivatmarknadenstoppas osäker. Skulle börs-ytterst

handeln på derivatmarknaden få fortgå dåunder tid börshandeln avista
skulle osund spekulation kunna uppstå i handelnstoppats med derivat.en

Detta gäller handelnäven med optioner och terminer sker utanförom
börserna.

deAv tagits fram i USA i anledning det kursfalletrapporter storasom av
på aktier under oktober framgår,1987 råderenighet aktiemark-att attom
naden och den aktierelaterade derivatmarknaden bör marknadses som en

det naturliga samband finns vad gäller priser affärsstrategi-ochgenom som
Även detta talar för det sker samordning börsstoppen på avista-atter. en av

och derivatmarknaderna. Goda skäl såledestalar för handeln medatt
optioner och terminer fondpapper skall så handelnstoppassom snartavser
på fondbörsen avseende detta fondpapper.stoppats
Det ifrågasättaskan inte handeln i indexoptioner eller indexterminerom

skulle på motsvarande såsätt börsstopp råder för aktiestoppas snart en som
ingår i indexet. Så har hittills inte skett. I stället låtithar kändasenastman
betalkurs för den börsstoppade aktien ingå vid beräkningen indexvärdet.av
Det finns således skäl talar för börsstopp inte skall ske i sådantattsom ett

Ävenfall. marknadsvärdet för den börsstoppade aktien osäkert kanärom
detta förhållande knappast leda till någon osund spekulation. Detta sagt
med utgångspunkt förhållandeti det de indexserier för närvarandeatt som
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på 30 aktiernaföremål handel baserade deför ärär omsattamest
denför aktien sedan hävs kanfondbörs. När börsstoppetStockholms nya

utsträckningenpåverka indexet i denför den aktien inteaktiekursen ensam
börsstopp ilagregel obligatorisktfinns skål införadet attatt nuomen

ändåuppstå då dettasituationerfall. Däremot skulle det kunna ärbeskrivet
fråga index, dvs.sådant smaltEtt fall skullemotiverat. är ettatt omvara
dominerande aktie börsstoppa-på fåtal i indexetaktier, därbaserat ett en

motiveratsådant skulle det möjligen kunnades. I fall att stoppaett vara
föreslårframgår avsnitt 8.4.8handeln med indexinstrumenten. Som enav

påverk-sådanaförekommer handel med lättförhindrar detregel attsom
fårfondpappersindex endasthandel medindex. Regeln innebärbara att

finansiella instrumentpå fondpapper eller andraförekomma det baserasom
omsättning och kurssättning.med tillfredsställandeen

Även föremål handel vidnärvarande förmed den indexserie för ärsom
motiverat handeln med indexoptio-OM kan det i vissa situationer attvara
flera de aktier indexseriernaoch indexterminer ärstoppas, somom avner
svårt sådan går.påbaserade börsstoppade. Det gränsär sägaär att var en

frånpåverkas detUtgångspunkten indexvärdet kan kraftigtbör attvara om
så index-hävs bör handeln medbörsstoppet inträder till dess detattatt

då pågår. kraftig inverkanockså tid börsstoppet Enderivat avbrytas under
kapitalvär-på betydande del det totalaindexvärdet kan bli följden avom en

på införtI USA harde indexserien baserad harär stoppats. man ensom
handeln med indexoptioner skall avbrytasbestämmelse närsäger attsom

aktier, viktade värdehandeln i underliggande änrepresenterar mervars
på,indexserien baserad harkapitalvärdetjugo det totala ärprocent somav

Electrolux i indexet OMXjämförelse kanSom nämnas att t.ex.stoppats.
åtta kapitalvärde OMX baserasdet totalaprocentrepresenterar somavca

på.
optionsutredningenangivits föreslogPå huvudsak de skåli som ovan
på börshandelSOU 1988:13 tvingande bestämmelse gick ut attsomen

såfondpapper skallmed optioner och terminer snartstoppassom avser
fondpapper. Vidare före-på fondbörsen avseende dettahandeln stoppats

ledningen för optionsbörsbestämmelseslogs generell attsom angav enen
särskildaoptioner och terminerhandeln beträffandeägde rätt att stoppa om

utredningen detförelåg. Vad sistnämnda bestämmelseskäl gäller attangav
praxis påsuccessivt utbildapå optionsbörsens ledningfick ankomma att

området.
optionsutredningenssigsärskiltde remissinstanser överAv yttratsom

Svenska Bankföreningen, Sven-tvingande börsstoppsregler harförslag till
Föreningsbankers Förbund, SverigesSverigesska Fondhandlareföreningen,

Sveriges Indu-Riksförbund, Stockholms Handelskammare,Aktiesparares
dessaförslaget. SamtligaSOFE i princip godtagitstriförbund, OM och

upprätthållasframhållit börs-regeln endast kaninstanser har dock att om
Pågår börsstoppet i det under-pågår 1-2 dagar.endast understoppet
måste möjlig-tid det tillskapasliggande värdepapperet under längre enen

underliggandebörsstoppet för detpåbörja derivathandelnhet ävenatt om
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remissinstansernainställningbestår. De skäl för dennavärdepapperet som
säkerhetsbehovetsvårigheter beräknasammanfattningsvisanfört är attatt

optio-optionens försvårastidsvärdeuppstår, uppskattningen attsamtatt av
avvikandeförhållande till avistainstrumententerminer har ioch enner

äganderättsövergång avseende aktier kankonstruktion, t.ex. attgenom en
fram-råder. Riksskatteverket harregistreras hos VPC börsstoppäven om

samtidigtoch vidhållit under börsstoppetutfärdare säljoptioneratt av
leder tillförluster eftersom förslagetkursfall kan förorsakas mycket stora
begränsaposition och därmed inte kanutfärdaren inte kan sinatt ur

förlusten.
för-liknande den i optionsutredningensl Finland finns bestämmelseen

på optioner ochfastställande kurserslag intagen. Enligt denna skall av
då offentligafastställande detterminer handeln med dem avbrytassamt av

Faststäl-underliggande egendomen har avbrutits.marknadspriset för den
medindexterminer och handelnlandet kurserna indexoptioner ochav

avbrutits.dem ifrågavarande index harskall avbrytas uträknandetnär av
före-får särskilda skälDessutom optionsföretagets styrelseatt omanges

på ochligger option och terminavbryta fastställandet kursen enav en
handeln med dem.

följande.Motiven till bestämmelsen i propositionenanges vara

grad marknads-Värdet optioner och terminer baserar sig i högav
priset för den underliggande egendomen. En option eller termin kanen
således godtyckliga grunder fastställandetinte värderas näränannat

avbrutits. Imarknadspriset för den underliggande egendomen har enav
offentligt mark-situation där den underliggande egendomen inte har ett

nadspris sig inte de anbud förutsättning för optio-baserar utgörsom en
någon objektiv grund. Handeln sak-och terminernas kursernernas

då stadgandettillförlitlig grund. Man kan bli tillämpatvungen attnar en
då vissverksamheten vid fondbörsen eller noteringennärmast av en

ingåaktie har avbrutits. optionsföretagets reglemente skall bestäm-l
det förfarande iakttas vid stängning kontoposi-melser skallom som av

fastställandet kursentionerna har varit avbrytanär tvungen att avman
på ifrågavarande med förverkligasavtal. För syftet avbrottet skallatt

så, säljan-skall företagets marknadssystem ordnas inte de köp- ochatt
bud eventuellt inmatats i datasystemet under avbrottet i handelnsom

sålunda påverkaförblir i kraft då handeln börjar och kommer att
noteringarna.

får avbrytaEnligt 2 optionsföretagets styrelse särskilda skälmom. av
påfastställandet option termin och handeln med dem.kursen ochav en

sådantEtt handelnsärskilt skäl i stadgandet kan t.ex. attsom avses vara
påmed den underliggande egendomen eller själva avtalet har störts

grund aggressivt offentligt köpanbud följd på-eller tillett ettav av
gående försök något sådantföretag eller skäl.övertaatt ett annatav
Eftersom avbrott i handeln i allmänhet ofördelaktigt för placerar-ärett

får pågådet inte i onödan. återupptaBeslut avbryta eller handelnattna
eller fastställandet kursen skall offentliggöras omedelbart.av

Vi ansluter till optionsutredningens såvittförslag styrelsens möjlig-oss avser
het besluta börsstopp ifall särskilda skäl föreligger.att om
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Situationer torde dock kunna uppkomma, särskilt flera börser skulleom
konkurrera med varandra, det finns skälgör inteövervägaatt attsom om

bankinspektionenäven skulle möjlighet meddela börsstopp. Vadattges
sådanainte utomordentliga förhållanden såsomär krig, krigsfarasom avses

och liknande §enligt 26 lagen Stockholms fondbörs regeringensom om ger
och i brådskande fall börsstyrelsen samrådefter med bankinspektionen
möjlighet besluta börsstängning, situationer olika skålatt utanom som av
kan fordra ingripanden har samlad överblick överettav organ som en
marknaden och där det meddelade börsstoppet kan fleraellerettavse
fondpapper eller andra finansiella instrument. sådantEtt börsstopp kan

bli aktuellt på eller flera optionsmarknader, kursinformationent.ex. en om
avseende flera aktier i aktieindex föremål för optionshandelärett som
saknas påeller priserna aktierna på såaktiemarknaden sig snabbtnär rör att
det går upprätthållainte rättvis och ordnad handel. Det normala vidatt en

förhållandendylika optionsmarknadens ledning beslutar handelär att att
och notering vid optionsbörsen skall avbrytas avseende aktuell option.
Om flera på underlåtenhetbörser verksamma marknaden kanär atten

avbryta handeln i aktie eller option komma konkurrens-utgöraatt etten en
på sådanamedel. Bl.a. med tanke situationer det föreligga behovettsynes

föreslårbankinspektionen möjlighet meddela börsstopp. Viatt attav ge
därför bankinspektionen meddela börsstopp, börsrättatt attges om en
underlåter handeln skäl härtill föreligger. förutsätterViatt stoppa trots att
dock denna möjlighet skall till användning endast absolutakomma iatt
undantagsfall och det hitintills skall börserna och aktörernaatt som vara

rådersjälva skall för ordnad och sund kursbildning iverka attsom en
handeln. Som huvudregel således börsstoppskall aktualiseras aktörernaav
eller börs och beslutet fattas börsen.av en av

ocksåVi ansluter till optionsutredningens förslag börshandel medattoss
optioner och terminer skall avbrytas, handeln i det underliggandeom
fondpapperet eller finansiella instrumentet börsstoppas.

Återupptagande6.11.2 handel efter börsstoppav

då med avseende enskiltI de fall handeln optioner eller terminer ett
grundavbrutits på den börs där det underliggande fond-fondpapper attav

påbörsstopp uppstår frågan handelnhandlats beslutat närpapperet om
få återupptas. möjlighet, ligger i linje medderivatmarknaden skall En som

till handeln, föreskrivavad skälen är att attsagts att stoppasom ovan om
får påbörjas först sedan handeln med det underliggandederivathandeln

återupptagits.fondpapperet
med vad föredragandeVad tidigare syftet börsstopp ochsagts ettomsom

statsrådet jämställdes med fond-uttalade i samband med aktieoptioneratt
prop. 11 betydande för han-198586:151, talar med styrka atts.papper

få påbörjas handeln med detoch terminer inte bör förrändeln med optioner
återupptagits fondbörsen.underliggande fondpapperet av

situatio-sådan godtagbar för de flestaomständighet regelEn görsom en
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börsstoppär i normalfallet endast kortare tid. Enligt §att ett 25ner varar en
lagen Stockholms fondbörs får beslut börsstopp inte gälla längre änom om

oundgängligen behövs. I motiven till bestämmelsensom att ettangavs
börsstopp bara undantagsvis borde löpa under längre tid dagarän ett par
SOU 1973:60, 136. Departementschefen uttryckte i 1975762175s. prop. s.
19 börsstopp borde fortgå högst eller två dagar. Tanken såledesatt är atten
börsstopp skall kortvariga. Någon absolut för hur längegränsvara ett
börsstopp får pågå finns dock inte. Exempel påfinns börsstopp råttsoml under cirka månad Fermenta.en

återstårDet något utveckla vad regel här innehåll fåkanatt antytten avi
2 för följder på derivatmarknaden.l
i Under börsstopp på den underliggande aktien kan det inträffaett attll slutdagen för aktieoption eller aktietermin Enligt de villkoren passeras.

gäller vid OM och tidigare vid SOFE sådantskall i fall vad gällersom ett
aktieoptioner slutdagen förskjutas till andra börsdagen efter börsstoppets
hävande.
De kunder affärer pågör derivatmarknaden har berättigat in-ettsom

options- eller terminsavtalettresse upphör vid denatt tidveta attav som
i avtalet. I situation där börsstopp på fondbörsen råder för denanges en

underliggande aktien skulle det därför, den i avtalet angivnanär slutdagen
för optionen eller terminen sig, finnas återupptanärmar skäl handelnatt
med dessa så positionerna kan avslutas.att
Om det finns tecken påtyder marknadsvärdet på den börsstoppa-attsom

de aktien kommer påverkas kraftigt under den tid börsstoppet råderatt
finns också berättigat intresse för de options- eller terminskunder,ett som
misstänker kursutvecklingen går dem kunna kvitta sig sinaatt attemot, ur
positioner.
Ett skäl talar för handeln i vissa situationer få återupp-börannat attsom

börsstopp råderäven för det underliggandetas fondpapperet harom sam-
band med säkerhetsberäkningen. Då råderbörsstopp för den underliggande
aktien, saknas information aktiens marknadsvärde. Svårighet uppstårom
då beräkna säkerhetsbehovet. Den förlustenreala föratt aktieoptionen
eller aktietermin framgår differensen mellan priset enligt options- ellerav
terminsavtalet och marknadspriset på den underliggande aktien. Eftersom
marknadspriset inte känt kan den förlustenär reala inte beräknas. Om
handeln med optioner och terminer återupptasfick under tid då börsstopp
råder skulle marknaden kunna, i options- och terminshandeln, uttrycka sin
uppfattning aktiens marknadsvärde och därmed skulle säkerheternaom
kunna beräknas tillfredsställande sätt.ett mer
Som tidigare börsstoppnämnts normalt endast under ellerett ettvarar en
dagar. Under sådan period kommer de negativa följderpar en som ovan

options- och terminshandeln inte får påbörjasantytts förränatt handelnav
med det underliggande värdepapperet återupptagits knappast leda tillatt

marginelltän negativa följder för derivathandeln. Dessa negativa följ-mer
der kan elimineras optionsbörserna inför hurregler säker-attgenom om
heterna skall beräknas då handeln såsomstoppad och, OMär ochgör
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under detvad händer slutdagenSOFE gjort, reglerar attom passerassom
stoppad.handeln är

framgår med börsstopp vid fondbörsenvad tidigare syftetAv att ettsagts
optioner terminer avseende detskulle motverkas, handeln med ochom

då vidåterupptas under tid börsstoppetbörsstoppade fondpapperet fick
då återverkningarPå och de negativafondbörsen i kraft. grund häravär som

innehåll med sig i derivathan-här diskuterat skulle förabestämmelseen av
övervägande för huvud-på talar skåldeln kan minskas sätt, attantyttovan

får återupptas förrän handeln i detderivathandeln interegeln bör attvara
fondpapperet återupptagits.underliggande

motivering lämnatsOptionsutredningen föreslog med i denstort som
på grundoptioner och terminer avbrutitshandeln med attatt avsomovan,

fondpapperet inte fickhandeln i det underliggandefondbörsen börsstoppat
återupptagits.påbörjas förrän handeln med fondpapperet

remissomgången fåttOptionsutredningens förslag har undernämntssom
tvåpågår till dagarframhålls börsstoppetkritik. Främst änatt om mer en

Konsekvensen kanmåste möjlighet avsluta kontrakten.det öppnas atten
säkerhetsberäkning. remiss-onödiga förluster och osäker Ettbli parannars

påförhållandet det aktiemarknadensärskilt pekat detinstanser har att
rådertid då börsstopp ochgår få registrerade i VPC underavslut även attatt

påmöjlighet derivatmarknaden.det därför borde motsvarandeöppnas en
påpekat sådan möjlighet skulleremissinstanser harEtt attatt varaenpar

då rådertid börsstopplåta clearingorganisationerna underöppna ävenvara
fådärmed avslutsregistrering skulle ske.och att

avveckla sin optionsaffär kvittning,Innehavaren option kan genomav en
för sin del kvitta sig sinstängning eller förfall. Utfärdaren kanlösen, ur

position eller invänta förfall.
innehavarens innebär kvitt-metoden. För delKvittning den vanligasteär

råder påför tillfälletåterförsäljer optionen till den kursning hanatt som
återköper tillhan optionenmarknaden. utfärdaren innebär kvittningFör att

råder på marknaden.den för tillfälletkurs som
optionsavtalet ochinnehavaren utnyttjar sin enligtLösen innebär rättatt

underliggande egendomen till lösenpriset. Förförvärvar eller säljer den
köpablir skyldig leverera elleroptionsutfärdaren innebär lösen han attatt

till lösenpriset.den underliggande egendomen
och innebärkontantavräkning sker slutdagenstängning är som somen

optionsinnehavaren tillgodogör sig optionens realvärde leveransutan attatt
den underliggande egendomen sker.av

Optionsinnehavaren har där-inte utnyttjas.Förfall innebär optionenatt
Optionsutfärdaren be-betalt för optionen.med förlorat den premie han

håller fått.den premie han
två nämligen for-uppdelas i kontrakt,Terminskontrakten kan typer av

både standardiserat ochforwardkontrakt kanwards och futures. Ett vara
standardiserat. Ettfuturekontrakt alltidindividuellt utformat medan ärett

på medan han-därför särskilt avsedda börserfuturekontrakt alltidomsätts
på viktigasteorganiserad Dendeln med forwards kan sätt.även annatvara



och clearingorganisationenBörs- 363SOU 1989:72

skillnaden mellan forward- och futurekontrakt det beträffande sist-är att
nämnda kontraktstyp sker daglig avräkning vinster förluster.ochen av
Detta innebär det efter varje affärsdags slut beräkninggörsatt en av
uppkomna vinster förluster utifrån påeller hur kursen futurekontraktet
förändrats från dag till Därmed kan vinster disponeras omedelbartnästa.en
och förluster realiseras löpande.

.
De standardiserade terminskontrakt förekommer på OM och tidiga-som
förekommit på SOFE tillhör forwards.re gruppen
Ett forwardkontrakt kan endast påslutregleras slutdagen. Slutregleringen

kan ske lösen eller kontantavräkning. såltstängning Den ellergenom som
köpt forwardkontrakt kan inte avveckla sin position under kontraktetsett
löptid kvittning. Samma resultat vid kvittning kan emellertidgenom som
uppnås s.k. Nettingnetting. innebär den tidigare köptatt ettgenom som
forwardkontrakt säljer forwardkontrakt i serie det köpta tillett samma som
rådande marknadspris eller såltden tidigare forwardkontraktatt ettsom
köper kontrakt i rådande Påserie till marknadspris. detta sättettr samma
kan försäkranetting sig vid viss tidpunkt uppkommenman genom om en en
vinst eller begränsa förlust.en
Ett futurekontrakt påkan avvecklas slutdagen lösen eller stäng-genom

ning och under löptiden kvittning.genom
Som framgått denna måsteredovisning för kunna göraattav man av-

vecklingsdispositioner bortsett från rådandelösen känna till antingen den
kursen på optionen eller terminen eller marknadsvärdet för det under-
liggande värdepapperet. Om börsstopp råder finns inga officiella kurser att
tillgå. förhållandetInnebörden härav det clearingorganisationernaär att att
tillåts dåunder tid börsstopp råder inte leder till aktörernaöppna attvara
har möjlighet avsluta sina positioner. Det bör i stället diskuteras detatt om
bör möjlighet återuppta börshandeln med optioner och termi-öppnas atten

råder påbörsstopp sådandet underliggande värdepapperet. Entrots attner
dispens skulle kunna i det fall börsstoppet dagar ochän ettges varar mer par
optionernas gåreller terminernas löptid under den Vidaretiden. skulleut
börsstoppet lång återstårE kunna hävas i det fall löptid börssstoppetmeni beräknas bli helt kortvarigt. Dispens beroende påskulle de olika situatio-.l

uppståkan kunna inskränkas till viss options- eller termins-attner som avse
serie medan börsstoppet bestod vad gäller andra. Syftet med hävaatt

beredabörsstoppet på derivatmarknaden förtidi bör endast attvara
möjlighet införaavsluta sina positioner. Motivet förparterna att att en

sådan dispensmöjlighet skulle främst förhindra onödiga förlusteratt attvara
uppstod och underlätta säkerhetsberäkningen.att
Det kan å andra sidan hävdas förluster påkan aktiemark-även görasatt

naden under då råder.tid börsstopp Som fondkommissionärernanämnts är
förbjudna medverka vid avtal köp eller försäljning börsstoppadatt om av
aktie. I fall för den aktiesparande allmänheten torde möjligheternavart att
sälja aktierna privat dåunder tid börsstopp råder Fråganbegränsade.vara

därförär vad det för särskilda förlustrisker med optioner och terminer.är
Skillnaden ligger i options- och terminsavtalets korta livslängd vilket leder
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måste slutdagen. Den inneharförluster realiserastill att senast som
förlust först dåbehålla uppkommerkan aktien och eventuellaktier en

själv.försäljningen bestämmer aktieägarenaktien säljs. Tidpunkten för
för det införsövervägande skälMot bakgrund vad talar attsagtsav som

på derivatmarknadenundantagsfall häva börsstoppmöjlighet iatt etten
består för det underliggande fondpapperet.börsstoppet.trots att

på styrel-hävs derivatmarknaden börInitiativet till börsstoppet tasatt av
få på derivatbörsbör dock inte ankommaför derivatbörs. Det attensen en

frågan. Risken skulle ibankinspektionens godkännande fatta beslut iutan
hävdes det inte fannsfall alltför börsstoppet trots attannat stor attvara

admini-det dessutom flera börstillräckliga skäl för det. Finns än en som
underliggande värde-terminer medhandel i optioner ellerstrerar samma

andra. Detbörs häver tidigare definns det risk för änatt stoppetpapper en
därför avgörandeså Bankinspektionen börviktigt inte sker.är ettatt ges

fråga skall hävas.inflytande i börsstoppetnärom

Börsstängning6.12

§ föreskrivs regeringen underI 26 lagen Stockholms fondbörs utom-attom
förhållanden får avbrytande all handel ochordentliga besluta note-om av

Är fårdröjsmål sådant beslut meddelasring vid fondbörsen. fara i av
fårsamråd med bankinspektionen. Börsstyrelsens beslutbörsstyrelsen efter

högst vecka.avse en
såledesbörsstopp här totaltTill skillnad vad ettmot sagts avsessom om

videnligt förarbetena till lagen bli aktuelltall handel. Detta kanstopp av
krigsfara andra för landet hotande lägen.krig, och

för andra börsermotsvarande bestämmelse bör införas gällaEn ävenatt
utgå frånbörsstängningoch clearingorganisationer. När det gäller kan man

beståfrån under längre tid.den till skillnad börsstopp kommeratt att en
såsom ochkortfristiga finansiella instrument optionerDetta innebär att

förhållan-inte kan avvecklas. Regeringen bör därför beakta dettaterminer
Så derivat-de då beslut börsstängning meddelas. kan göras attgenomom

träder i kraft.handeln tidsfrist innan beslutetkortareges en
så åtgärd enligt huvudregelnBörsstängning ingripande det ärär atten

mycket brådskande läge kan dockregeringen skall fatta beslutet. I ettsom
sådantför börsen meddela beslut,enligt gällande bestämmelser styrelsen

Ävensamråd kortvarigtdock först efter med bankinspektionen. ett uppe-
Vihåll allvarlig skada för placerarna.i börsverksamheten kan innebära

så viktigdärför börstyrelsen för börsen inte avgöraatt enanser ensam
få träda i kraftfråga. börsstängning skallinterimistiskt beslutFör att ett om
föreslår därförVibör för börsenbankinspektionen och styrelsen vara ense.

får faraför börsbestämmelse styrelsenden ändringen i gällande att omen
detta skett efterdröjsmål börsstängning endasti meddela beslutär omom

medgivande bankinspektionen.av
stycket fondkommissions-I 24 § andra fondkommissionslagen attanges
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bolag inte får avtala eller medverka till avtal köp och försäljningom av
fondpapper dåunder tid börsstängning råder inte regeringen föreskriverom
annat.
För beslut börsstängning fåskall till effekt all handel medatt ett attom

börspapper avbryts bör bestämmelsen utvidgas till fondpapperatt utom
även gälla andra finansiella instrument fondkommissionärersamt utom
gälla erhållitbolagäven verksamhetstillstånd vårtenligt förslag tillsom ny
fondkommissionslag. fondkommissionslagenl finns bestämmelse atten om
regeringen kan meddela undantag från förbudet. Sådant undantag kan
behövas för bereda de auktoriserade aktörerna tillfälle elleratt stängaatt
medverka till options- eller terminskontrakt.stängaatt

6.13 Tystnadsplikt

För de kunder handlar med de värdepapper ochatt andra finansiellasom
instrument saluförs vid börs skall kunna känna förtroende för demsom en

i sin tjänst eller erhållet uppdrag får insyn i deras affärsför-som genom
hållanden eller förhållandenpersonliga det vikt förär kunderna att vetaav

sådana kunskaper inte sprids vidare. Det behövsatt därför bestämmelseen
tystnadsplikt för befattningshavare vid och uppdragstagare hos börsom en

eller clearingorganisation, på grund sin fåställning kan känne-en som av
dom förhållanden nämnts.om som nyss
Optionsutredningen föreslog sådan lagregel skulle införas. För-att en

slaget lämnades i de fall det berördes erinran remissinstanserna.utan av
I 36 § lagen Stockholms fondbörs stadgas, den eller harärattom som

varit ledamot börsstyrelsen, styrelsesuppleant eller befattningshavare vidav
fondbörsen får obehörigen eller nyttja vad han under uppdragetyppa
eller i tjänsten har fått affärsförhållanden eller personligaveta om annans
förhållanden. Den bryter bestämmelsen kan dömas för brottmotsom mot
tystnadsplikt enligt 20 §kap. 3 brottsbalken.
I motiven till bestämmelsen tystnadsplikt för vissa knutna tillom personer

Stockholms fondbörs prop. 197576:175, 25 förut-atts. angavs, en
sättning för skulle kunna utkrävas yppandet eller nyttjan-att attansvar var
det vad meddelats skett obehörigen. Som härpåexempel nämndes,av som

den omfattas tystnadsplikten i sinaatt privata aktieaffärer utnyttjarsom av
uppgift börsbolag erhållithan förtroendei inom fondbörsen.etten om som

I motiven framhölls vidare, tystnadsplikten kan brytas vittnespliktatt av
eller tvingande skäl obehörigt yppande eller nyttjandeannat intesamt att
torde föreligga den berörs åtgärden lämnat medgivande till denom som av
eller uppenbarligen inte kan någonlida skada därigenom. I motiven på-
pekades, revisorer utsågs för granska fondbörsensatt räkenskaperattsom
och förvaltning räknas befattningshavare och de sålundaomfattassom av
bestämmelsen.
Enligt 20 §kap. 3 första stycket brottsbalken skall den vad hansom yppar

till följd lag eller författning pliktig hemlighållaär ellerattav annan som
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fängelse i högsttill böter ellersådan hemlighet dömasolovligen utnyttjar ett
nämnda stadgandeuppsåt. andra stycket iår. förutsätter AvStadgandet

straffsanktionerad ochbegås oaktsamhetframgår gärning ärävenatt som av
fall döms tillpåföljden då böter. I ringaäratt ansvar.

verksam-likartad denbörsverksamhet bedrivs ärDen annansom av en
framstår naturligtdärförfondbörs. Detbedrivs vid Stockholmshet somsom

för fond-motsvarande den gällertystnadsplikt,bestämmelseatt somomen
Även vid ochbefattningshavareandra börser.införs vad gällerbörsen, även

kunder-få kännedomclearingorganisation kanhosuppdragstagare omen
tystnads-förhållanden. En regelaffärsförhållanden personligaoch omnas
därför tillansluterVidärför omfatta dennaplikt bör även ossgrupp.
har varitden ellertystnadsplikt föroptionsutredningens förslag ärsomom
börs ellerbefattningshavare videllerstyrelseledamot, styrelsesuppleant en

clearingorganisation.en

i vissa fallhandelFörbud6.14 mot

befattningshavareförbud förinförandetOptionsutredningen föreslog ettav
ellerclearingorganisation förellervid optionsbörs att annansegenenen

Förbudetterminer.optioner ellerstandardiseradeaffärer medräkning göra
stårminderårigt barnmakemaka, sambo,förföreslogs gälla även som

närstående juridiskvårdnadbefattningshavarensunder samt person.
SverigesochFondhandlareföreningenSvenskaBankföreningen,Svenska
det interemissvari sittFöreningsbankers Förbund har ansettgemensamma
terminerochstandardiserade optioneromfattarförbudetrimligt attvara
arbets-vid denpå marknaderföremål andraför handel änär egnasom

platsen.
förbjudenvid OM görapersonalenanställningsavtalEnligt är att egna

arbetsplatsen.på densaluförsterminer,optioner ochaffärer i egnasom
också hinderverksamhetSOFE bedrevinnefattade medanBestämmelsen

ocksåFörbudet gällerpå SOFE.affärerför personal vid OM göraatt egna
föromyndiga barnden anställdesoch förför makemaka eller sambo samt
in-väsentligtanställde hardenverksamhetjuridisk ettöverperson vars

anställda.för SOFE:sgälldeMotsvarande bestämmelserflytande.
förbudfinns i lag ingetfondbörsStockholmsanställda vid mot attFör

dockfondbörsenvid ärbefattningshavarevärdepappersaffärer. Engöra
anmälaanställningensamband medskyldig ianställningsavtaletenligt att

konvertiblaO-listanpå OTC- ochA:I-, A:Il-,innehav aktiersitt samtav
ivarje förändringockså anmälaskyldighanskuldebrev. Därefter år att

till visshelt ellerkrediterdevidare skyldiginnehavet. Han är att somuppge
bank ellertagits hoskreditenvärdepappermeddel säkerställs annanom

makeför innehavgällerAnmälningsskyldigheten ävenbörsmedlem. av
vårdnadanställdesstår under denomyndigt barn samtmaka, sambo, som
närstående haranställde ellerdenverksamhetför juridisk överperson vars

inflytande.väsentligtett
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Det uppenbarligenär betydelse de anställda vid börsärstor attav som en
eller clearingorganisation omfattas allmänhetens förtroende. Dessaen av

har eller kan lätt skaffa sig speciella kunskaper handeln ochpersoner om
utnyttja dessa för vinning. Ett sådant utnyttjande skulle onekligenegen
uppfattas stötande. Det bör därför införasi lag bestämmelsersom som
reglerar befattningshavares möjligheter affärer med fondpappergöra ochatt
andra finansiella instrument. Den situation hos allmänheten skullesom
uppfattas särskilt allvarlig kortsiktigaär vinstgivande affärer med in-som

denstrument omsätts arbetsplatsen. Den standardisera-som typegna av
de optioner och terminer förekommer vid OM, tidigare SOFE,även ärsom
kortfristiga instrument eftersom löptiden inte överstiger månader. lsex
frågan, vilka affärer kan bedömas kortsiktiga långsiktiga,om som som resp.
kan ledning sökas i bestämmelserna i 39 § fondkommissionslagen. Där sägs

vissa befattningshavare hos fondkommissionär fåratt inte för räkningegen
förvärva fondpapper långsiktigför förmögenhetsförvaltning.änannat Med
långsiktig förmögenhetsförvaltning i praxis innehavstid minstanses en av
två år.
Till början bör diskuteras befattningshavare vid börs för optio-en om en
och terminer eller clearingorganisation bör förbjudas göraner en att op-

tions- eller terminsaffärer vid optionsbörs. dåI de fallen annan samma
option eller termin saluförs flera optionsbörser kan de speciella kun-
skaper befattningshavaren har tillgång till på den arbetsplatsen ut-egna
nyttjas för vinning affärer den andragöra optionsbörsen.attegen genom
När SOFE bedrev verksamhet förekom handel på OM och SOFE med

aktieoptioner avseende aktier. De indexinstrument salufördessamma som
på dessa börser likartade. Liknande konkurrenssituationer kanvar upp-
komma i framtiden. förbudEtt handel med optioner och terminermot bör
därför gälla oberoende vid vilken optionsbörs affärerna genomförs,av
under förutsättning eller, detnär gäller indexinstrument, lik-att samma
nande optioner eller terminer förekommer på den arbetsplatsen.egna
Innebörden detta skulle, bakgrund de förhållanden tidiga-motav av som
gällde, ha blivit personal hos SOFE fick hos OM handlaatt medre ränte-

instrumentet sådanaoch aktieoptioner inte salufördes på SOFE och attsom
personalen vid OM kunde hos SOFE handla med de aktieoptioner intesom
förekom hos OM. En lagregel med denna innebörd skulle bli relativt
komplicerad. När det gäller indexinstrument skulle regeln i framtiden också
kunna bli svår tillämpa. Exempelvis skulle mellanatt vadgränsen kansom

liknande index kunna bli svår dra.ettanses attvara
Befattningshavare vid Stockholms fondbörs kan sin kännedomgenom om

handeln med de aktier vilka options- och terminshandel förekommer
utnyttja denna speciella kännedom i derivathandeln för vinning.egen
Stockholms fondbörs är indexgivare föräven det index, SX 16, med vilket

Ävendet tidigare förekom handel på SOFE. i indexoptions- och indexter-
minshandeln kan befattningshavare vid Stockholms fondbörs komma haatt
speciella kunskaper de kan utnyttja för vinning.som egen
OM har och SOFE hade vidare i sina anställningsvillkor infört förbudett



clearingorganisationen 1989:72och SOU368 Börs-

föremål för options-sådana fondpapperför personalen förvärva äratt som
förmögenhetsförvaltning. För-för långsiktigterminshandeloch änannat

omyndigt barn till denockså och sambo,budet gäller för makemaka
den anställde harverksamhetanställde och juridisk över ettperson vars

inflytande.väsentligt
utgångspunkt frånpå medaktieoptionerna bl.a.Normalt bestäms priset

prisbilden optionsmark-på de underliggande aktierna, dvs.börsvärdet
normalfall befattningshavareaktiemarknaden. I detta kannaden styrs enav

några speciellaclearingorganisation inte hapå optionsbörs eller ansesen en
befatt-skulle motiveravad handeln med aktierkunskaper gäller attsom

förbjöds förvärva aktier.ningshavaren att
uppstå optionsmarknadenFrågan det kan situationer där det ärär om

före-aktiepriset. Detta skulle kunna ske investerarnabestämmer omsom
drar optionsmarknaden framför aktiemarknaden exempelvis beroende

den likviditet, mindre initiala investeringskravhar högreatt osv.
sinoptionsmarknaden och där uttryckerOm investerarna föredrar upp-

påverkadetta premien för optionernafattning företags aktier, kanettom
lösenprisåterspeglar den normala relationen mellandet de intesättet att

sådande underliggande aktierna. När diskrepansoch marknadsvärdet enav
återställs. Påvarvid jämvikten dettauppkommer leder det till arbitrage sätt

påverka aktiekurserna.skulle optionsmarknaden kunna
optionsbörs clearingorganisationbefattningshavare vid ellerEn en en

uppstår påsådan premien optionenupptäcker avvikelse mellanattsom en
kännedom utnyttja detta föraktiekursen skulle grund sin kunnaoch av

på underliggande marknaden.vinning denattgenom ageraegen
påprissättningen den under-optionsmarknaden skall kunnaFör styraatt

måste optionsaffärerna betydan-liggande marknaden omfattningen varaav
kurshöjandeefterföljande arbitragetde. Endast härigenom kan det ge en

dagpå Med de optioner finns ieffekt det underliggande fondpapperet. som
sådanpå för situationden svenska marknaden torde risken att upp-en

ochi aktieoptionshandeln. När det gällerkommer endast finnas ränte-
kandäremot möjligheten försumbar. Resonemangetindexoptionssidan är

också på motvarande terminshandel.appliceras
clearingorganisationerförbud för befattningshavare vid börser ochEtt att

kan i grundenhandla med fondpapper och andra finansiella instrument
de befattningshavaremed allmänheten skall ha förtroende förmotiveras att

dessa befattningshavareadministrerar handeln. Misstankar attomsom
för vinning och därmedutnyttjar speciella kunskaper handelnsina om egen

på handeln ljuset härav talarbekostnad andra skadar sikt i Istort.av
sådana huvud inte börför befattningshavareövervägande skäl över tagetatt

alla fondpapper ochfå sig åt kortsiktiga affärer. Förbudet bör gällaägna
fondpapperfinansiella handel med visstandra instrument ettoavsett om

eller ej.förekommer den arbetsplatseneller finansiellt instrument egna
fondbörs ellerföreslår därför befattningshavare vid StockholmsVi att

fond-clearingorganisation i förbjuds förvärvabörs eller lag attannan en
för räkning, förandra finansiella instrumenteller änannategenpapper
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långsiktig förmögenhetsförvaltning.
Förbud befattningshavareÅvenkortsiktiga affärer bör gälla för allamot

utsedda revisorer är befattningshavare och omfattas såledesatt anse som av
förbudet. Däremot saknas det anledning låta denatt utan attsom vara
anställd styrelseledamotär eller styrelsesuppleant omfattas bestämmel-av

Motivet härtill sådanär inte deltar i det dagligaatt arbetetsen. en person
vid börsen eller clearingorganisationen. Han har därför inte möjlig-samma
heter de anställda skaffa sig kunskaper handeln. Dessutomattsom om
skulle sådant förbud leda till det svårigheteruppstodett rekryteraatt att
kompetenta styrelseledamöter.
Förbudet bör inte utsträckas till sådana närstående tilläratt avse somi

befattningshavaren.i I stället bör, liksom gäller enligt fondkommissionslagen
i och enligt värdepappersmarknadslagen, befattningshavaren anmäl-varai

ningsskyldig både för och för närståendes innehav fondpapper ochi egna avl andra finansiella instrument och förändringar i innehavet. Med närståendel
makemaka eller sambo, omyndiga barn står under befattnings-avses som

havarens vårdnad juridisk i vilken befattningshavaren harsamt ettperson
väsentligt inflytande och i vilken befattningshavaren någoneller deav

närståendenyssnämnda eller flera dem tillsammans harpersonerna av en
större ägarandel eller ekonomisk avkastning eller röstandel. Såsom närmare
motiverats i specialmotiveringen till § vårt12 i förslag till lag in-ny om
synshandel på värdepappersmarknaden har funnit nämnda andel elleratt
avkastning uppgåbör till 10 procent.

6.15 Tillsyn

Som tidigare konstaterats i detta kapitel skall privatägda börser och clea-
ringorganisationer stå under det allmännas kontroll. Tillsynen verksam-av
heten bör Påbankinspektionen.utövas grund verksamhetens karaktärav av
bör de bestämmelser i lagen Stockholms fondbörs bankinspek-rörom som
tionens tillsyn fondbörsen kunna tjäna förebild.över Det krävs docksom
ytterligare bestämmelser i anledning det våraallmänna, förslagattav om
genomförs, inte kommer ha lika starkt inflytande i dessa privatägdaatt
organisationer i Stockholms fondbörs.som
I likhet med vad för fondbörsengäller bör bankinspektionen i frågasom
privatägda börser och clearingorganisationer få till uppgift övervakaattom
verksamheten fungerar på tillfredsställande och isätt överensstäm-att ett

melse med lag och de föreskrifter meddelats med stöd lag. In-som av
spektionen bör vidare följa verksamheten i mån det behövs förden att
inspektionen skall få kännedom förhållanden betydelse förärom som av en
sund förutveckling börs- och clearingverksamheten. Styrelsen börsav en
eller clearingorganisation bör motsvarande gäller för styrel-sätten som

för fondbörs hållaStockholms skyldig protokoll och övrigaattsen vara
handlingar tillgängliga för bankinspektionen och lämna de upplys-även
ningar verksamheten inspektionen begär. Dessutom bör inspektio-om som
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för börs ellermed styrelsensammanträdekalla tillrätt att enengesnen
någotklarhet i för-för vinnadet behövsclearingorganisation, attom

på enklare Viddetta inte kan skeoch sätt.hållande verksamhetenrörsom
och delta ifår för inspektionenföreträdare närvarasådana sammanträden

överläggningarna.
bör bankinspek-fondkommissionslagengäller enligtmed vadI likhet som

beslutar det haregeringenbehövligt eller rättden finner det närtionen när
clearingorganisation. Bestäm-ellerhos börsundersökninggöraatt enen

fondbörs.för Stockholmslikformighetsskäl gälla ävenmelsen bör av
beslut striderclearingorganisation fattarellerOm börs motett somenen

bankinspektio-med stöd lag börmeddelatsföreskriftlag eller mot avsom
gäller enligtpå motsvarandeverkställsförbjuda det sättkunna att somnen

föreslåsverkställts,redanHar beslutetStockholms fondbörs.lagen om
rättelse,styrelsenförelägga görainspektionen rättvidare attattatt ges

bör inspektionen kunnavidtas. Vidarerättelse kanförutsättningunder att
clearingorganisation fullgöraför börs ellerstyrelsenförelägga attenen

meddelats med stödföreskriftellerföljer lagenskyldighet avsomsom av
med vite.förenasförbud börFöreläggande ellerlagen.

skall bankinspek-fondkommissionsbolagochgäller bl.a. bankerNär det
revisionen dessarevisorer delta imed övrigarevisortionen attutse aven
uppgift granskarevisor medInspektionen skallföretag. även attutse en

inspektio-revisorns arbeteräkenskaper. GenomfondbörsStockholms ges
in-inblick i verksamheten. Attkontinuerligtillmöjlighet merennen

också fråga privat-viktigt ifortlöpandefår denna inblickspektionen är om
förInspektionen bör därförclearingorganisationer. ävenbörser ochägda

Något på revisornkravrevisor.skyldigsubjektdessa attutseatt envara
frågandeni Avgörandet iinte ställas lag.auktoriserad börskall uppvara

på mark-med vad gällerinspektionen. I enlighetankommabör som
sådan revisor betalaskostnaden förmotsvarande fall skallii övrigtnaden av

inspektionen be-med det beloppclearingorganisationenochbörsen som
stämmer.

och clearingorga-tillsynen börservad gällerlämnatförslagDe avsom
optionsutredningen lademed de förslagnisationer överensstämmer som
clearingorganisationer.ochgälla för optionsbörserskullefram och som
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7 Inregistrering fondpapper ochav

aktiehandeln vid Stockholms fondbörs

7.1 Inledning
Kraven för inregistrering fondpapper vid Stockholms fondbörs finnsav
angivna dels i lagen 1979:749 Stockholms fondbörs, dels i förord-om
ningen 1979:996 Stockholms fondbörs. Vårt förslag till börsorganisa-om
tion innebär det kan komma etableras andra börseratt Stockholmsatt än
fondbörs administrerar handel med fondpapper. De krav börsom som
ställas för inregistrering fondpapper måste därför i framtiden gällaav gene-
rellt och alltså oberoende inregistrering skall ske vid fondbörsen ellerav om
vid någon börs.annan
Inom tvåEG finns direktiv bl.a. de förutsättningar måstesom anger sompi gälla för inregistrering fondpapper vid börs. Dessutom ñnns ytter-av en

ligare direktiv de informationskravett skall påställas börs-som anger som
noterade företag. En presentation EG-direktiven lämnas i bilaga Viav
har i vårt arbete sökt våra förslag så de harmoniserar med deattanpassa
regler gäller jfrinom EG Dir 1988:43 angående beaktande EG-som av
aspekter inom utredningsverksamheten. Det bör därför övervägas om en
sådan anpassning kan ske inom detta område.även
I EG:s återkommerdirektiv begreppet competent authority. Vi har

i dettaöversatt begrepp med behörig institution, eftersom uttrycket likaväl
l kan påsyfta statlig myndighet på någon institution enligten som annan som

bemyndigande i lag givits de befogenheter direktivet förutsätter.som
1 avsnitt 6.2.6 har framhållits vikten Stockholms fondbörs alltjämtattav
den dominerandeär handelsplatsen för aktier och vissa andra instrument

utgivna bolagen. Syftet härmed koncentrera aktiehandeln tillär attav
Stockholms fondbörs för på det skapa förutsättningar försättetatt en
aktiebörs med likviditethög och därmed konkurrenskraftstor gentemot
utlandet. åtgärder nåDet torde dock krävas för det angivnaytterligare att
målet. åtgärderFörevarande avsnitt också kan stärka fond-berör vissa som
börsens ställning aktiemarknaden.
Inledningsvis inregistrerings-lämnas redogörelse för det tillämpadeen nu

förfarandet vid Stockholms fondbörs. behandlas CTC-handeln. IDärefter
följande avsnitt lämnas förslag börhur inregistreringsförfarandetett vara

utformat i framtiden. Vidare behandlas listorna på Stockholms fondbörs
och slutligen berörs frågan behovet övergångsreglering för han-om enav
deln på Stockholms fondbörs med aktier för inregi-närvarande inte ärsom
strerade.
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7.2 Inregistrering och listor vid
Stockholmsfondbörs

Handel och notering kurs vid Stockholms fondbörs får §enligt i lagen18av
Stockholms fondbörs endast fondpapper inregistrerade vidärom avse som

fondbörsen. Beslut inregistrering fondpapper meddelas börsstyrel-om av av
Vid prövningen inregistrering skall hänsyn till utgivarens ekono-sen. tasav

miska ställning, marknadsförhållandena för de fondpapper ochsom avses
andra omständigheter betydelse för ändamålsenlig börshandel. Förav en
inregistrering krävs vidare utfästelse utgivaren fondpappereten attav av
offentliggöra upplysningar verksamheten enligt lag. Skälet tillom samma

handeln fårendast inregistrerade fondpapperatt kan i huvudsakavse sam-
påmanfattas så allmänhetens förtroendesätt för fondbörsen fårinteatt

rubbas till följd börshandeln omfattar fondpapper däratt utgivaren inteav
de kvalitetskrav måste ställas förmotsvarar väl fungerande handel.som en

Även utländska aktier kan bli föremål för inregistrering vid fondbörsen.
Vid handel med utländska aktier sker dock leverans överlämnandegenom

depåbevis.av

7.2.1 A:I- och A:II-listorna

När det gäller inregistrering aktier ansökan förgörs styrelsen detav av
bolag aktier inregistreringen Kraven uppställs i lagenvars avser. som om
Stockholms fondbörs gäller bolagets kvalitet och storlek frågan detsamt om
finns någon marknad för aktierna.
Med bolagets kvalitet åsyftas bolagets ekonomiska situation, verksam-

hetens ändamål, ledningens kompetens, bolagets redovisnings- och infor-
mationsstandard framtidsutsikter. För börsstyrelsen fåskall bildsamt att en

dessa förhållanden föreskrivs i förordningen Stockholms fondbörsav attom
till ansökan inregistrering skall fogas årsredovisningar och revisionsbe-om
rättelser för de fem räkenskapsåren, emissionsprospekt harsenaste som
givits under denna tid delårsrapporterut tiden efter densamt som avser

årsredovisningen. Om det finns särskilda fårsenaste skäl inregistrering ske
årsredovisningshandlingaräven inte finns för fem räkenskapsår. Tillom

ansökan skall fogas bolagsordningäven och bevis på aktiekapitalet tillatt
fullo har betalats in.
För bolagetspröva förhållanden sådanaatt är registreringom att en av

bolagets aktier kan komma till stånd anlitar fondbörsen auktoriseraden
revisor redovisar sin bedömning bolaget till börsstyrelsen.som av
Beträffande bolagens storlek föreskrivs i §19 förordningen Stock-om

holms fondbörs inregistrering får ske aktier i bolag medatt ettav
aktiekapital under 2 milj. kr. och heller aktier i bolag med kapitalegetav
under milj.4 kr. Detta lagfästa storlekskrav har kommit grundenutgöraatt
för de officiella listorna A:I och A:II. För notering bolags aktier påettav
A:II-listan krävs således i enlighet förordningenmed aktiekapitalett om
minst 2 milj. kr. och kapital minst 4 milj. kr. A:I-listan avsedd föreget ärom
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de största bolagen och börsstyrelsen har därför ställt kraven högre än
minimikraven i lagstiftningen. För pånotering A:I-listan fordras aktie-ett
kapital på minst 10 milj. kr. och kapital på minst 20 milj. kr. Börsstyrel-eget

bestämmer på vilken lista aktier skall uppföras.sen Inregistrering vid fond-
börsen konvertibla skuldebrev, skuldebrev förenade med optionsrättav till
nyteckning eller vinstandelsbevis har utgivits aktiebolag får inte skesom av

aktiebolagets aktier inte inregistreradeär vid fondbörsen.om
Med begreppet marknadsförhållanden kurssättningen börs-attmenas av

aktierna efter inregistrering skall kunna bli tillförlitlig, vilket kräver en
något så regelbundennär handel. För sådan handel skallatt kunnaen
påräknas krävs aktierna spridda påär relativtatt antalett stort personer.
Gällande spridningskrav knyter till börspostbegreppet. Med börspostan
förstås det minsta antal eller lägsta nominella belopp får bli föremål försom
notering, 23 § förordningen Stockholms fondbörs. Riktpunktense förom
värdet börspost för A:I-listanutgör basbelopp och förav A:II-listanen ett

halvt basbelopp. För inregistreringett på Azl-listan krävs normalt detatt
finns minst 0001 börspostägare. För A:II-listan är motsvarande krav 400
börspostägare. Därjämte gäller högst 90 aktierna fåratt ligga iprocent av en
ägares eller ägargrupps hand. Till ansökan inregistrering aktier skallom av
enligt §11 förordningeni Stockholms fondbörs lämnas uppgifterom om
aktiernas ungefärliga marknadsvärde och spridning bland allmänheten samt

redogörelse för ägarförhållandena frågai bolagetsen aktier. Dessaom
uppgifter sedanutgör grunden för börsstyrelsens beslut angående börspos-

storlek.tens
Aktier enligt bolagsordningen förenadeär med hembudsskyldighetsom

kan inte börsregistreras. Förekommer flera olika aktieslag i aktiebolagett
begränsas registreringen till de aktieslag vari allmän handel kan förväntas.
I §ll 6 förordningen Stockholms fondbörs finns intaget föreskriftom en
till ansökan inregistreringatt aktier vid Stockholms fondbörs skallom av

fogas utfästelse bolaget enligt formulär fastställtsatten börssty-av som av
relsen dels offentliggöra upplysningar bolaget, dels medverka tillom att
börsstyrelsen skall kunna fullgöra sina uppgifter enligt lagen Stockholmsom
fondbörs och författning. Dessa bestämmelser gäller i till-ävenannan
lämpliga delar för inregistrering utländska aktier.av
De formulär omtalas i författningarna har kommit kallas försom att

inregistreringskontrakt. Kontraktet betraktaär civilrättsligtatt avtalettsom
mellan Stockholms fondbörs och dem har sina värdepapper inregi-som

påstrerade fondbörsen och blir sådant komplement till lagstift-ettsom
ningen. Enligt fondbörsutredningen SOU 1973:60 det önskvärt attvar
dessa avtal standardiserade för respektive Verksamhetsgren och tillkomvar

förhandlingar mellan börsstyrelsen ochgenom intresseorgan förett de
inregistrerade bolagen. Detta standardiserade typkontrakt skulle sedan läg-

till grund för förhandlingarna mellangas det introduktionssökande före-
och börsstyrelsen.taget Utredningen ansåg inregistreringskontraktetsatt

bestämmelser kunde indelas tvåi huvudgrupper. Den gälldeena gruppen
åtaganden från börsbolagens sida följa vissa beträffandeatt redovis-normer
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ekonomiska för-bolagensinformationallmänhetenochning att omge
medverkaåtagandenavsåg börsbolagensandra atthållanden. Den gruppen
fondbörsStockholmsuppgifter.sinakunde fullgörabörsstyrelsentill att

Indu-SverigesochHandelskammareStockholmsmedunder 1988kom
NBKBörskommitté överensNäringslivetsförhuvudmänstriförbund, om

januarifrån den 1tillämpasKontraktetinregistreringskontrakt.ett nytt
1989.

informationsskyldighet,börsbolagensinregistreringskontraktetI anges
sekretessbestämmel-till, vissaoffentliggörande skalldelgivning ochhur
giltighetstid.avtaletsavtaletåsidosättandevidpåföljder samtavser,

innefattar bolagetInformationsskyldigheten att
enligtverksamhetdessochbolagetupplysningara offentliggöraskall om

fogad bilagakontraktettillivad närmare anges ensom
Aktie-ochmellan börsenöverenskommelseeftervadb iakttaskall som
rekom-de NBK:senligtåligger börsbolagFöreningmarknadsbolagens av

fogad bilagakontraktettillimendationer anges ensom
och 2bilaga 1iupplysningar samtdec börsenskall lämna angessom

skyldig-angivnade i bilagornatillägg tilli ellerändringard iaktta deskall
Aktiemark-ochmellan börsenöverenskommasframdeles kanheterna som

Förening.nadsbolagens
upplysningardebörsenanmodan lämnabolagetskallHärutöver som

Stock-enligt lagenuppgiftersinafullgörakunnabegär förbörsen omatt
författning.ellerfondbörsholms annan

of-följerkontraktetisekretessbestämmelser attdeAv upptas omsom
underlåtafår bolagetförfång för bolagettilluppgiftvissfentliggörande ärav

Vidarebörschefen.medförst skeSamråd skall dockden.offentliggöraatt
tystnads-förbehållunderfått från bolagbörsenuppgift ettgäller omatt som
får dockUppgiftenbolaget.medgivandefår lämnasplikt inte ut utan av

bankinspektionen.tillgänglig förhållasalltid
föranleder beslutförfarandet inteochavtaletåsidosätterbolagetOm om

Är åsidosättandet ringaålägga vite.bolagetbörsstyrelsenfåravregistrering
bolagetålägga vite meddelaföri ställetbörsstyrelsenursäktligt kan atteller
avtaletåsidosättandeFrågorfrån påföljd.avståhelterinran eller avom

preciseratillsyftarBeredningengranskningskommitté. attberedas iskall en
påståen-vilkaförhållandendeklarläggaanmärkningspåståendet och att

sig.förklaratillfälleskall bolagetberedningen attVidgrundas.det ges
börsstyrelsentill över-kommitténavslutasBeredningsarbetet attgenom

skriftliga för-slutligabolagetsgranskningspromemoria jämtelämnar en
innehåll.promemoriansklaring över

börs-bestämmelserinnehåller detaljeradekontraktettillBilaga 1 om
redovisade ibestämmelser finnsinformationsskyldighet. Dessabolagens

9.2.3.avsnitt
standardformulärundertecknamåsteUtländska emittenter ett grun-som

måste skrivabörsbolagensvenskadeinregistreringskontraktpå detdas som
under.

kravmåste formellavissafondbörsenvidaktierinregistreringFör varaav
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uppfyllda och vidare sker diskretionär från börsstyrelsens sida.prövningen
Den diskretionära prövningen utgångs-har inneburit börsstyrelsen medatt

frånpunkt reglerna successivt utbildat i inregistreringsärenden.praxisen
Ett aktiebolag kan enligt huvudregeln inte tvingas inregistrera sinaatt

aktier på Stockholms fondbörs, inregistrering förutsätter ansökan. Iutan en
förordningen har dock i §14 intagits bestämmelse ifall aktiekapi-atten om
talet ökar i bolag har sina aktier så fårinregistrerade vid fondbörsenett som
börsstyrelsen ansökan besluta inregistrering de aktierutan om av som

ökningen. Det dessa aktier inte skulle registrerasmot attsvarar anses om
svårigheterpraktiska skulle §uppkomma i handeln. I 15 förordningen ges

börsstyrelsen rätt särskilda skäl föreligger inregistrera aktier vidatt om
fondbörsen ansökan Sådanai andra fall. beslut fåräven dockutan
meddelas innan den givit aktierna beretts tillfälle sig. Enligtut att yttrasom
fondbörsutredningen SOU 1973:60 skulle denna situation kunna tänkas
inträffa bolag någonnär anledning söker sig till börsenett trots attav
omsättningen dess aktier sådanhar frekvens fråndet den aktieägandeattav
allmänhetens framstårsida angeläget inregistrering sker. Utred-attsom
ningen påpekade sådan situation torde kunna uppkomma endastatt en
undantagsvis och det borde kunna på dåvarandeske den fondhand-att
larlistan efter samtycke bankinspektionen föregående ansökanutanav
fondhandlarlistan upphörde vid ingången 1982. Vidare påpekades attav
detta borde ocksågälla i andra fall särskilda skäl förelåg förnär inregi-2
strering. Utredningens uttalande frågai denna torde i fall i teorinvart vara
fullt tillämpligt Någoni dag.även tillämpning i praktiken §15 för-av
ordningen inte känd.är
I samband med emission aktier uppkommer ofta handel i emissionsbe-av

visen. §Av 16 i förordningen Stockholms fondbörs framgår sådanaattom
emissionbevis på innehavgrundas inregistrerade aktier inregi-som av anses
strerade inte börsstyrelsen bestämmer Detsamma gäller interims-om annat.
bevis utfärdats i samband med konvertering konvertibla skuldebrev.som av
Ett aktiebolag i samband med ansökanär inregistrering bolagetsom av

aktier skyldigt offentliggöra särskild redogörelse för bolagets för-att en
hållanden, börsstyrelsen finner skäl till det. Denna redogörelse har fåttv om

introduktionsprospekt och innehållaskall vissanamnet de uppgifterav som
föreskrivs för emissionsprospekt i aktiebolagslagen 13 § förordningen om

å Stockholms fondbörs.
Näringslivets börskommitté NBK har i rekommendation utform-om

ning prospekt avgiven i behandlat frågan1986 utformningav mars om av
emissionsprospekt. I rekommendationen de uppgifter ettanges som pro-
spekt bör innehålla. De krav NBK gårställer längre vad lagenänupp
föreskriver. Rekommendationen framför allt sikte på det fall allmän-närtar
heten inbjuds teckna aktier i bolag tidigare inteatt haft aktierett som
inregistrerade Stockholms fondbörs eller UFC-marknaden.omsatta
NBK har i juni 1988även utfärdat rekommendation rörande offentligten

erbjudande aktieförvärv i och för helt eller partiellt samgående mellanom
bolag. Vidare har på uppdrag börsstyrelsen revisorn Sigvard Heurlinav
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angåendemed riktlinjerutarbetat promemoria den 9 augusti 1985en av
Sveri-företags emissioner iutformning emissionsprospekt för utländskaav

ge.
fattade början principbeslut inrättaBörsstyrelsen i 1987 attett om enav

bolagsärskild underavdelning till A:I- och A:II-listan. Denna avser som
Observations-står kallasunder fondbörsens utredning och har kommit att

listan.

Övriga7.2.2 fondpapper

i förordningeninregistrering aktier finnsFörutom regler ansökanom om av
§§ inregistreringansökanStockholms fondbörs regler i 17 och 18 om avom

skuldebrev,förlagsbevis, konvertiblaandelar i aktiefonder, obligationer,av
liknande skul-till nyteckning ochskuldebrev förenade med optionsrätt

avsedda för omsättning.debrev allmän
föraktiefond styrelsenandelar iAnsökan inregistrering görs avom av en

skall fogas vissaaktiefonden. Till ansökandet fondbolag förvaltarsom
aktiefondsverksam-såsom tillstånd bankinspektionenuppgifter utövaattav
ungefärliga mark-fondandelarnasfondbestämmelsema, uppgifterhet, om

fondandelar-uppgifterspridningen bland allmänheten,nadsvärde och om
ochvid tiden för ansökningenpå fondandelsbevisfördelning om num-nas

medfondandelsbevisförfallande förårtal för kupongeller närmastmer
revisionsberät-årsrapporter ochkvartalsredogörelser,utdelningskuponger,
utfästelseräkenskapsåren. Vidare fordrastvåför detelser senaste aven
dels offent-fastställts börsstyrelsenformulärfondbolaget enligtatt som av

börsstyrelsenaktiefonden, dels medverka tillliggöra upplysningar attom
fondbörs ellerStockholmsuppgifter enligt lagenfullgöra sinakan annanom

iske andelarinregistrering skall kunna17författning För att av enen
§.19milj. kr.värde överstiger 4aktiefondensaktiefond fordras att
givitdenobligationer skallinregistrering görasAnsökan utsomavavom

förlagsbevis,tillämpliga delargäller i ävenBestämmelsernaobligationerna.
till nyteckningförenade med optionsrättskuldebrevkonvertibla skuldebrev,

andelaromsättning. Liksom förför allmänskuldebrev avseddaliknandeoch
något medlägredockformella krav. Kravenuppställs vissa äri aktiefonder
och tillinstitutionella karaktärobligationsmarknadenshänsyn till att en

aktiein-riskfylldmindreobligationer änmedel iplacering enansesav
vidpå introduktionsprospektnågot kravSåledes ställs intevestering. an-
fogastill ansökanskallobligationer. Däremotinregistreringsökan avom
måstelånet. Vidaremed anledninghar givitsemissionsprospektet ut avsom

gäller ochansökande obligationertotalbeloppetuppgift lämnas somavom
§. ansökan18på marknaden Avserspridningobligationernasuppgift om

inregistreradeaktierinte harbolaghar utgivitsobligationer ett somavsom
redovisningsmaterialansökan fogartillfordras bolagetfondbörsenvid att

års-bolagsordning,ingeSåledes skall bolagetbolaget.avseende själva
räkenskapsåren.tvåför derevisionsberättelserochredovisningar senaste

obligationeraktier ochemissionerprospektingesVidare skall även avom
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bolaget givit under denna tid delårsrapporter tidenutsom samt som avser
efter den årsredovisningen 18 §. För inregistreringsenaste obligationer,av
förlagsbevis eller liknande skuldebrev fordras det nominella beloppetatt av
lånet eller del lånet inregistreringen överstiger 10 milj. kr.av som avser
Beträffande obligationer, förlagsbevis eller liknande skuldebrev avsedda för
allmän omsättning har givits låntagaresvensk fordrasänutsom av annan
för registrering lånet bjudits offentligt inom landetatt svensk bankut av en
19 §. Någon utfästelse information krävs enligt förordningenom om
Stockholms fondbörs inte för inregistrering obligationer, förlagsbevis,av
konvertibla skuldebrev, skuldebrev förenade med optionsrätt till nyteckning
och liknande skuldebrev avsedda för allmän omsättning.
Själva inregistreringsförfarandet obligationer enligt uppgiftär rela-av av

tivt summarisk karaktär.

7.2.3 OTC-listan

Handel med OTC-noterade fåraktier förekomma i fondbörsens pålokaler
grund uttryckligt lagstöd. OTC-aktierna inte inregistreradeär vid fond-av
börsen och börsstyrelsen har inte för handeln. Börschefen hand-ansvaret
lägger dock frågorvissa beträffande CTC-aktierna, bl.a. börsstopp, ochom

vidare informella kontakter information tilltar marknaden ochom svarar
för kursövervakning. för OTC-introduktionenAnsvaret ligger på den fond-
kommissionär åtagit sig market-maker. Den formella tillsynenattsom vara

handeln tillkommeröver bankinspektionen. CTC-handeln behandlas sena-
i avsnitt 7.3.re
Även inom OTC-listan har inrättats särskild Observationslista fören

bolag står under utredning. Beslut CTC-bolag skall förasatt ettsom om upp
på Observationslistan fattas börschefen efter samråd med den fond-av
kommissionär åtagit uppdragetsig market-maker.som som

7.2.4 O-listan

Inom fondbörsens lokaler förekommer handel med CTC-noteradeutöver
aktier också handel med andra aktier inte inregistrerade på fond-ärsom
börsen. Den inofficiella handeln omfattar bolag,trettiotal vilka olikaett av
skäl inte sökt sig till officiell notering. I vissa beror det påfall de inteatten
uppfyller kraven sådanför notering och i andra fall kan det skatte-en vara
mässiga skäl. Förhållandet ocksåkan de avregistrerats från denattvara
officiella noteringen.
Några formella krav vad gäller handel och spridning uppställs inte och

variationerna därförår mellan de olika bolagen. Vissa aktiernastora ärav
dagligen föremål för handel, medan andra aktier mycket sporadisktomsätts
och har liten spridning.en
Handeln ombesörjs börsmedlemmarna och köp- och säljkurser samtav

avslut påsammanförs förteckning kursbildningen kallasöver O-en som
listan. Börsstyrelsen beslutade junii 1988 upplåta fondbörsens datasys-att
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dessa bolag, dock under förutsättning fond-för kursnoteringtem att enav
kommissionär sig bakom introduktionen aktierna bolagetställt attsamtav

påde informationskrav ställs de bolag förs in i systemet.accepterat som som
Informationskraven utformade med förebild inregistreringskontraktetiär

påjuni fanns 42 företag noterade O-listan.för börsbolag. Den 30 1989

Övriga7.2.5 listor

någraUnder inofficiella redovisas kursbildningen i bolagövriga noteringar
inte villkoren för inplacering O-listan. Denna lista hante-accepteratsom

fondbörsen. bolag Stockholms Börs och Företagsin-inte Ett privatras av
formation uppgifter börsmedlemmarna.AB sammanställer listan efter av

finns såsom C- och D-listorna Venturelistan,Det ytterligare listor, samt se
avsnitt 9.4.2.

7.3 OTC-handeln

OTC-marknaden7.3.1 Utvärdering av

år för möjligheter för medelstoraOTC-marknaden tillkom 1982 skapaatt
få tillgångsmå för börsnoteras tillföretag för kunna att externtatt isom var

inom för samlad bedömningriskkapital. Enligt direktiven skall ramen en
utvärderingför handel med aktierde olika delmarknaderna göra en avav

OTC-marknadensCTC-handeln. kortfattad beskrivningFörst lämnas aven
framtida behand-Därefter slutsatser beträffandeutveckling. dras vissa en

beträffande behovetOTC-bolagens aktier börsenling samt enavav
småsärskild lista för och medelstora°företags aktier.

OTC-marknadens utveckling7.3.2

bland medelstora före-OTC-notering blev snabbt populärMöjligheten till
juninoterades drygt 30 företag. FramRedan vid slutet 1983 t.o.m.tag. av

juni fanns 73107 introducerats OTC. Den 30 19891989 har bolag
på Avregistrering har främstföretags aktier noterade OTC-marknaden.

två fall Ljusne Kätting ochpå grund genomförda uppköp. Iskett av -
gått Två företag har överförts tillhar företagen i konkurs.Turn-Key Data -

två företagden inofficiella listan efter omstrukturering verksamheten ochav
på de noterade aktiernapå fondbörsen. Marknadsvärdethar inregistrerats

juni 1989 till miljarder kronor.uppgick i 17ca
tillsamband med OTC-introduktionerna har aktier emitteratsI ett sam-

tillgången riskkapitalmark-500 milj. kr. Genom tillmanlagt belopp 1av ca
nyemissioner olikabolag därefter kunnat genomföranaden har flertalett av

skett förmed företrädesrätt för aktieägarna harslag. Aktieemissioner ca
betalning vidGenom riktade emissioner, kontant eller600 milj. kr. som

lån med teckningsoptioner harföretagsköp, aktier, konvertibler ochav
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riskkapital på OTC-före-ytterligare flera hundra miljoner kronor tillförts
tagen.
Sammantaget har OTC-listan alltså inneburit betydande kapitaltillskott

och därmed expansions- investeringsmöjligheter för den berördaoch grup-
företag.pen

Även andrahandsmarknaden i OTC-aktier har livaktig. Inlednings-varit
vis antecknades budgivningen krittavlor, detta blev alltförsnartmen en

§Otymplig metod. Under 1984 utvidgades 2 lagen Stockholms fondbörsom
med bestämmelse, medgav handeln i OTC-aktier fr.0.m. den 1atten som
juli 1984 kunde använda sig fondbörsens budgivningsterminaler. Av-av
sikten därmed enligt bankinspektionens framställning i inteämnet attvar

möjlighet till fondbörsverksamhet utanför börshuset, endastöppna attutan
prop.anlita det moderna bildskärmssystem fanns inom börshusetsom

17.198384:164, s.
dåNästa den oktober 1985, fondkommissionärernas1steg rapporte-togs

ring frånavslut i OTC-aktier överfördes bankinspektionen till fond-av
börsen med utnyttjande för börsaktier. Fr.0.m.systemav samma som
denna tidpunkt föreligger tillförlitlig statistik OTC-handeln.om

inkl. affärerUnder 1986 uppgick aktieomsättningen efteranmälda till
2,1 miljarder kronor, vilket motsvarade 25-30 % de noteradenära av

aktieserierna. Under 1987 omsättningen till 2,7 miljarder kronor medsteg
bibehållen frånomsättningshastighet. Till skillnad fondbörsen har omsätt-
ningen på såväl 3,5OTC ökat under 1988, i absoluta tal miljardermätt
kronor föremål 27 % . Underi de aktier för handelärprocent somsom av
tolvmånadersperioden juli 1988-juni 1989 omsättningshastighetenvar

årstaktpå OTC fondbörsen °o %.högre 26 18änt.0.m. mot
också farhågorDärmed de sporadisk handelkan konstateras att somom

lågförekom vid 0TC:s tillkomst inte har besannats. Problem med om-
aktieserier påsättning i vissa enskilda tycks inte uttalade OTC änvara mer

på börsen.
på har bankinspektionen rekommenda-För notering OTC-listan uppställt

påtioner liknande de krav gäller för bolag aktier registreradeärsom vars
fondbörsen. fårDet kapitalet i inte lägre 4 milj. kr. ochbolaget änegna vara
aktiekapitalet skall minst milj. kr. Vidare har absolut mini-2 ettsomvara

beträffande utbjuden andel aktiekapitalet angivits 10 %,mum menav
samtidigt har uttalats det den utbjudna andelen liggerönskvärtäratt att
omkring 30 % aktiekapitalet. Spridningen aktierna bör minst 300varaav av
noteringsposter och varje bör minst fjärdedel basbe-post motsvara aven
loppet.
OTC-marknaden har i andra avseenden successivt kommit alltäven när-

fondbörsen. frånGenom cirkulärskrivelse bankinspektionen imare sep-en
somtember 1985 föregicks överläggningar med fondbörsen och fond-av

handlareföreningen överlämnades besluta noteringsstopp förrätten att om
OTC-aktier samrådtill börschefen efter med market-maker. Samtidigt före-
skrevs OTC-bolagen skulle överlämna den löpande information deatt som
tillställde marknaden till börschefen.även
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Bankinspektionen har efter överläggningar med den verkställande led-
ningen för fondbörsen och Svenska fondhandlareföreningen utgivit cirku-
lärskrivelser innehåller rekommendationer fondkommissionärernassom om
medverkan market-makers. Förutom de lämnade rekommendationer-som

har modellavtal utarbetats skall ligga till grund för market-även ettna som
makeravtalet mellan fondkommissionären och CTC-bolaget. Tillämpas
andra villkor vid avtal mellan bolaget och fondkommissionären skallett
fondkommissionären skriftligen informera inspektionen avvikelsen ochom

frånorsaken därtill. Avvikelse modellavtalet har enligt uppgift aldrig före-
kommit.
Modellavtalet innehållhar i huvudsak fondbörsens inregi-samma som

streringskontrakt. Således omfattas OTC-bolagen informations-av samma
skyldighet förhållandenbolagets ekonomiska och andra viktiga händel-om

bolag aktier börsnoterade. OTC-bolagen i övrigtär är ävenser som vars
skyldiga lämna market-makern och börschefen de upplysningaratt som
behövs för market-makern skall kunna fullgöra sin uppgift. OTlC-bola-att

också bundna Näringslivets börskommittés rekommendationär rö-gen av
rande offentligt erbjudande aktieförvärv. När särskilda skäl föreliggerom a
kan börschefen efter samråd med market-makern besluta handeln i ochatt
notering bolagets aktier skall avbrytas. För det fall CTC-bolaget inteav
följer avtalet finns möjlighet för market-makern avtalet ellersägaatt upp
förelägga CTC-bolaget åtgärd påföljdvidta vid avtaletatt atten annars
kommer mindre fallI allvarliga kan market-makern tilldelasägasatt upp.
bolaget varning. För notering CTC-listan har bankinspektionen i sinaen
rekommendationer uttalat market-maker bör tillse prospektet vidatt atten
introduktion innehållermarknaden de uppgifter gäller enligt aktie-som

Qbolagslagen för emissionsprospekt. Vid introduktionen krävs OTC-bola-att
kan redovisa minst årsbokslut.get tre

därmedMan kan hävda CTC-företagen fr.o.m. den 1 oktober 1985 iatt
praktiken har kommit inta förhållandeställning i till fondbörsenatt samma

frågorde börsnoterade företagen. I noteringsstopp, informellasom som
kontakter information till marknaden, kursövervakning har börs-om m.m.
ledningen fått ökade befogenheter. I de fall där CTC-företag på årsenare
har avförts från notering bolaget har varit föremål för uppköp harutan att
initiativet kommit från fondbörsen, avregistrering formellt skeräven om

uppsägning frånmarket-makeravtal och strykning bankinspektio-genom av
förteckning.nens

Denna utveckling har ytterligare det modellavtalaccentuerats genom nya
bankinspektionen har under Innehålletsammanställt november 1988.som

frånhär helt hämtat fondbörsensär inregistreringskontrakt. Liksomnya
börsföretagen förbinder sig OTC-företagen också följa de ändringaratt som
i framtiden kan införas i bilaga till inregistreringskontraktet efter för-en
handlingar ändamålmellan börsstyrelsen och den för detta nybildade Ak-
tiemarknadsbolagens Förening vari OTC-bolagen medlemmar.även är

frånTill skillnad börsföretagen handläggs emellertid fortfarande ärenden
introduktion OTC-företagen utanför börsen, dvs. market-makerom av av
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efter visst samråd med bankinspektionen. l praxis har det dock blivit vanligt
tilltänkt OTC-företagatt ett kontaktar börsledningen för genomgång ien

förväg.
Slutligen kan konstateras informationsgivningen frånatt OTC-företagen

förefaller hålla kvalitet den från jämförbarasamma börsföretag, vilketsom
för övrigt syftetär med bestämmelserna i market-makeravtalet.l

l 7.3.3 Slutsatser
l
l OTC-marknaden har i praktiken i alla avseenden kommit inta ställ-att enl ning tredje börslista där börsledningensom utfören uppgiftersamma som

beträffande de börsregistrerade aktierna. Det gäller bl.a. formerna för
aktiehandel och informationsspridning, noteringsstopp, kurs- och informa-v tionsövervakning och ingripanden olika slag. De kvarstående särdragenav
för OTC formelltär slag, market-makeravtalav t.ex. i stället för inregi-
streringskontrakt, börschefen bankinspektionen beslutsfattare i ställetresp.
för börsstyrelsen. Ett särdrag ärannat nämnts lindrigare beskattningsom en
i förmögenhets-, och gåvosammanhang. Benämningenarvs- OTC har
också kommit bli oegentlig, eftersomatt handeln börskaraktär.är av
Denna utveckling har, såvitt kan bedömas, drivits fram gemensamt av

alla berörda dvs. bankinspektionen,parter, fondbörsens ledning och styrel-
fondkommissionärerna och OTC-bolagen.se, Bland svenska fondkommis-

sionärer har allmänt framförts kritik de tredubbla lojalitetermot med-som
verkan market-maker för OTC-företagsom kanett medföra: Rådgivare i
informationsfrågor, market-maker i egentlig mening, dvs. den medsom
hjälp handelslager ställerett köp- och säljkurserav med lönsam-ett eget
hetskrav och den utkräver försumligt OTC-bolagsom ettansvar av genom
uppsägning market-makeravtalet, vilketav utgör motsvarigheten till avregi-
strering börsbolag. Anpassningenett till denav hantering gäller försom
börsbolag har inneburit skyddsreglerna föratt den aktieplacerande allmän-
heten och tillämpningen dessa regler har blivit likformiga för börsenav och
OTC.
Inte heller inom den självreglerande verksamheten någongörs skillnad

mellan börsbolag och OTC-företag. Näringslivets Börskommittés rekom-V mendationer riktar sig till båda företag. Aktiemarknadsnämn-grupperna av
den kan ärendenta väckts börs- eller OTC-bolag,upp derassom aktie-av
ägare eller den lämnat offentligt erbjudandeett förvärvasom aktier iatt
sådana bolag bolag planerarsamt för marknadsnotering.som
Bortsett från skatteaspekterna finns det därför från aktiemarknadensg och

de berörda bolagens utgångspunkter ingen anledning särbehandla OTCatt
därmed i framtiden kan inordnassom under fondbörsen. Skattefrågorna är

väsentlig betydelse för deav privatpersoner huvudägareär i befintligasom
och blivande OTC-bolag. Dessa frågor faller utanför värdepappersmark-
nadskommitténs direktiv och utreds i sammanhang. Vi harannat emellertid
i avsnitt 5.9 berört den principiella frågan beskattningen och dessom
betydelse för lämplig ordning för handeln meden aktier på Stockholms
fondbörs.
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någotbehovfinns annatdetfråga sigslutligen arran-Man kan avom
marknadOTC, dvs.avsåg medursprungligenliknande det enmangemang
företagsdessaunderlättasyfteaktier iföretagsmedelstora attsmå ochför

omständig-på flerapekadockHär kanriskkapital.medförsörjning man
finns.inte längresådant behovnågotförtalarheter attsom

acceptabeltdagiutveckling finnsallmännaaktiemarknadensGenom
småmycketiaktieremissioner ävenförmarknader resp.fungerande av

påinteskäldessaföretagriskfylldapåeller sättnystartade annat som av
hundratalUppskattningsvisbörsregistrering. ettförkravenuppfyllerlänge
betydanderiskkapital iskaffaår kunnatunderharsådana företag senare
fondkom-medverkanmed ellerutomstående,frånkvantiteter utan enav

missionär.
informations-ochhandelbeträffandeframvi läggerförslagOm de som

skapasgenomförs,ägandemed sprittföretagbörsnoteradegivning i
aktier.sådanaiplacerarför demförhållandenförbättrade som

närvarandefördärförförefallere.d.CTC-listasärskildBehovet enav
mindredet gällerfinnaskan näri övrigtproblemDesärskiltinte stort. som

värdepappersmarknadskom-utanförfallerriskkapitalfinansieringföretags
finansieringsut-den s.k.studeratsövrigtförområde och harmitténs av

stödetstatligadetförformernautvärderat1988:01 bl.a.Iredningen som
SOUbetänkandesittFinansieringsutredningenområde.på detta avgav

1989.stöd ifinansiellt1989:24 Statligt mars

Inregistreringsförfarandet7.4

kravGenerella7.4.1

börs-och förfondpapperinregistreringförgälleri dagreglerDe avsom
Stockholms1979:749finns i lageninformationsskyldighetbolagens om

inregi-ochfondbörsStockholms1979:996förordningenfondbörs, om
blandningpåbyggernuvarandestreringskontraktet. Det systemet aven

förordningenidetaljbestämmelser samtdellagregler,hållnaallmänt en
sig skälförsaknas i ochoch detvälfungeratharsjälvreglering. Detta system

utgångspunktenFrån denregelsystematiken.rådandefrån denavvikaatt
reglerföreslå de legalahindrar attsåledes inget att somfinns det osssom

fondbörsStockholms ävenvidfondpapperinregistreringföri daggäller av
börser.vid andragällaskall

inregistrering prövasansökannaturligtdärvidframstår attDet omensom
kriteriervilkareglervissadet i lagochför börsenstyrelsen att omgesav

pådock diskuteraskanansökan. Detsådangrund förtillliggabör ensom
minimikravvissadag böriLiksomskall ligga.detaljnivå reglernavilken

ställashanfondpapperdetoch utemittentenuppgifterbeträffande gerom
marknadsförhållan-ställning,ekonomiskautgivarensfrämstgällerDetupp.

harförhållandenandraochansökande fondpapper somfördena avsersom
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betydelse för ändamålsenlig börshandel skall kommaatt till stånd. Vida-en
bör krävas utgivaren i samband med ansökan inregistreringatt lämnarre om
fyllig information sin ekonomiska ställning, verksamhet och framtids-en om

utsikter. För investerare skall kunnaatt välgrundadgöra bedömningen av
värdet de fondpapper givits bör också föreskrifter skyldig-utav som ges om
het för utgivare lämna löpande information viktiga händelser.att Där-om

det inte ändamålsenligt iemot lag detaljerade regler för inne-synes att ge
hålletf i den information emittenterna skall offentliggöra. Den ordningsom

i gäller på aktiemarknaden i dag där detaljbestämmelserna beträffandesom
f informationsskyldigheten regleras i inregistreringskontraktet synes vara en
I lämplig lösning.
i EG:s målsättning på värdepappersmarknadens område länkaär att sam-
i de nationella kapitalmarknaderna och etablera minimistandardman att en

för regler fullödig och samtidig informationg från utgivare fondpapperom av
l och inregistreringsvillkor tillsyn. EG har tidigare haft densamt in-om
l ställningen de regler antagits EG skulle i oförändratatt skick inflytasom av
l i medlemsstaternas regelsystem. Senare direktiv och direktivförslag har i

stället baserats på principen ömsesidigt erkännande skildal regelsys-om avi
inom Gemenskapen.teml

Det inregistreringsförfarande gäller i dag och föreslår skallsom som
gälla för andra börseräven Stockholms fondbörsän överensstämmer i vissa
delar Överensstämmelsemed EG:s avviker på andra punkter.systemg imen

i råder det det i lagstort sättet eller förordning vissaatt minimikravanges
för inregistrering och utgivares informationsskyldighet. Awikelserna mel-
lan det svenska och EG:s i huvudsakär i Sverige överlåtitsystemet att
detaljinnehållet vad gäller informationen till självreglering, medan detta
inom EG reglerats föreskrifter. Inom EG ställs dessutom kravgenom att

ansökan inregistrering fårinte bifallas förrän introduktionspro-en om ett
spekt offentliggjorts. sådantEtt offentliggörande får inte ske förrän pro-
spektet jämte ingåendedäri revisionsberättelse godkänts den eller deav
behöriga institutioner medlemsstaten bemyndigats för uppgiften.som av
Vidare ställs inom EG krav beslut frågorrör inregistreringatt som om
och avregistrering skall kunna överklagas till domstol. Inom EG finns etti

i krav på börsbolag skyldigaär publicera halvårsrapporteratt att verk-om
samheten. Någon motsvarande föreskrift finns inte i Sverige i dag. Dess-

finns åtskilliga skillnaderutom vad gäller detaljer och uttryckssätt.
När det frågangäller harmonisering med EG:s regelsystem på dettaom

område har arbetat från den utgångspunkten vårt regelsystem skallatt
sådant det kan EG:s medlemsstater.att För dettavara accepteras attav

skall ske krävs enligt vår mening inte fullständig överensstämmelseatt en
uppnås i alla detaljfrågor. Däremot viktig förutsättning attsynes en vara
beslut inregistreringrör och avregistrering fondpapper vid börssom av en
skall kunna överklagas till domstol. Våra förslag innebär sådanatt en
möjlighet bör fastslås i lag. En viktig skyddsregel förutsätterannan som

därihar betydelse i detta sammanhang introduktionsprospektär, jämteatt
ingående revisionsberättelse, innan inregistrering får ske, granskas och god-
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institution böri lag. Dennågon institution pekatskänns ut somsomav
för börs där inregistreringdenuppgiften styrelsentilläggas den anser vara
innehåll.dettaföreslår därför lagregelsöks. Vi aven

Stockholms fondbörsvidInregistrering7.4.2

Målsättning7.4.2.1

skapa förutsätt-åtgärdernaföreslagnamed de ärHuvudsyftet attossav
aktier i Sverige ochför svenskaaktiebörskonkurrenskraftigningar för en

öka fondbörsensaktiemarknaden. Förpåkonsumentskyddetstärka attatt
för handeln ochenhetliga reglerutlandet behövskonkurrenskraft gentemot

till fond-aktiehandeln bör samlasStörre deleninformationsgivningen. av
börsen.

fråga de skillnaderråda osäkerhet iallmänheten tordeHos stor om som
påhandlas Stockholmsaktier aktierfinns mellan inregistrerade samt som

frågorgäller börssty-inregistrerade. Detfondbörs formelltattutan omvara
informationskrav ochbolagen,möjligheter ingriparelsens att mot omom

aktiehandelprincip bör därför allofficiella och inofficiella noteringar. I som
denna. Därmedpå inregistrerade vidfondbörsen aktiersker äravse som

börsstyrelsenspå fondbörsen ligga underaktiehandelkommer all att an-
bolagensvarsområde. får på så möjlighet övervakaBörsstyrelsen sätt 3att att

bör ställasövrigt uppfyller de kravfullgör sin informationsplikt och i som
aktier. Er-med förtroende handla medför allmänheten skall kunnaatt

stånd spridda,ändå till med allmäntfarenheten visar handel kommeratt
betydande risker försådan handel kan medföraoregistrerade aktier. En

aktiespararna.
handel med svenskauppnå vad gäller denenhetlighet och klarhetFör att

vår utgångspunkt den endastpå fondbörsaktier sker Stockholms är attsom
Övergångsvis dock behövas vissakanskall inregistrerade aktier. un-avse

svenskamed inregistrerademedger handel i börshusetdantagsregler som
iaktier.

Förutsättningar för inregistrering7.4.2.2

Allmänt

och tredjefondbörs§ stycket förordningen StockholmsI andra 511 om
på skall kunna visaparagraf uppställs krav bolagetstycket att ensamma

årsredovisningarbifogatill ansökankontinuitet i sin verksamhet attgenom
räkenskapsåren emis-liksomde femrevisionsberättelser föroch senaste

delårsrapporter tiden efterförsionsprospekt under tid och senastesamma
frånföreligger kan börsstyrelsen bortseårsredovisning. Om särskilda skäl

bolagalltså möjlighet inregistrerai dagdetta krav. Börsstyrelsen har att som
tillfällenfemårig förekommitpå verksamhet. Det har närinte kan visa en

på årsfrångå fem verk-kravetdet börsstyrelsen bedömts angeläget attav
för börsstyrelsendet underlättarSkälet till kravet blandsamhet. år annat att
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bättre kunna bedömaatt bolagets verksamhet har sådan stabilitetom att
verksamheten förväntaskan fortgå under längre tidsperiod ochen om
verksamheten till ansökningstillfället skötts klanderfritt. Som framgår av
bilaga 3 finns inom EG krav företaget skall ha bedrivitett att verksamhet

Ävenunder minst räkenskapsår.tre enligt EG-direktiven finns det möjlig-
het frångå kravet på viss tidsatt verksamhet. Mot bakgrund härav bör
lättnaden i de formella kraven i diskuterat hänseende inte drivas längrel nu

detän nuvarande kravet på fem årsatt verksamhetl sänks till år. När dettre
gäller möjligheten dispensera från treårskravet stårattz i EG-regeln följande:l Undantag från treårskravet får sådantgöras undantag ligger iettom

i bolagets eller investerarnas intresse och investerarna har erhållit erforderlig
information för kunna välgrundadgöra bedömningatt bolaget och deen av
aktier för vilka inregistrering sökts. Enligt den i dag i Sverige gällande

fårregeln börsstyrelsen bortse från femårskravet särskilda skäl före-om
ligger. Detta förär svenska förhållanden vanlig lagstiftningsteknik ochen
får i rimlig grad kravet på anpassningmotsvara till EG.anses
Bestämmelsen §i 19 förordningen Stockholms fondbörs aktiekapi-om att

talet inte får understiga 2 milj. kr. eller det kapitalet inte fåratt egna
understiga milj.4 kr. för inregistrering skall få skeatt bör även omprövas.
Beloppen har kommit miniminivåutgöra för bliatt pånoterad A:II-att
listan och ocksåutgör miniminivå för få bli OTC-noterad. Beloppenatt bör
bestämmas så börsstyrelsen har möjligheteratt till friare bedömning.en
Detta sannoliktär nödvändigt för fondbörsen skall kunnaatt bifalla en
ansökan från småäven bolag har hög spridning sitt aktiekapital.som en av
En ändring de formella kraven i detta hänseende skulle inte innebäraav att
möjligheterna för fondbörsen sundatt utvecklinggarantera fond-en av
börshandeln skulle minska. Börsstyrelsen de minskade formellages genom
kraven friare prövningsrätt i varje enskilt fall.en
Enligt EG:s huvudregel det iär stället för aktiekapitalet eller det egna

kapitalet marknadsvärdet på de aktier inregistreringen ärsom avser som
avgörande. Initialt skall regeln tillämpas så marknadsvärdet på aktiernaatt
vid inregistreringstillfället måste uppgå till motvärdet i nationell valuta 1av
miljon ECU enligt den kurs gällde vid den tid då direktivet isom antogs
maj 1989 drygt 7 miljoner SEK. Förändras såmotvärdet det stadigvar-att
ande avviker med minst 10 °o i jämförelse med 1 miljon ECU under en
period år måste medlemsstaten inom månadertolvett därefter ändraav
kravet på inregistrering, så det på uppgår till det värde i nationellatt nytt
valuta miljon1 ECU. inregistrering fårmotsvarar dock i undantagsfallsom
ske marknadsvärdet inte uppgår tilltrots angivet belopp,att det stårom
klart det kommer bli tillfredsställande handelatt i aktien.att Kan inteen
marknadsvärdet aktierna uppskattas skall värdet i stället företagetsgälla
balansomslutning för det räkenskapsåret.senaste
De svenska reglerna bör i dettaäven hänseende till EG-regler-anpassas

na.
För kurssättningen skall bli tillförlitlig krävsatt affärer med aktiernaatt

kommer till stånd vid fondbörsen något så regelbundet.när För till-att
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aktier. Gällandespridning bolagetsfordras visskrav börgodose detta aven
till börspostbegreppet. Förtidigarespridningskrav knyter nämnts ansom

400för A:II-listan minstochminst 000 börspostägarekrävs 1Azl-listan
får hos90 % aktierna liggahögstgällerDessutombörspostägare. att enav

dåuppfylltskallSpridningskraveteller ägare. senastägare varaen grupp av
sprid-inregistreringsärendetinregistrering fattas. Ibeslut presenteras ettom

bank.vanligtvis utfärdatningsintyg, av en
Även enligtTillräcklig spridningtill EG ske.anpassninghär bör ansesen

°o det tecknade kapitaletminst 25 ärför handenEG-reglerna avomvara
aktier, hardet finns antalellerallmänhetenspritt till ett stort som enom

ändå förekommadet kan förväntasspridningsgrad,något lägre när en
handel i aktien.tillfredsställande

för inregistreringdet gäller kravenEG-reglernaanpassning till närEn av
vilka bolagsfriaremöjligheter avgörabörsstyrelsensaktier förbättrar att

Någon fördelningEG-regelföremål för registrering.bliaktier kan omsom
vilka aktielistorAvgörandet förfinns inte.olika listoraktierna somav
på fondbörsen.på bör därför ankommafondbörsenskall förekomma

utformade före-från börsbolagenpå information ärEG:s krav som
påverkasjälva dessasåledes möjligt för företageninteskrifter. Det attär

inregi-däremotinformationskravenSverige reglerasbestämmelser. I av
Någon fond-möjlighet förcivilrättsligt avtal.streringskontraktet är ettsom

innehållavtalets finns inte.förändringtvinga framensidigtbörsen att aven
innehållet i informa-fråga uppkommitvårt har därförUnder arbete om
ordning, i lagborde fastställas ii framtidentionsskyldigheten t.ex.annan

på grund delegering i lag. Dettabankinspektioneneller ett avorgan somav
civilrättsliga avtalförlorade sinkontraktetinnebäraskulle status ettatt som

Även diskuteras, nämligentredje möjlighet kantvåmellan attparter. en
fastställa föreskrifter in-ensidigt skullebankinspektionen äga rätt att om

inte kanformationsskyldighet, ifall parterna enas.
informationsskyldig-föreskriftinnebärmodellVäljer att omsomman en

fördelen lagstiftarenmedför det deninnehåll meddelas i laghetens att ges
förändringarinnehållet och tidpunktenpåverkamöjlighet närdirekt atten
ställas detfördelar bör dockMot dessagenomföras i kontraktet.skall

ordning skulle innebärainförandet dylikförhållandet avstegettatt enav
värdepappersmarknaden,vid reglering näm-från grundprinciperna aven av

förhållandentillregler snabbt bördetaljeradeligen att anpassas nyasom
samarbete medmöjligt och iså marknadenutarbetas gärnabör nära som

regelskapande verk-för denmarknaden. Huvudansvaretorganisationer för
effektivitetssynpunkt iavseende torde därför ävenaktuelltsamheten i urnu

till marknaden.fortsättningen böra förläggas
EGframgår 3 medlemsstat ibörsdirektiv artikelEG:s förstaI attav

ställs ivärdepapperför inregistreringför de kravatt uppsomavansvarar
Medlemsstaten skalloch emittenterna.blir uppfyllda börsendirektivet av av

dehar tillseflera institutioner9 ellerenligt artikel att attutse somen
medlemslandet. Detdirektivet fullföljs i ärställs iföreskrifter uppsom

innehållet depåverka isjälvamöjligt för emittenternasåledes inte att
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uppställda föreskrifterna information från börsbolagen. vårtI förslagom
strävar efter åstadkomma harmoniseringatt med de regler ställtsen som

inom EG. Vi har funnit detupp inom dettaäven områdeatt önskvärtär
med anpassning till de gällande EG-reglema.en
En anpassning till EG:s krav på detta område skulle kunna attvara

föreskriva börsen själv i dettaatt fall börsstyrelsen behörig in-som- -
stitution ensidigt fick bestämma innehållet i inregistreringskontraktet. En
sådan ordning skulle dock innebära det värdefullaatt samarbetet mellan
fondbörsen och näringslivet i dessa viktiga frågor kunde förlorat. Viljan
och intresset för den självreglering hitintills förekommit på dettasom om-
råde skulle också med sannolikhet minskastor vid sådanavsevärt för-en
ändring, vilket i sin skulle kunna skadatur förtroendet för marknaden.
För finna lösningatt är anpassad till EG:s krav bören enligt vårsom

mening i stället bankinspektionen efter delegation från regeringen med-
stöd riksdagen meddelatett bemyndigandeav av möjlighet med-attges-
verka vid kontraktsförändringar dels för kunna påskyndaeventuelltatt en
förändring och dels för vid behov kunna påverkaatt innehållet i kontraktet,

det inte skulle överensstämma medom de krav uppställs i lik-t.ex.som
nande sammanhang inom EG. Vi föreslår därför bankinspektionenatt ges
möjlighet i dylika fall påkallaatt samråd med kontraktetsparterna om
innehåll. Denna möjlighet skall dock inte utnyttjas schablonmässigt vid
varje förändring kontraktet endast särskildautan när skäl föreligger,av

för åstadkommat.ex. nödvändigatt anpassning till internationella för-en
hållanden. Bankinspektionen bör också i ytterlighetsfall, där enighet inte
kunnat nås mellan och förändringparterna är angelägen, rätten attges
ensidigt fastställa informationsskyldighetens innehåll.

Särskilt prissättnings- och tilldelningsförfarandet vidom
marknadsintroduktioner

Börsintroduktion aktier föregås ofta emission eller utförsäljningav av en en
befintliga aktier till vidare krets. Tid efter har det visat sigav en attannan

prissättningen varit mycket för dem fålyckats tilldelninggynnsam som av
aktier i samband med sådan händelse. I anledning härav har kritik riktatsen

formerna för tilldelningen.mot
Enligt 4 kap. aktiebolagslagen gäller bl.a. följande. Beslut ellerom ny-

fondemission fattas bolagsstämman. Styrelsen kan dock beslutaav om
nyemission under förutsättning bolagsstämmans godkännande. Vidareav
kan bolagsstämman bemyndiga styrelsen fatta beslut nyemission iatt om
den mån emissionen kan ske ändring i bolagsordningen. Vid nyemis-utan
sion, där de aktierna skall betalas med har aktieägarna före-nya pengar,
trädesrätt till de aktierna förhållandei till det antal aktier de sedan förutnya
äger, inte bestämts i emissionsbeslutet. Om förslaget till beslutannatom om
nyemission innebär avvikelse från aktieägarnas företrädesrätt, skall skälen
till avvikelsen i förslaget eller i den handling fogats vid förslaget.anges som
Beslutet nyemission skall bl.a. innehålla dels den företrädesrättom att
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ellerelleraktieägarnatillkommeraktierteckna annarssomannan vemsom
överteckningvidenligt vilkenberäkningsgrunddels denfår teckna aktier,

före-fördelas,skallföreträdesrättmedinte tecknatsaktierde omsom
delsstyrelsen,skall bestämmasfördelningen samtskrift meddelas att av

tecknadbetalas förskalldet beloppochnominella beloppaktiernas som
aktie.

då aktiebolaginträderemissionsprospektSkyldighet ettupprätta avatt
ellerbankaktiebolagellerförsäkringsaktiebolagstorlek eller ettviss enett

riktarvidare kretspå tilleller sättoffentliggöraktieägare annat enen
optionsbevisskuldebrev,vissaaktier, teckningsrätter,förvärvainbjudan att

emissionsprospekt gäl-Bestämmelsernavinstandelsbevis i bolaget.eller om
fjärde stycket§ andra eller310 kap.enligtfråga aktiebolagiler somom

Sådan skyldighetauktoriserad revisor.skyldigt haaktiebolagslagen är att
föreligger om

balansräkningar för defastställdaenligt senastetillgångarnas nettovärde
lagenenligtgånger basbeloppet000räkenskapsåren överstiger 1två

respektivemånadenför den sistaförsäkring1962:381 allmän avom
räkenskapsår, eller

räkenskapsåren itvådeunderanställda hos bolagetantalet2. senaste
överstigit 200, ellermedeltal

fondbörs.vid Stockholmsnoteradeskuldebrevaktier eller ärbolagets

bankaktiebolag ämnar görasådant bolag elleraktieägare iNär ettett enen
skuldebrevskuldebrev,konvertiblateckningsrätter,utförsäljning aktier,av

och vinstan-teckningsoptionernyteckning,tillförenade med optionsrätt
skyl-inträder hanprospektskyldighet ärsådana formerdelsbevis under att

styrelsen upprättarsedandetta. Detdig underrätta styrelsen äratt somom
Upprättandeemissionsprospekt.iordningställandetoch för avavansvarar

situationeni dendock inte krävasemissionsprospekt tordesärskilt att en
medsambandbörsintroducerat ibolag redanaktieägare i är enett som
Bolagetsina teckningsrätter.låter betydande delnyemission försälja aven

emissionen.anledningändå prospekt meddet fallet skyldigtiär att ut avge
led iviktigtaktierandrahandsmarknad för ärfungerandeEn väl ett

viljaAllmänhetenskapital.skaffamöjligheter att satsabolagens nyttatt
Omaktiemarknaden.förförtroendeberoende dessbolagenkapital i är av

påskervid emissionerfondpapperandra etttilldelningen aktier ochinte av
aktiemarknaden kommaförintresse attgodtagbart kan allmänhetenssätt

utveckling.önskvärdinteDetta äravta. en
andraaktier ochfå förvärvainbjudanockså viktigtDet är attatt omen
påskervidare kretsriktar sig tillfrån aktieägare ettfondpapper ensomen

godtagbart sätt.
tillsöka komma rättaangelägetdetanledning härav harI attansett

vårainriktatområde. Vi harpå dettaförekommitdemed avarter som
med prissätt-harbåde på lösning görasökaansträngningar attatt somen

anpassadprissättningenOmtilldelningsförfarandet. ärmedningen och mer
vår mening intressetminskar enligtofta falletmarknadsprisettill ärän som
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Åför vissa framför andra vid tilldelningen. andra sidanatt gynna personer
kan för högt pris komma hela emissionen eller utför-äventyraett att
säljningen. dockKlart det förekommit introduktionspriser varitär att som

låga förhållandealltför i till marknadsvärdet vilket lett till omotiverat stora
förmögenhetsöverföringar sådanatill grund personligapersoner som av

fåkontakter kunnat tilldelning kanstörre överensstämmaänen som anses
på område.med god sed detta

Utomlands finns olika metoder för minska sådana för-storlekenatt av
mögenhetsöverföringar. Ett introduktionskursen såsätt är sättaatt sent som

får påmöjligt. Andra placerarna avlämna bud antal aktier ochsätt är att
måstepris. Motsvarande belopp samtidigt betalas. Om introduktionskursen

återbetalasblir lägre budet mellanskillnaden. Ytterligare andra metoderän
tvåemissionen i varvid mindre del aktier emitteras i detär görsatt steg, en

första Innan det andra dvs. huvuddelen emissionennärsteget. steget tas, av
har marknaden redan kunnat marknadsvärdet på aktiernagörs, ange var

ligger då utgångspunktoch emissionskursen kan fastställas med i detta
värde.
Oavsett såvilken dessa metoder väljer blir risken för emissio-attav man
eller utförsäljningen det nuvarandeäventyras större än systemetnen om

bibehålls. fårmed rabatter Detta kan föra med sig dels bolaget intestora att
in det kapital det räknat med eller den tilltänkta spridningen fond-att av

uppnås delsinte och den eller de fondkommissionärerattpapperen som
utförsäljningen drabbasemissionen eller förluster. En för-garanterat av.5 ändring någon utomstående fårinnebär myndighet elleratt ettsom annan

i bestämmande inflytande kursen skulle möjligen kunna leda tillöver att
Ådessa sidanrabatter minskas. andra skulle det kunna leda till emissio-att

utförsäljningen misslyckas. Tveksamhet då uppståeller skullenen om vem
skulle ekonomiska för sådantbära det misslyckande. Viansvaret ettsom

bakgrund det intehärav lämpligt introduktionskursenmot attanser vara
blir föremål någonför förhandsgranskning någon myndighet ellerav annan
utomstående påinstitution. Däremot bör det ställas krav under-ett attupp
laget för fastställande kursen in i introduktionsprospektet. Därmedtasav
kan fyllergranskning ske underlaget de krav investerarna böratten av som
ha ställa för de skall kunna välgrundad bedömningrätt göraatt att en av
erbjudandet. I fortsättningen frågan fördelningspnncipernadiskuteras om
vid tilldelning.
Bankinspektionen i maj 1983 cirkulärskrivelse angående till-utgav en

delning aktier i samband med introduktion bolag för registrering påav av
Stockholms fondbörs. I början 1983 anmodade inspektionen samtligaavp fondkommissionärer inkomma med redogörelse för hur tilldelningatt en
skett vid de introduktioner på Stockholms fondbörs fondkommissionä-som

medverkat vid under tvåde åren och vilka principersenasteren som
fondkommissionären tillämpat eller framgent avsåg tillämpa. Bakgrun-j att
den till inspektionens förfrågan några nyintroduktioner företagvar av
Stockholms fondbörs och det förväntade ökade intresset tecknaatt nya

samtaktier mycket kraftig kursuppgång vid introduktioner.en
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I skrivelsen diskuterar inspektionen olika fördelningsprinciper. Enligt
inspektionens uppfattning fondkommissionärbör, medverkade vidom en

framgåintroduktioner, vilka kategorier tilldela aktier. Detattman avser
bör vidare i prospektet i vilken omfattning och efter vilka fördel-anges
ningsgrunder aktier kommer tilldelas företagets anställda,att t.ex.som
företag vill knyta till sig, kunder till fondkommissionärerna ellersom man
där anställda. Om avsikten tilldela vissa kategorier börär änatt postmer en
skälet härför i prospektet.anges
Inspektionen awisade i skrivelsen tanken introduktionen skulle iskeatt

två första där fondkommissionären någotsjälv eller via närståendesteg, ett
bolag medverkar till begränsat fårantal tilldelning tillatt ett personer en
förmånlig kurs och därefter i andra tilldelning sker till kretsstörreett steg en

där kursen mindre förmånlig. När det gällde tilldelningär till anställdamen
och till närstående företag uttalade inspektionen att poster som reserveras

sådanaför kategorier bör endast mindre del emissionen högstavse en av
10 %. Inspektionen ansåg vidare intresset objektivitet och likabe-att av
handling bäst blev tillgodosett vid lottning, huvudinvändningenatt motmen

sådan fördelningsprincip det kan korttidsspekulationer.är atten gynna
Sammanfattningsvis ansåg inspektionen problemet med tilldelningatt

främst förelåg vid överefterfrågan, förorsakad det rådande börsläget iav
förening med försiktigt avvägda emissionskurser. ansågInspektionen sig
inte kunna rekommendera någon de rekommenderade fördelnings-att av
metoderna tillämpas någonrenodlat eller dem helt utesluts. Av-att av
slutningsvis anförde inspektionen följande:

Såvitt inspektionen kunnat finna skulle emellertid mångai fall metoden
fördela aktierna bland det emitterande bolagets ocheller fondkom-att

missionärens kända kunder den anledning till minst in-vara som ger
vändningar. Därvid bör såi fall iakttagas, delen, minst 90störreatt

de emitterade aktierna, för denna fördelning,procent attav reserveras
varje blir jämförelsevis liten, 10-50 aktier, och antalet följ-post poster

förhållandevisaktligen varje tecknare, privatperson ellerstort samt att
fårinstitution, högst vardera. En skälig andel, förslagsvisposten en

fjärdedel samtliga aktier tillhandahållasbör övriga fondkommissio-av
för fördelning bland deras kunder efternärer angivna riktlinjer. Kannu

inte samtliga aktier fördelas efter denna grund bör lottning tillgripas.
Om aktierna fördelas på detta och fondkommissionären iakttar vadsätt

förordats korrekt information till allmänheten ochattsom ovan om ge
anställda eller andra närstående inte obehörigen,att egna gynnas synes

berättigade invändningar inte kunna emissionsförfarandet.motresas
Såsom tidigare understrukits gäller vad här har förordats de fallsom

då fondkommissionärer har bestämmande inflytande emissions-överett
villkoren tilldelningen,och inte det fallet det emitterande bolagetatt
självt har beslutat härom. Fondkommissionären bör emellertid verka
för bolaget så långt möjligt följer de rekommendationer inspektionenatt
gjort. Ytterst har fondkommissionären möjligheten sin med-vägraatt
verkan vid emissionen.
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Frågor sammanhänger prissättning och tilldelningmed aktier isom av
samband med emissioner och utförsäljningar till allmänheten har diskute-

inom skilda vid fondbörsen. har fondbörsensBl.a. etikkommitté,rats organ
arbetsgrupp under börsstyrelsen förstärkt med företrädareutgör försom en

andra intressen aktiemarknaden, frågorna.behandlat
Diskussionen har föranlett börschefen följande uttalande:göraatt

Det given förutsättning för fungerandeär väl marknad prissätt-atten en
ning tilldelningoch vid marknadsintroduktioner behandlas så för-att
troendet för marknaden rubbas. Närmare riktlinjer för behandlingen

dessa frågor för närvarande underär utarbetande inom bankinspek-av
tionen, Aktiemarknadsnämnden och Svenska Fondhandlareföreningen.
Tilldelningen aktier i samband med marknadsintroduktioner har iav

flera fall uppfattats orättvis. En begränsa tilldelningspro-utväg attsom
blemet bestämmaär introduktionskursen så det förväntadeatt nära
marknadsvärdet möjligt. Det bör åstadkommasträvan attsom vara en

sådan ordning.en
Understrykas bör under alla förhållanden tilldelning vid över-attVf teckning hanteras så allmänhetens förtroende för aktiemarknadenatt

j skadas. Tilldelning till personal hos fondkommissionär medverkar isom
marknadsintroduktioner eller till portföljförvaltare eller i lik-s personer
nande ställning hos olika placerande institutioner bör förekomma
eller i fall präglas restriktivitet.vart storav
Från fondbörsens synpunkt informationeni vidär marknadsintroduk-

l tioner särskilt viktig. I emissions- och utförsäljningsprospekt bör detal-
jerad information lämnas vilka principer för tilldelningen kom-om somXj tillämpas. Det emitterande bolaget bör, sedan introduktionenattmer
genomförts, i sammandrag offentliggörag resultatet tilldelningen.av
Fondbörsen kommer vid behandlingen inregistreringsärendenatt av,
bedöma bolagens information i dessa avseenden.

Även Svenska Fondhandlareföreningen har gjort angåendeuttalandeett
marknadsintroduktioner. Uttalandet innehåller riktlinjer vad medlems-om
företagen bör iaktta i sådana fall. Uttalandet gjordes den juni8 1989.
Rekommendationen spridning aktier i samband med offentligtavser av
erbjudande till förvärvaallmänheten aktier deoch inskränkningaratt som
gäller frågai tilldelning har avseende fall då erbjudandet blivitom
övertecknat. Uttalandet omfattar punkter vilka här redovisas i sinsex
helhet.

Tilldelningsprinciperna för varje enskilt fall skall i det prospektanges
utfärdas med anledning det offentliga erbjudandet. Isom av pro-

spektet bör tydligt vad skall gälla i fråga tilldelning näranges som om
överteckning skett. Det medlemsföretag vilket fungerar emis-som
sionsinstitut eller rådgivare inför marknadsintroduktion måsteen
således till dessa uppgifter på tydligt in i prospektet.att sättett tasse
Särskild restriktivitet skall gälla vid tilldelning sådanaktier tillav
personal hos berörd fondkommissionär arbetar inom avdelningsom
eller liknande, vilken handlägger marknadsintroduktioner avd. för

finance eller liknande. Om ledningencorporate huvudöver taget
det förenligt med företagets policy tilldelning sådanatillanser att ge
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få tilldelning förutsatt fondkommissionä-skall de kunna attpersoner
fåemittenten de skall till-uppdragsgivare särskilt begärt attrens

får tilldelningspostdelning, varvid de så fall tilldelas högsti en per
de få tilldelning. Fondkommissionär skallI övrigt skall inteperson.

fårså långt möjligt inte regelbundettillse nämndaatt personernu
vid olika marknadsintroduktioner.tilldelning

anställda hos fondkommissionär skallVad vissasagtssom omnu
också närstående familjemedlemmar; make och hemmavaran-gälla

barn sådana gälla juridiskdc till Detsamma skall personpersoner.
Till-med vilken den anställde har väsentlig ekonomisk gemenskap.

sådananärstående juridiskadelningen till eller till personerpersoner
får den inom den nedan angivnaske endastnämntssom nu om ryms

femprocentsramen.
Övriga fondkommissionär bör, förutsattanställda hos den ärsom

också princip behandlasde kunder hos kommissionären, iäratt som
får framför övriga kun-andra kunder, varvid de således inte gynnas

få oproportionelltder. För sådana anställda inte skall kunnaatt en
samtligasammanlagda tilldelningen tilltilldelning bör denstor an-
vadställda hos kommissionären inte överstiga fem ärprocent somav
anställd börtillgängligt allmänheten, och enskildför tilldelning till en

fåinte tilldelningspost.änmer en
någonpå företräderanställd ellerDen i egenskap sättannatsom av. skall inte i denna sinkund fondkommissionärhosär egen-som en

Sådanfå aktier vid marknadsintroduktion.skap tilldelning personav
tilldelnings-fondkommissionärer skall dock isjälv kund hosärsom

kund, dvs.hänseende varjebehandlas utan att gynnasannansom
påståendenTill undvikandesärskilt framför övriga kunder. attav

förmåner tillsådana få otillbörliga bör tilldelningskullepersoner
övriga kun-till tilldelningspost,dem normalt begränsas även omen

fåder skulle flera poster.
på aktien självfallet mycketaktiespridning prisetVid är storaven. därförutfärdasdetta i det prospektbetydelse. Uppgifter ärsomom
på prospektet skall be-grundcentral betydelse för den som avav

erhålla godaktier. För bl.a.döma erbjudandet förvärva attatt en
regelmässigt varitmarknadssituationer har detolikaaktiespridning i

bedömtsmarknadsvärdeunder detanledning prisetsättaatt som
ofrån-sådan tordeprissättningkomma gälla för aktien. Enatt vara

skillnaden mellan pris ochkomlig. Det kan dock konstateras att
under 1980-talet.fortlöpande minskatmarknadsvärde generellt sett

och demarknadsförutsättningamaAvgörande måste emellertid vara
ibolagetprissättningen tidigareslutsatser beträffande ägare avsom

varje enskilt fall drar.
detbör bakgrundmedlemmarFondhandlareföreningens mot av

rådgivare i prissätt-emissionsinstitut ellersagda i egenskap avnu
introduktionspris ochningsfrågor skillnaderna mellaneftersträva att
nödvändigt förvadmarknadsvärde inte blir äränstörre attsom

marknadsintroduktionen.medtillgodose syftet
prissätt-möjligt för riktigså förutsättningargodaFör att som enge. prisfrågan ifattasoch beslut ivärdering företagetbör görasning, av

möjligt.så skedeett sent som
prisetuppgiftpresentation värderingensåvälEftersom omsomav

torde skesåsom regelmässigtingår prospektet börregelmässigt i --
så anslutning till färdig-prisbeslut fattas iochvärdering utföras nära
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ställande prospektet möjligt.av som
Vid tillämpning såväl det sagda vad i övrigt gäller iav ovan som
dylika fall måste hänsyn till den slutliga beslutanderättentas att
rörande villkoren för marknadsintroduktion alltid tillkommer tidi-en

aktieägare. l sin direkta verksamhet vid introduktionergare egen
liksom i sin rådgivande verksamhet bör emellertid fondkommissio-

iaktta detnär sagda. Om detta frångås,i enskilt fall måsteovan
fondkommissionären ha fullgoda skäl för detta.

Som framgått föreslår börsstyrelsen skall godkänna in-attovan ett
troduktionsprospekt med ingåendedäri revisionsberättelse innan inregi-

fårstrering ske.
De minimiuppgifter skall finnas i introduktionsprospekt iettsom anges

dag hänvisning till vissa aktiebolagslagens regler emissions-genom en av om
prospekt. Ett emissionsprospekt innehållaskall balansräkningar avseende
de räkenskapsår för årsredovisningvilkatre och revisionsberättelsesenaste
avgivits, resultaträkningar för dessa räkenskapsår Vissa uppgifter itre m.m.
emissionsprospektet skall granskas bolagets revisorer. Revisorernas be-av
rättelse skall intas i emissionsprospektet.
Däremot finns i dag inga formella krav på det i introduktionspro-att

spektet skall utifrån vilka principer fördelningen fondpapper skallanges av
ske börsintroduktionen i sambandgörs med emission eller utför-om en en
säljning. Om upprätthållskrav denna för börsintroduktionenävenatt vä-
sentliga uppgift skall med i introduktionsprospektet kan börsstyrelsentas

led i granskningen prospektet villkoren såvittett även gällerprövasom av
Ävenfördelningsprincipen. emissionsprospekt i anledningupprättassom av

aktieägare i börsbolag säljer sina aktier,att konvertibla skuldebrev,ett uten
skuldebrev förenade med optionsrätt till nyteckning, teckningsoptioner och
vinstandelsbevis bör bli föremål för granskning styrelsen för den börs därav
aktierna inregistrerade.är
Börsstyrelsens kontroll fördelningsprincipen bör gå på denutav att

överensstämmer med pågod sed aktiemarknaden. Genom börsstyrelsenatt
sådan uppgift markeras betydelsen bolagen iakttar hög etiskges atten av en

standard på detta område. Det konkreta innehållet i sådan prövningmer en
får bedömas utifrån den praxis börsstyrelsen själv bidrar med och de ut-
talanden i denna eller närliggande frågor bankinspektionen,görssom av
Svenska Fondhandlareföreningen, Aktiemarknadsnämnden och Närings-
livets börskommitté.
Vi föreslår således det förutom vad gäller i dag i introduktions-att som

prospektet dels underlag för kursens fastställande, delspresenteras ett
efter vilka principer fördelningen aktier skall ske, börsin-anges av m.m. om

troduktionen i samband medgörs emission eller utförsäljning, och atten
underlaget för fastställandet kursen och principerna för tilldelningenav
liksom prospektets innehåll i övrigt skall godkännas börsstyrelsen. Viav
föreslår vidare det emissionsprospekt i anledningatt upprättassom av en
aktieägares utförsäljning börsregistrerade fondpapper skall innehållaav

uppgifter och bli föremål för motsvarande granskning.samma en
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I avsnitt 13.6.l har diskuterat bankinspektionens övervakande roll när
det gäller börsetik.

7.4.2.3 Inregistrering andra aktierelaterade instrumentav

Enligt det förslag lagts fram i avsnitt 6.2.6 bör fondbörsen hasom en
dominerande ställning förutom inom handeln med aktier inom han-även
deln med vinstandelsbevis aktierelateradeoch andra instrument ut-som
givits bolagen och innefattar eller i framtiden blirätt attav som en nu
delägare i bolaget. Till sistnämnda hör emissionsbevis, interimsbevis,grupp
konvertibelt skuldebrev, skuldebrev förenat med optionsrätt till nyteckning,
teckningsoptioner vinstandelsbevis.samt
Emissionsbevis pågrundas innehav aktier i bolag aktier ärsom av vars

inregistrerade på §fondbörsen enligt förordningen16 Stockholmsanses om
fondbörs inregistrerade börsstyrelsen inte bestämmer Det-annat.som om

gäller interimsbevis utfärdas i samband med konverteringsamma som av
konvertibla skuldebrev. i dag tillåtetDet inte inregistrera konvertiblaär att
skuldebrev eller skuldebrev förenade med optionsrätt till nyteckning eller
vinstandelsbevis har givits bolag aktier inte inregistreradeärutsom av vars
vid fondbörsen. Fristående gårteckningsoptioner inte inregistrera.att
Som framgått föreslåravsnitt något7.4.2.2 vi utvidgad möjlighet attav en

låta inregistrera aktier vid fondbörs. ocksåStockholms Därmed vidgas
möjligheten inregistrera konvertibla skuldebrev, skuldebrev förenadeatt
med optionsrätt till nyteckning Någotoch vinstandelsbevis. behov attav
dessutom möjlighet inregistreraöppna konvertibla skuldebrevatt t.ex.en

givits bolag aktier inte inregistrerade inteärut ettsom av vars synes
föreligga. Kurssättningen konvertibla skuldebrev och skuldebrev för-
enade med optionsrätt till nyteckning till del beroende aktiekur-är stor av

Om aktien inte på fondbörsenhandlas däremot konvertibla skul-sen. men
debrev och skuldebrev förenade med optionsrätt till nyteckning torde det

svårt få någon uppfattning påprissättningen de aktierelateradeattvara om
instrumenten realistisk. Fondbörsens kursövervakandeär funktion skulle

försvåras.därmed Den princip gäller i dag, nämligen aktierelatera-attsom
de instrument får inregistreras endast under förutsättning utgivandedetatt
bolagets aktier inregistrerade, bör bakgrund vadär gällamot sagtsav som

huvudregel fortsättningen.i Därutöver föreslår tecknings-även attsom
fåroptioner inregistreras under förutsättningar. huvudregelSammasamma

gäller inom EG. Där har dock införts möjlighet till frånundantagen
huvudregeln. Undantag kan medges behörig institution den finner attav om
innehavarna tillgånginstrumenten har till information förtillräcklig attav
kunna bilda sig uppfattning värdet de aktier dessa instrumenten om av som

relaterade till.är
Med svårigheterhänsyn till de och risker förknippade med kurs-ärsom

påsättningen dessa aktierelaterade instrument ifall den underliggande akti-
föremålinte för officiell avstå frånkursnotering talar starka skäl förär atten

införandet undantagsbestämmelse. föreslårVi handeln OTC-medattav en
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och O-listornas aktier övergångsvis får fortsätta på börsen deäven ärom
inregistrerade i så fall läggs under börsstyrelsens Därmedmen ansvar.
kommer den handeln i huvudsak regelsystematt styras av samma som
handeln med inregistrerade aktier. Om OTC- eller O-listenoterat bolagett

konvertibla skuldebrevut eller skuldebrev förenadeger med optionsrätt till
nyteckning eller vinstandelsbevis bör dessa, det uppstår någrautan att
negativa konsekvenser, Ävenkunna inregistreras vid fondbörsen. teck-
ningsoptioner bör få inregistreras bolagets aktier pånoterade OTC-ärom
eller O-listan. Vi föreslår därför undantag från huvudregeln medett detta
innehåll.
Frågan inregistrering vid Stockholms fondbörs utländska fond-om av

behandlas i avsnitten 2.7.1.2 och 2.7.2.2 16.1 i specialmotive-papper samt
ringen till §26 i vårt förslag till lag börs- och clearingverksamhet.om

7.4.3. Inregistrering vid andra börser

Som tidigare framhållits bör börsverksamhet med aktier och aktierelaterade
instrument i princip förbehållet Stockholms fondbörs. Frågor rörvara som
inregistrering aktier kommer därför i praktiken endast hand-av m.m. att
läggas fondbörsen. Trots detta måste från lagteknisk synpunkt kraven påav
inregistrering gälla generellt. Det framstår naturligt reglerattsom samma
för inregistrering skall gälla oberoende till vilken börs ansökan görs.av
Detta innebär vissa formella krav vadatt gäller inregistrering fond-av

såsom krav på marknadsvärde, spridningsgrad, historiskapapper, upp-
gifter, godkännande introduktionsprospekt in i den lagav tasm.m., som
generellt Ävenreglerar börs- och clearingverksamheten. det gällernär
emittenternas informationsskyldighet, bör utformas påsystemet sättsamma

gäller för Stockholms fondbörs. Det såledesskall i slåssom lag fast att
utgivare fondpapper skall utfästa sig offentliggöra upplysningarattav om
verksamheten. Denna utfästelse skall alltså i inregistreringskon-göras ett
trakt den gäller vid Stockholms fondbörs.typav som
Enligt EG:s regler ankommer det på medlemsstaterna till deatt attse

föreskrifter i de börsdirektiven följs. såledesDettre inte möjligtärsom ges
för emittenterna inom EG själva påverka innehållet i deatt uppställda
föreskrifterna. påpekatsSom vi med inregistreringskon-att systemetanser
trakt bör bibehållas och tillämpas, inte bara Stockholms fondbörs utanav
också andra börser. Vi har därför funnit fullständig anpassningav tillatt en
EG:s regelsystem inte lämplig påär detta område. Det bör dock i undan-
tagsfall finnas möjlighet till statligt ingripande i dessa frågor. Vi föreslåren
därför regeringen eller, efter regeringensatt bemyndigande, bankinspektio-

får rätt undantagsvis meddela föreskrifteratt informationsskyldig-nen om
hetens innehåll. sådantEtt undantagsfall självregleringenär inte lederom
till lämplig harmonisering med internationella förhållanden.en
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Övergångsförhållanden7.5

förmögenhets-betydelse ieller harinregistreradFrågan aktie ärom en
utländskpå inländsk ellerarvsskattehänseende. Aktieroch noterassom

°otill 75beskattningstillfälletvidaktiefondereller andelar ibörs tas upp av
föremål förbörsnoterade, ärAktiernoterade värdet.det attutan varasom,

noteringar avslutregelbundnaomsättning medmarknadsmässig tas uppom
vilkaskilda aktieslag,i bolagnoterade värdet. Finns°o dettill 30 ett avav

noteradeintede aktierbörsnoterade, skall ärflera taseller är uppett som
Är noterade skallaktieslagflerade noterade aktierna.värdetill somsamma

noterade aktiernadevärdetillnoterade aktiernade tas samma somupp
skall vidföremål för noteringAktier intekursen. ärmed den lägsta som

pris kantill detarvsbeskattningförmögenhetsbeskattning och tas somupp
förhållanden.normalaförsäljning underpåräknas vid en

aktiernaO-listenoteradeOTC- ochdeändring i riktningEn attmot
skärpning iavsevärdsåledes medföraskullevid fondbörseninregistreras en

inregi-kan innebäraarvsskattehänseende. Dettaförmögenhets- och att en
önsk-mindrebedömasstyrelseskulle bolagetsstrering aktierna somavav

placeradedelenaktierna till ärdet bolag där störstavärd. gällerFrämst
fåtal händer.eller etten

intefå betydelsen dedenför vissa bolagtordeSkattekonsekvenserna att
fårändringsförslaget inteför med siginregistrering. Dettaansöker attom

eftersträvas.ställningför fondbörsenspositiva effekterde omedelbara som
Önskemålet aktiehandelninregistrerade delendagden ilägga ävenatt av

därmed inteansvarsområde kanfondbörsensundersker i börshusetsom
inregi-kraven förde formellaminskartillgodoses enbart attgenom man

så inregi-självautformasskattereglernadetta krävsstrering. För attatt
framgårbör,vår meningpåverkar Enligtskatten.streringen inte som av

kurslista inte tillmätasvissinplaceringrättviseskälavsnitt 5.8, enav
vid beskattningen.avgörande betydelse

OTC- ochfrån med aktierinformation bolagKraven noterassom
går påtilloch handelnför börsbolagprincip desammaO-listorna iär som

såledesEftersom det i praktikenmånga börsbolagen.försättsamma som av
och aktierinregistrerade aktierpå handeln mednågon skillnadinte störreär

fåsistnämnda aktiermedbör handelnOTC- eller O-listornanoterade
skattefrågan fåtttill dessskerfortgå på i princip sätt ensom nusamma

lösning.
bör dockOTC- O-listornaochmed aktierför handelnAnsvaret

finns ihos allmänhetenosäkerhetnågot annorlunda. Denregleras som
tillåtasickehandel börbeträffande dennafråga börsstyrelsens ansvarom

OTC- och O-aktiernaförstärkasbestå, särskilt den skulle närsom
med dessaframgått handelntidigare äri SAX-systemet. Somlistorna förs in

inregistrerade aktiermedskerså likartad denuppbyggnadaktier till sin som
ansvarsområde.börsstyrelsensundernaturligt hör hemmahandelnatt

Övervägande handeldennaställaför redandärför ävenskäl talar att nu
börsstyrelsensunder ansvar.
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På grund det anförda föreslår Övergångsbestämmelsersärskilda tillav
den föreslagna lagen börs- och clearingverksamhet för regleraav oss attom
den frågan.aktuella Dessa såbör utformas handeln med de företagsattnu
aktier noterade OTC-är eller O-listorna vid lagens ikraftträdandesom
skall ligga under börsstyrelsens och de regler gäller förattansvar som
handel Över-med inregistrerade aktier skall förgälla denna handel.även
gångsbestämmelsen skall intillgälla dess nämnda företag skrivit underatt
inregistreringskontraktet med fondbörsen.
Handel med aktier noterade på den inofficiella sådanaär listan, dvs.som

bolag inte kraven för notering på O-listan, förekommer i dagaccepteratsom
i börshuset. Det gäller aktier övriga inofficiellt noteradenoterassom som
aktier och aktier förekommer den s.k. C-listan. Handeln särskiltsom.

i med sistnämnda aktier sporadisk. Handelnär med dessa bolag omfattas inte
våra förslag och skall inte heller i framtiden omfattas börsstyrelsensav avg

i övervakning. I stället bör föreslår i avsnitt 9.6 bankinspektionensom
övervaka handeln. För uppnå klarhet för handeln medatt ansvaretom vari

i här avsedda aktier skall ligga bör den enligt vår mening fortgåinte i
I börshuset. Börsombuden bör därför förbjudas affärer i dessa aktiergöraatt
l i fondbörsens lokaler. Programmen för handel i SAX-systemet bör inte

heller sådana Sådanaomfatta aktier. begränsningar har emellertid karaktär
ordningsregler och det bör därför ankomma på börsstyrelsenav att ta egen

ställning fråga.i denna

7.6 Konsekvenser förslaget såvitt aktierav avser
pånoterade OTC- och O-listorna

Vårt förslag innebär efter lagens ikraftträdandel för handelnatt ansvaret
Å med de företags aktier vid ikraftträdandet noterade på OTC-är ochsom

O-listan tillkommer börsstyrelsen och några bolag inte därefter kanatt nya
på dessa listor. Avsikten alltsåär OTC- och O-listannoteras successivtatt

skall avvecklas alltefter det nämnda företag skrivit under inregistrerings-atté
kontraktet.
Efter lagens ikraftträdande alltsåskall handeln med OTC- och O-listeno-

terade aktier fortgå gäller isätt dag med den redansamma som
angivna skillnaden börsstyrelsen skall ha för handeln. Dettaatt ansvar
innebär handeln vid fondbörsen OTC-med och O-listenoterade aktieratt
bara får ske börsombud. Börsstyrelsen skall följa kursbildningen ochgenom

till handeln sker under ordnade förhållanden. Bolagen skallattse vara
skyldiga lämna fondbörsen de upplysningar verksamhetenatt krävsom som
och börsstyrelsen skall i administrativ ordning kunna avföra bolagsett
aktier från notering på OTC- eller O-listan. De regler börsstopp, börs-om
stängning, uttagande avgifter emittenter, tillsyn, tystnadsplikt ochav av
disciplinärenden gäller för handeln med inregistrerade böraktier görassom
tillämpliga i handelnäven med OTC- och O-listenoterade aktier.
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8 Handelsregler för fondpapper och
andra finansiella instrument

8.1 Direktiven

I tilläggsdirektiv 1988:27 har fått uppgiften överatt även optionsmark-se
nadens organisation. Vidare sägs kommittén därvidatt oförhindradär att
föreslå de handelsregler behövs utifrån den organisationsom kommit-som
tén föreslår. I detta kapitel utvecklas frågan handelsregler närmare.om

8.2 Den legala ramen

Det finns, tidigare på olika håll utvecklats,somi relativt omfattandeett
regelsystem för fondbörsverksamhet och för värdepappersmarknaden över
huvud De centralataget. lagarna området lagen 1985:571äri värde-om
pappersmarknaden värdepappersmarknadslagen, fondkommissionslageni
1979:748 och lagen 1979:749 Stockholms fondbörs. Dessa lagarom har
tillkommit för sundatt trygga utveckling handelnen med aktier ochav
andra fondpapper. Bankinspektionen har tillse bestämmelsernaatt att i
värdepappersmarknadslagen och fondkommissionslagen följs markna-av
dens aktörer, medan handeln vid Stockholms fondbörs övervakas fond-av
börsen, i sin står under bankinspektionenstur; som tillsyn.
Den lagstiftning reglerar handeln med värdepappersom har emellertid

tillkommit innan börshandel med standardiseradet.ex. optioner och termi-
l introducerades vårti land. Lagstiftningenner saknar därför ofta bestämmel-

direktär tillämpliga dessaser ochsom andra finansiella instrument.nya
Det torde allmänt vedertagen uppfattningvara deten för kapitalmark-att

naden är betydelse handelnstor medav att värdepapper sker under ordna-
de former och med iakttagande god sed för den skall omfattasav att av
allmänhetens förtroende. Denna uppfattning torde gälla alla fi-typer av
nansiella instrument.
Genom lagändring trädde i kraft den juli1en 1986 harsom aktieoptioner

i värdepappersmarknadslagen jämställts med fondpapper. Därmed omfat-
dessa optionertas insiderreglerna.av
Enligt våra förslag i kap. 6 bör börsverksamhet få bedrivas, förutom av

Stockholms fondbörs, även andra organisationer fåttav särskilt till-som
stånd. Sådan börsverksamhet skall stå under det allmännas tillsyn. Vidare
föreslår det iäven övrigtatt tillskapas legal för verksamheten.en ram
Vidare skall enligt våra förslag i kap. 12 insiderreglerna gälla för alla

finansiellatyper instrument. De ändringarav föreslår i fondkommis-som
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i reglernainordnasfinansiella instrument äveninnebärsionslagen att nya
marknaden.påaktörerkategorierför olika av

auktorisation för clea-våra förslagocksåhörden legalaTill omramen
på värde-disciplinnämndinrättandet6kap. ochringverksamhet enavom

11.kap.pappersmarknaden
handelramverk förfinnasdetvåra genomförs kommerförslag ettOm att

dagvad iifinansiella instrumentende motsvararmed stort somsomnya
finnsdetdiskuterasfortsättningenImed fondpapper.för handelgäller om

finansiella instrumenten.för dereglerytterligarebehov nyaav

finansiellaTillståndsprövning för8.3 nya
instrument

fråga i vilken utsträckning samhället skallEn principiellt intresse ärav
framtida snabb marknadsintroduktionbejaka försöka bromsa avresp. en

förhandstestasfinansiella instrument. Skall instrument genomnyanya
innan de godkänns för bruk i Sveri-studier utländska erfarenhetert.ex. av

förformell förhandsprövningge bör samhället nöja sig medEller en mer
korrigerande Eller skall detdärefter ha möjlighet ingripa attattatt anses

frågortillräcklig dessa besvaras skall försti efterhand Innankontroll ären
för all handel värdepappersmar-grundläggande bör gällanorm somen

knaden behandlas.

Grundläggande krav8.3.1

medhur handelfinns§ värdepappersmarknadslagen2I norm som angeren
fond-förvaltningHandel med ochlyder:skall till. Denfondpapper av

värdepappersmark-förtroende förså allmänhetensbedrivasskall attpapper
otillbörligenkapitalinsatser inte äventy-upprätthålls enskildasochnaden

ochför investerarnaöka skyddetSyftet med bestämmelsen attras. är att
går iutvecklingenmöjligheter ingripabankinspektionensförbättra att om

ekonomiskadetmarkeraoönskad riktning systemetssamt att omsorgen om
påuppträderbåde för denriktlinjerBestämmelsenstabilitet. somanger

uppgiftbankinspektionens allmännaoch förvärdepappersmarknaden att
densamtidigtförhållandena marknaden utgörpåverkaövervaka och som

också grundenbestämmelsenDärmeduppgift.plattform för denna utgören
värdepappersmark-påbankinspektionen haretikskapande rollför den som

naden.
tillvaratas intevärdepapperhandeln medKonsumentskyddet inom en-

Gällande§ värdepappersmarknadslagen.bestämmelsen i 2bart genom
lagstift-del resultatetområde tillinom dettabestämmelser är ettstor av
arbeteriktlinjerna för dettaEnsedan 1970-talet.ningsarbete skett avsom

härpå kanexempelskydd i handeln. Somvarit öka allmänhetenshar att
offentlig-skyldighetbolagensaktiebolagslagenreglerna i attnämnas geom

in-behovmarknadensförhållanden tillfredsställaåt förhet vissa att av
också i fond-bestämmelsernabetydelsegrundläggandeformation. ärAv

in-fondbörs,förordningen Stockholmsochkommissionslagen, lagen om
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siderlagstiftningen m.m.
Ett de viktigaste syftena med de förslag lägger fram stärkaärav att

skyddet för mindre investerare värdepappersmarknaden. Här kan sär-
skilt pekas på utformningen insiderreglerna, börslagstiftning,av ny om-
arbetningen fondkommissionslagen och utökad informationsplikt förav
bolag vilkas aktier inte inregistrerade vid fondbörsen.är

våraI lagförslag fogas genomgående till begreppet fondpapper begreppet
andra finansiella såsominstrument samlingsbeteckning för sådana finans-
iella produkter förekommer eller kan komma introduceras påsom att
värdepappersmarknaden och inte kunna hänföras tillansettssom gruppen
fondpapper. Inom denna finns standardiserade optionert.ex. ochgrupp
terminer den det förekommer handel med på OM tidigaretyp ävenav som
SOFE och penning- och obligationsmarknaden. Exempel på liknande
finansiella instrument inte förekommer någonännu i omfattning isom
Sverige olika kombinationerär terminer och optioner. Internationelltav
förekommer omfattande handel med optioner på terminer. Den under-en
liggande tillgången för sådan option alltsåär terminskontrakt ietten som
sin obligation. Det sådanasannolikttur t.ex. är kombinations-attavser en
instrument kommer införas i Sverige.ävenatt
Det viktär allmän handel sker med finansiellaatt instrumentav en som

bedrivs så allmänhetens förtroende upprätthålls ochatt enskildas kapita-att
linsatser inte otillbörligen Den bestämmelseäventyras. finns §i 2som
värdepappersmarknadslagen bör därför utvidgas till omfatta inte baraatt
fondpapper också andra finansiella instrument. Därmedutan kommer den

5 grundsyn bestämmelsen uttryck för sinsätta prägel helaattsom geri
l värdepappersmarknaden.i
i
ai 8.3.2 Behov ytterligare regleravi
il I aktiebolagslagen finns omfattande regelverk där aktier, emissionsbevisettl
i definieras och där utförliga regler för hur emissionerm.m. t.ex.gesi av
i aktier skall till. Någon i lag angiven definition finns däremot intem.m.

för obligationer och statsskuldväxlar jfr dock §t.ex. 4 skuldebrevslagen
1936:81: som uppenbarligen avsedda förär den allmänna rörelsen. Vär-
depappersrättsligt sådana räntebärandeutgörs löpande skul-papper av
debrev. Andra omsättningsbara räntebärande såsom mark-t.ex.papper
nadsbevis enkla skuldebrev.utgörs Lagregler bl.a. omsättningrörav som av
skuldebrev finns i skuldebrevslagen.
Någon liknande lagstiftning finns inte för standardiserade optionert.ex.

och Sådanaterminer. optioner och terminer, förekommer vid OM ochsom
tidigare förekom vid SOFE, uppstår i princip först avslut skernär som

clearingen. Instrumenten definieras i de handelsvillkoraccepteras av som
verksamheten. Handelsvillkoren civilrättsliga avtalstyr utgörs ut-av som

arbetats bådade företagen samrådefter med bankinspektionen. Sam-av
rådet hat hittills skett det inte finns några lagbestämmelsertrots att som
kräver det.
Det med hänsyn tillär marknadens förmåga utveckla och introduceraatt
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produkter inte möjligt skapa lagreglerfinansiella uttömmandeatt somnya
på område.framtida nyskapelser detta En generell lagstift-definierar även
motsvarandeför dessa finansiella produkter aktiebolagslagen ellerning

därför inte i fråga.skuldebrevslagen kan komma Däremot kan natur-man
tvingar fram lagstiftningtänka sig praktiska behov för enskildaligtvis att

finansiella instrument.typer av
de marknaden uppställda för dePå grund härav kommer reglerna hurav

fådefinieras betydelse.finansiella instrumenten Instru-närmare att stor
konkreta utformning kan nämligen grundläggande be-mentens vara av

förtroende för handeln upprätthållsför allmänhetens ochtydelse att en-
kapitalinsatser inte otillbörligenskildas äventyras.

bör möjlighet påverkasagda talar för det allmänna denDet att attges
finansiella förut-utformningen instrument. Därmed skullekonkreta av nya

sådanaför trygghet och likformighet i handeln med instrumentsättningar
med handeln med traditionella värdepapper kunna skapas. Somjämfört

bankinspektionen det gäller den verksamhet admini-har närnämnts som
SOFE fåttOM och tidigare administrerades i praktikenstreras av enav

sådan Avsaknaden uttryckligt lagstöd det gäller inspektionensroll. närav
påverka innehållprodukternas innebär emellertid det finnsmöjlighet attatt

följs.inspektionens uppfattning inte alltid Dessutom derisk för äratt
rådande förhållandena inte heller rättssäkerhetsskäl tillfredsställandeav

påverkainspektionens möjligheter utformningen inteeftersom avgrän-att
det tänkbart det utvecklas finansiella instrumenti lag. Vidare är attsats nya

påhandel med värdepapper eller inte fyllerskadar sättannatsom annan
ändamål.något Det därför finnas behov lagstiftning ivettigt ettsynes av

Frågan påavseende. dock vilka krav skall ställas dessaärnämnt som
finansiella instrument.

finansiella8.3.3 skall prövningen produkterHur av nya
till

Optionsutredningen har i sitt betänkande SOU 1988:13 föreslagit börs-att
inte fårverksamhet och clearingverksamhet med optioner och terminer

påbörjas förrän villkoren för handeln godkänts bankinspektionen. Omav
det ändringar i eller tillägg till villkoren för handeln efter detsker att

innangodkännande skett skall ändringarna och tilläggen godkännas deäven
får såvittfår tillämpas i handeln. Inspektionen godkänna villkoren här är-

endast den standardiserade option eller termin han-intresse om somav -
handelninte kan bli till skada för det allmänna eller i dendeln antasavser

tillgången.underliggande Bankinspektionens godkännande villkoren ärav
förutsättning försåledes enligt optionsutredningens förslag absolut atten

fåhandeln skall äga rum.
får introduceraUSA finns liknande regel. Innan börsI en en nyen

CFTC.finansiell produkt krävs den godkänns SEC eller För attatt av
få ändamålgodkännande skall ske krävs produkten fyller ekonomisktettatt

handeln inte skadar allmänna intressen.och att
jmotivering till optionsutredningens förslag anförde utredningen föl-Som

jande:
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En ofta framförd invändning handeln med standardiserademot optio-
och terminer är den spekulation. Jämförelseratt harner anses gynna

Ågjorts med lotteri och totalisatorspel. andra sidan brukar också fram-
hållas optioner och termineratt fyller väsentlig funktion atten genom
komplettera marknaden för framtida leveranser och möjliggöra handel
med risktagande. Enligt utredningens mening kan det vikt förvara av
marknadens trovärdighet de olika standardiserade optio-att typerna av

och terminer blir på något auktoriserade. sådanasätt Endast in-ner
inte skadarstrument allmänna intressen eller handeln i den under-som

liggande tillgången bör få förekomma på marknaden. Genom sådanen
kontroll får det allmänna möjlighet förhindra marknad föratt atten en
osund spekulation uppstår och därigenom bör också allmänhetens för-
troende för handeln stärkas.
Handeln kan också till skada för allmänna intressen denvara om

option eller termin handeln baserad på tillgångärsom avser en vars
värde inte påverkas grundläggande ekonomiska faktorer. Handelav
med sådana instrument skulle alltför likheter med lotterier.stora
I de fall då options- eller terminskontrakten värdepapper, valu-avser
råvaror eller indexseriertor, baserade på någonär dessa till-som av

gångar torde det klart via options- och terminshandelnatt kanvara man
begränsa eller neutralisera den risk innehav nämnda till-ettsom av
gångar medför. För marknaden skall fungera måste detatt dock alltid
finnas någon bereddär denna risk.överta För handeln inte skallsom att
skada allmänna intressen bör det därför räcka optioner eller termi-att

kan användas för minska den risk ligger iatt t.ex. värdepap-ner ettsom
persinnehav. Saknas däremot varje sådant eller liknande ändamål torde
produkten knappast kunna någotha berättigande. För optio-attanses

och terminer skall fylla berättigat ekonomiskt ändamålett ochner
därmed inte kunna skada allmänna intressen bör deantas avse en
tillgång värde beroendeär fundamentala företags- eller mark-vars av
nadsekonomiska faktorer.
Det skulle också kunna tänkas optionsbörs önskar introduceraatt en

optioner eller terminertyp kan skada allmänna in-en av antassom
även Exempeltressen härpåsätt. optionerannat är och terminer som

innebär kan kringgå olika bestämmelser.att Handel med optionerman
och terminer avseende konsumentprisindex skulle det möjligtgörat.ex.

kringgå riksbankens förbudatt realräntelån indexlån, §3 imot se
Riksbankens föreskrifter för 1988 tillämpning förränteregleringom av
livförsäkringsföretag med svensk koncession enligt förordningen
1987:1202 räntereglering för försäkringsföretag. Det kan knappastom

rimligt det allmänna tillåter handel vilken fåratt tillanses vara en
konsekvens andra kringgåsregler och därmed kommeratt saknaatt
innehåll i praktiken.
Enligt många bedömare derivathandelnhar positiv effekt han-en

deln i den underliggande tillgången kursfluktuationerna min-attgenom
skar. Andra den inte någonhar mätbar effekt på kursbild-attanser
ningen. Enligt utredningens mening kan det emellertid inte uteslutas att
det skulle kunna uppkomma options- eller terminshandelen som var
skadlig för handeln i den underliggande tillgången. härpåEtt exempel
skulle kunna derivathandel avseende aktier i mindre bolag.ettvara
Leveranskapacitetskravet skulle då kunna leda till delenstörreatt av
aktierna blev låsta i options- eller terminshandeln och avistahandelnatt
därmed avstannade.
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då skada avistahandelnfall derivathandeln skulle kunnaEtt ärannat
fåtaltillskapades indexkontrakt där indexet baseradesdet ettettom

för manipulation indexetmindre bolags aktier. Riskerna storaav genom
ingående dåaktierna skulleköp eller försäljningar de i indexet varaav

sådant skulle kunna godkännas.alltför för indexinstrumentstora att ett
på något underliggandeSå knyts tillderivatinstrumenten sättsnart en

tillgångentillgång eller där den underliggandemed liten omsättning
tillgången finnsmängd där endastendast finns i begränsad elleren

så någonavistahandelnfåtal för störningar ihänder riskenär stor attett
tillåtas.tillgångarsådana inte bör Varderivathandel avseende gränsen

riktpunkt vad gäller aktier enligtsvårt Enskall ärsäga.är att
fåterminshandeln endast böroptions- ochutredningens uppfattning att

ägarspridning ochtillfredsställandebörsregistrerade aktier med enavse
fårobligationslån endast ske kon-där leveransomsättning. Mindre av

också derivathandel.olämpliga förtraktsobligationen varasynes

föremål för handel vidterminerstandardiserade optioner ochDe ärsom
på marknaden tid.SOFE har funnitsOM och tidigare handlades vid ennu

värdepap-dessa redan nämnda i lagenVad gäller aktieoptioner finns om
enligt bank-andra optioner terminerpersmarknaden. Dessa och samt anses

sådana åtagandeninnefattarörelselagen och fondkommissionslagen som
också optio-Skattelagstiftningen omfattar dessakan kräva kapitaltäckning.

framhållas dessa iaktieoptioner bör dockoch terminer. Vad gäller attner
principenpå aktierna. Skulle dendag endast baseras de mest omsatta

ägarspridningen ochfrångås granskakan det finnas skäl närmareatt om
fåsådana börhandel med optioneromsättningen tillräckligt förär stor att

finansiellt in-därför inteetableras. Aktieoptioner bör typses som en av
förgång för godtagen. Samma sak gälleralla är t.ex.strument som en
både in-därför finnas skäl granskaindexoptioner. Det skulle kunna att

sådana inte förekommerredan förekommer och ännustrument somsom
sådantFrågan dåden värdepappersmarknaden. i vilket skedesvenska är ett

godkännande godkännande lämnas redan innan instrumentetskall ske. Bör
fåttgången sedan handeln vissanvänds första eller bör det ske först en

volym
Initiativet till handel kan helst, dvs.komma ävenatt tas avav vem som

någon står handeln skallinte under bankinspektionens tillsyn. För attsom
någon måste fondkommissionsbolagvolym sannolikt banker och enga-

förhindrasdärmed kunnaHandel med instrument skulleett nyttgeras.
delta i handel med finansiella in-dessa företag förbjödsatt attgenom

möj-bankinspektionen. Detta skulleinte blivit godkändastrument som av
Å risk förligen andra sidan finns det visskunna framkomlig väg. envara en

utanför bankernas ochhandel med instrument skulle komma skeatt attnya
fondkommissionsbolagens krets.

uppstårKnyts i stället kravet godkännande till viss minimivolymen
frågan beräknas.den volymen skall ligga och hur den skall kunnagenast var

går för allaDessutom det knappast enhetlig volym typeratt avenange
instrument.

finansiellaEn möjlighet godkännande allakrävaär att ett avannan
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instrument förekommer börs. Detta medöverensstämmersom en op-
tionsutredningens förslag. Svagheten sådantmed förfarande detärett att
kan leda till handel finansiellamed instrument inte kommeratt attnya
introduceras på börserna. Inte sådanheller lösning fram-en synes vara en
komlig väg.
Det torde i de flesta fall svårt på något objektivt fastställasättatt attvara

handel i det instrumentet kommer bli skadlig. Detta kommer iattnya
stället visa sig i efterhand. sådant fall måste det finnas möjlighetI föratt ett
samhället förbjuda fortsatt handel.att
Utvecklingen finansiella instrument bör så den intestyras attav nya

kommer stå i strid §med den grundsyn 2 värdepappersmarknadsla-att som
uttryck för. Den bestämmelsen skall vårt seenligt förslag avsnittgen ger

8.3.1 gälla för hela såledesvärdepappersmarknaden och inte begränsas till
handel administreras börser eller clearingorganisationer. Det fram-som av
står naturligt uppgiften övervaka utvecklingen på områdedettaatt attsom

påläggs bankinspektionen. Tyngdpunkten inspektionens tillsynsverk-av
samhet bör ligga efterhandskontroll med förbudsmöjlighet. Tanken ären
således pånyintroduktion värdepappersmarknaden finansielltatt etten av
instrument inte skall kräva formellt godkännande inspektionen. Där-ett av

bör det möjligt för börs eller clearingorganisation elleremot vara en en
fåauktoriserad aktör formaliserat förhandsbesked in-att ettannan av

spektionen innan introduktion sker.en
Denna möjlighet med de förslag i övrigt lagt framsammantagen som

innebära tillräckligt konsumentskydd. Många de finansiellaettsynes av nya
instrument inteförekommer alls riktadeär direkt till allmänheten. Detsom
gäller till Någotexempel s.k. behov införandetrepor, swappar osv. av av
ytterligare skyddsbestämmelser för sådana instrument kan därför inte anses
föreligga.

såledesDen modell valt skiljer sig från optionsutredningens förslag.
Skillnaderna vårt pådels förslag bygger efterhandskontrollär i stället föratt
förhandsgodkännande dels vårtoch förslag omfattar allaatt typer av nya
finansiella instrument inte enbartoch standardiserade optioner och termi-

Ytterligare skillnader finns. Optionsutredningens förslag innebär,ner. som
handel mednämnts, standardiserade optioner och terminer inte fåratt

förekomma den kan bli till skada för det allmänna eller handeln iantasom
den tillgången.underliggande det gäller förstnämndaNär rekvisit föreslår
i stället bankinspektionen får vid vite förbjuda den deltar i handelatt som
med finansiella instrument slag,visst handeln strider de grund-motav om
läggande krav handel med fondpapper och andra finansiella instrument

i avsnitt 8.3.1. detNär gäller det sistnämnda rekvisitet iangettsom
I optionsutredningens förslag föreslår vi, vilket framgår avsnitt 8.4.8,av en
i regel innehåller vissa påkrav hur den tillgångenunderliggande försom

standardiserade optioner måsteoch terminer beskaffad. Den regeln fåry vara
i tillräcklig garanti för handel med dessa instrument inteattanses vara en

skall kunna bli till skada för den underliggande tillgången. Regeln fyller
således funktion den optionsutredningen föreslagna.samma som av
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vad8.4 Särskilda överväganden handelsregleravser
för standardiserade optioner och terminer

deAv olika finansiella instrument förekommer dettyper ärav nya som
främst standardiserade optioner och terminer intresserönt hosstörstsom
allmänheten. Den handeln obetydlig del kapital-utgör numera en av
marknaden. Det finns därför skäl utreda behovet ytterligarenärmareatt av
skyddsregler inom handeln med dessa instrument. Dessförinnan lämnas en
kortfattad presentation optionsutredningens förslag till handelsregler förav
optioner och terminer redogörelse för vad påhänt dettasamt en som
område inom de övriga nordiska länderna.

8.4.1 Sammanfattning optionsutredningens uppdrag ochav
förslag till handelsregler

Optionsutredningens uppdrag innefattade fyra delar. För det första skulle
utredningen kartlägga och beskriva handeln med standardiserade optioner
och andra finansiella instrument. Vidare skulle utredningen in handelnsätta
med nämnda instrument i samhällsekonomiskt perspektiv. För det tredjeett
skulle utredningen hur dennaöverväga handel borde organiserad.vara
Slutligen skulle utredningen lämna förslag till vilka regler borde gällasom
för handeln.
Utredningens uppdrag omfattade endast den marknad för standardisera-

de optioner och terminer funktionellt organiserad iär marknads-som en
plats och clearingorganisation. I Sverige bedrivs sådan handel OM.en av
Tidigare bedrevs sådan handel SOFE.även av
Den del betänkandet innehåller utredningens överväganden ochav som

förslag först frågan de samhällsekonomiska effekternatar han-upp om av
deln med optioner och terminer. Utredningen ansåg det utifrånatt sam-
hällsekonomiska utgångspunkter inte fanns skäl förbjudaövervägaatt att
handeln.
När det gäller frågan optionsmarknadens organisation lade inte ut-om

redningen någotfram konkret förslag påendast anförda skälutan attangav
frågan borde överlämnas till värdepappersmarknadskommittén.
När det frågangällde handelsregler ansåg utredningen det,att trotsom
något förslag inte lades fram i organisationsdelenatt och bankin-trots att

spektionen redan i dag i praktiken har visst inflytande handelsreglernasöver
utformning, fanns skäl införa lagreglering. Utredningen föreslogatt en
därför särskild lag infördes -lagen börshandelatt med standardisera-en om
de optioner och terminer.
Vid utformningen lagen har utredningen utgått ifrån hur marknaden ärav

organiserad i dag. För den föreslagna lagen skall bli tillämplig krävs,att att
handeln standardiserade optioner eller terminer och den ärattavser sam-
ordnad optionsbörs marknadsplats och clearingorganisation.av en en
Eftersom det inom denna handel finns del speciella begrepp inledsen

lagen med antal definitioner.ett
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Den centrala delen lagförslaget regler har till syfteutgörs attav somav ge
det allmänna möjlighet påverka villkoren för handeln. Ingen får därföratt
påbörja optionsbörsverksamhet eller clearingverksamhet förrän villkoren
för handeln godkänts bankinspektionen. Tillägg till och ändringar iav
villkoren måste också godkännas inspektionen.av
För bli godkända skall de allmänna villkoren enligt den föreslagnaatt

lagen utformade så allmänhetens förtroende för den standardisera-attvara
de options- och terminsmarknaden upprätthålls och enskildas kapitalinsat-

inte otillbörligen äventyras.ser
Denna grundförutsättning den viktigaste för hur villkorenutgör normen

skall utformade. Kan inte villkoren uppfylla de krav ligger ivara anses som
denna grundsats eller vad i övrigt fåri lagförslaget bankinspek-som anges
tionen inte godkänna villkoren.
Enligt särskild föreskrift i lagförslaget får bankinspektionen endasten

godkänna villkoren den standardiserade option eller termin han-om som
deln inte kan skada allmänna intressen eller handeln i denantasavser
underliggande tillgången. deI fall den option eller termin handelnsom

baserad på tillgångär påverkasvärde inte grundläggandeavser en vars av
ekonomiska faktorer kan den skada allmänna intressen. Likhetemaantas
med lotterier dåskulle bli alltför Ett fall kan skadastora. annat antassom
allmänna intressen är optionen eller terminen kan kringgåom man genom
olika bestämmelser.
Den föreslagna innehållerlagen vidare bestämmelser verksamhetenom

vid options- och terminsbörs optionsbörs. Bestämmelserna bl.a.rören
notering och information kurserav om m.m.
Ledningen för optionsbörsen skall enligt förslaget övervaka och kon-

trollera den dagliga handeln. l detta ligger skyldighet vaka överatt atten
felaktigheter i kursbildningen förhindras. Målsättningen skall därvid vara

prisbildningen skall grundas på marknadsmässigaatt förhållanden.
I lagförslaget finns också bestämmelser börsstopp. Ledningen förom en

optionsbörs får handel och notering i fråga optioner ochstoppa terminerom
visst slag, särskilda skäl föreligger. Särskilda skäl avbryta handelnav om att

kan föreligga indexvärden inte finns tillgå kontinuerligt ellerom att om
prissättningen på derivatmarknaden sig så snabbtrör ordnad handelatt en
inte kan upprätthållas. Utredningen framhåller i detta sammanhang detatt

viktär tillämpningen denna bestämmelseatt inte blir konkurrens-av ettav
medel mellan börserna. En bör därför framhållssträvan det, attvara,
optionsbörserna, under bankinspektionens medverkan, utbildar enhetligen
praxis området.
I särskilt fall optionsbörsett är enligt lagförslaget alltiden tvungen att

avbryta handel och notering i fråga optioner och terminer visst slag.om av
Detta falletär handelnär och notering enskilt fondpapper,ett ärav som
föremål för options- eller terminshandel, avbrutits på Stockholms fondbörs.
Handel och notering vid optionsbörs får inte återupptas förrän handelen
och notering det underliggande fondpapperet åter påbörjats vid fond-av
börsen. Bestämmelsen obligatoriskt börsstopp har enligt utredningenom
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fondbörsen intetillkommit för syftet med avbrytande handeln vidatt av
kringgås.skall kunna

uppgifterI den föreslagna lagen rad bestämmelser vilka somomges en
åligger på clearingorga-clearingorganisation. Exempelvis ankommer deten

säkerhetnisationen beräkna säkerheter, kontrollera kravenatt attatt
positions-och leveranskapacitet följs, och kontrollera givnaatt attatt ange

begränsningsregler och lösenbegränsningsregler följs, m.m.
påändratvå clearingorganisation kanI lagförslaget fall näranges en

godkännande.reglerna först begära bankinspektionensutan att
harUtredningenDet första fallet gäller höjning säkerhetskraven.en av

situationclearingorganisationen inämligen det viktansett att envara av
föreskrifter skärptamed mycket kraftiga snabbt kankurssvängningar omge

får också möjlighet efter detClearingorganisationensäkerhetskrav. att att
nivåtill den bankin-genomförts säkerhetskravet lägsthöjning sänka somen

spektionen godkänt.
från positionsbe-medgivande undantagandra fallet gällerDet enav

Sådana skäl kanfår särskilda skäl föreligger.gränsningsregel. Detta ske om
kursfall.värdepappersinnehavkund önskar försäkra sittnär motvara en

gjorts utanförgodta avslutBörstvång förbudinnebär mot attett som
för inför-övervägande skäl talarfunnitoptionsbörsen. Utredningen har att

utformats sålagförslagetsådant Börstvånget har iförbud.andet attettav
registrera avslut skettclearingorganisationtillåtet fördet inte är att somen

upptagits förtermineroptioner ochoptionsbörsen beträffandeutanför som
börstvånget kommerUtredningenoptionsbörs.handel attattanserav en

det skapasför alla ochlika villkorhandeln kommer skeleda till attattatt
riktig prissättning.garantier för en

termin skall ställasäljerköper ellerutfärdar option ellerDen enensom
be-åtaganden. Säkerheten skallbetryggande säkerhet för sina anses vara

täcka kansäkerhetenterminertryggande de optioner eller attavsersomom
Säkerhet skall ställastillskjutas.kapital behöverytterligareavslutas attutan

får således inte finnas.nollriskkunderNågrakunder. s.k.allaav
avsluta declearingorganisation i princip skallocksåföreslåslagenI att en

ställts.säkerhet intebetryggandeterminer för vilkaoptioner eller
enligt lagför-praktiken uppställsgäller ivad i dagTill skillnad mot som

avseendeutfärdade köpoptionerendast förpå leveranskapacitetkravslaget
terminens villkoraktier där enligtavseendesålda termineraktier och för

iinskränkningMotivet till dennaaktierna.får leveransbegäraköparen av
finnsdetutredningen integällerförhållande till vad är attatt ansersom nu

säljoptioner.innehavförleveranskapacitetkrävaskäl t.ex.att av
lösenbegränsningsbestämmelserochPositionsbegränsningsbestämmelser

prismanipulatio-till risken förfrämstmed hänsynföreslås utredningenav
upprätthålladessutompositionsbegränsningsreglerSyftet med är attner.

iförtroende för handeln.allmänhetens
ochoptionerfinnas för alla slagskallPositionsbegränsningsregler av

någonbara införasbehöverLösenbegränsningsregler däremotterminer. om
finns.prismanipulationerrisk förverklig
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I den föreslagna lagen föreskrivs vidare den bedriver optionsbörs-att som
eller clearingverksamhet står under bankinspektionens tillsyn. Inspektionen

möjlighet under vissa förutsättningar förbjuda verksamheten. Dettaattges
kan ske de villkor eller förutsättningar fastställts enligt lagen inteom som
iakttas eller det föreligger förhållanden sundmotverkarannars som en
utveckling optionsbörs- eller clearingverksamheten. Som alternativettav
till förbud kan inspektionen välja utfärda skriftlig erinran. lindrigareIatt en
fall kan inspektionen anmärkning missförhållande.göra mot ett
För inspektionen skall möjlighet kontinuerligt följaatt attges mera

verksamheten föreskrivs inspektionen skall revisor föratt utse en en op-
tionsbörs och clearingorganisation.en
I lagförslaget har införts möjlighet för regeringen eller den myndigheten
regeringen bestämmer meddela föreskrifter de avgifterattsom om som en

optionsbörs eller clearingorganisation får kunderna.ta uten av
Tystnadsplikt föreslås för styrelseledamot, styrelsesuppleant och befatt-

ningshavare vid optionsbörs eller clearingorganisation. Sådana be-en en
fattningshavare och vissa till befattningshavaren närstående för-personer
bjuds enligt förslaget affärergöra med optioner och terminer.att
Lagförslaget avslutas med ansvarsbestämmelser.
Förutom den beskrivna lagen föreslås i optionsutredningens betänkan-nu

de vissa ändringar i gällande lagstiftning.nu
Genom förslag till ändringar i fondkommissionslagen och bankrörel-

selagen klargörs fondkommissionsbolag fåroch banker affärer medatt göra
de standardiserade optioner och terminer omfattas utredningenssom av
förslag till lagstiftning.ny
Slutligen föreslås den i värdepappersmarknadslagen stadgade skyldig-att

heten avräkningsnotor skallupprätta omfatta alla standardisera-att typer av
de optioner och föremålterminer för börshandelär och inte hittillssom som
endast aktieoptioner.
Optionsutredningens förslag har varit föremål för remissbehandling. De

allra flesta remissinstanserna har avstyrkt förslaget genomförs. Skäletatt
härtill de det lämpligtär värdepappersmarknadskommit-att ansett attvara
téns arbete innanavvaktas lagstiftningsåtgärder vidtas. Endast LO, Lands-
tingsförbundet och TCO har ställt sig positiva till förslaget läggs tillatt

förgrund lagstiftning redan innan värdepappersmarknadskommitténs arbe-
slutförts. Flera remissinstanser har under hänvisning tillte de avstyrktatt

förslaget avstått från kommentera enskildheter i förslaget. I fortsätt-att
ningen redovisas remissvaren endast i den mån remissinstanserna framfört
kritik optionsutredningens förslag.mot
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den handel med8.4.2 Sammanfattning lag omav
optioner och terminer gäller istandardiserade som

Finland

termi-handel med standardiserade optioner ochfinländska lagenDen om
sådana och terminsavtal värdepapper,gäller för options- som avserner

masskuldebrevslån tillgångar optionsföretag harandra och för vilkaoch ett
förbjudet till andravillkoren. Enligt lagen detstandardiserat änär att

optioner och terminerinvesteringsobjekt bjuda andranäringsidkare utsom
sådana optionsföretag har standardiserat.än ettsom

bedriver options-optionsföretag aktiebolag och andelslagMed somavses
för optioner och terminer ochfastställa kursernabörsverksamhet attgenom

och ellerupprätthålla marknadsplats för handeln med optioner termineren
Samma options-handeln med optioner och terminer.idkar clearing vidsom

clearing vid options-både optionsbörsverksamhet ochföretag kan idka
handeln.

tillstånd. Options-skall beroendeOptionsföretagets verksamhet vara av
marknadsgaranterförmedlare ochföretagen, marknadsverksamma samt
bankinspektionen. Ettdem skall övervakasmäklare företräder avsom
aktie- eller andelskapi-clearingverksamhet skall haoptionsföretag med ett

optionsföretag skall förutsättasmiljonertal minst tio FIM. Av ett enom
storlek. Optionsföretagetssådan står till marknadenssoliditet i relationsom

finansministeriet.reglemente fastställs av
underliggande egendomen förinnehåller stadganden denLagen op-om

på marknaden, begränsningterminer, säkerhetertioner och om avom
den inre kretsen, tillsynför vissa hör till överhandeln ompersoner som

missbruk påanslutning till vissa formerstraffstadganden ihandeln samt av
och terminsmarknaden.options-

optionerregelverk förtillSammanfattning förslag8.4.3 av
iutarbetats Norgesom

och obliga-avseende aktieroptionerendast förförslaget gällernorskaDet
måste godkändaför handelngällerstandardvillkorDetioner. avvarasom
samråd ske med Kredit-godkännande skallInnanfinansdepartementet. ges

ställsde minimikravförslaget räknasnorsk börs. Itillsynet och somupp
skall ställas.säkerheteroch därinnehållet standardvillkoreni attanges

enskildes möjlig-denbegränsarföreskrifterFinansdepartementet somger
optioner.innehaheter att

aktierrelaterade tillendastfår aktieoptionernaEnligt förslaget somvara
aktiervilkadet börsen avgörpå norsk börs ochnoterade ärär somsom

sådanafår endastränteoptionerfår Vad gäller stats-optionerna avseavse.
på offentliga kursno-får förslagetbörs enligt ensamrättNorskobligationer.

optioner.avseendeteringar
VPS. Allvärdepapperssentraleniskall skeRegistrering optionernaav

avtalensskalloptionscentralmåste ioptionshandel clearas garanterasomen
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uppfyllelse. En optionscentral får inte bedriva verksamhet tillåtelseutan av
finansdepartementet.

8.4.4 Sammanfattande beskrivning förhållandena iav
Danmark

Köpenhamns fondbörs har ensamrätt vad gäller börshandel med optioner
och terminer. l praktiken förekommer dock ingenännu handel där. Han-
deln upprätthålls i stället fondkommissionärer sluter avtal tele-av som per
fon. Fondbörsen dock de optionernoterar och terminer föremålär försom
handel. Avsluten till Garantifondenrapporteras utför clearing. Garan-som
tifonden har till uppgift bl.a. fastställa de administrativaatt regler skallsom
gälla i handeln och informera investerarnaatt instrumentens speciellaom
egenskaper.

8.4.5 Allmänna överväganden

Som förekommernämnts handel med optioner och terminer hos OM -tidigare förekom sådan handel hos SOFEäven och med terminer av--
seende obligationer inkl. premieobligationer och statsskuldväxlar på pen-
ning- och obligationsmarknaderna.

vårtI förslag till lag handel med fondpapper och andra finansiellaom
instrument har vi definierat standardiserad option och standardiserad ter-
min någon bestämmeratt än vadsom parterna föremål förannan ärsom
handel. Vanligen det den börsär eller clearingorganisation admini-som

handeln destrerar standardiserade villkoren. Så falletsom är med deanger
optioner och terminer förekommer vid OM och tidigare förekomsom som

l vid SOFE.
De handelsregler eller verksamhetenstyr vid OMstyrt och SOFEsom är

civilrättsliga avtal utarbetats bolagen efter samråd med bankinspek-som av
tionen. Samrådet har skett det finns någrautan att lagbestämmelser som
kräver det. Regelsystemen detaljeradeär och förutsättning för atten
delta i handeln är reglernaatt accepterats.
Terminskontrakten avseende statsskuldväxlar och riksobligationer på

penning- och obligationsmarknaden standardiseradeär så till vida kon-att
trakten statsskuldväxlar med återstående löptid månaderavser ochtreen av
riksobligationer med återstående löptid fem år. Terminskontraktenen av
löper vad gäller statsskuldväxlarna på högst nio månader och vad gäller
riksobligationer på högst månader. Likviddagarna fasta och inträffarär isex
mitten juni, september och december. Kontraktsbeloppenav mars, är nor-
malt 40 milj. kr. vad gäller statsskuldväxlarna och 20 milj. kr. vad gäller
riksobligationerna. Dessa belopp dock inte fastaär det är avtals-utan en
fråga mellan Handeln i vissaparterna. fall Standardavtalstyrs och i övrigtav

handelsbruk och sedvänja. Standardiseringenav i dennaär marknad inte
sådan den kan fallaatt under den föreslagna definitionenanses av oss av
standardiserad termin. Sistnämnda förhållande gäller också för terminshan-
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någraområde finnspå dettahellerpremieobligationer. Intedeln med
fortsättningen talasdet iNärallmänheten.skydd föri lag tillbestämmelser

standardiseringsgraddenoch terminerstandardiserade optioner avsesom
definitionenföreslagnaden anger.av osssom

dvs.spekulation,överdriventillterminshandeln kan lockaOptions- och
för-ekonomiskthandelnåtaganden i än äraktör gör större somatt en
tillinstitutioner harellerföretagspekulationUtförs dennasvarbart. somav

ledaskattemedel kan dettasparmedel ellerförvalta allmänhetensuppgift att
förmågaoch institutionersföretagsför dessa attförtroendet rubbastill att
spekulationSådan osunddem.anförtrottsde medelseriöst förvalta som

sådan. En privatpersonhandelnförtroende förskadar allmänhetens som
medförakanhandeln vilketrisker iför att storasigkan utsätta stora

kraftigaorsakade den1987höstenpå tid. Underuppstår kortförluster
för privatpersonerinte barapå förlusterkursnedgången aktier utanstora

medJämförtförsäkringsbolag.ochfondkommissions-också för banker,
såtermineroptioner ochhandeln medvärdepappershandel ärtraditionell

lagstiftningsåt-särskildaviaframstår angelägetdetsärpräglad attatt som
område.dettakonsumentskyddetgärder stärka

enhetligamöjligt skapavårt har varitarbeteutgångspunkt iEn att om
huvudprincipenvärdepappersmarknaden. Denomfattar helaregler som

medhandelallinnebärsammanhang. Dettai detta attbör gälla även
krävs förlagregleromfattas debörtermineroptioner ochfinansiella somav

tillämpningsområdereglernasavgränsningDeni dess helhet.marknaden av
därför integjort bör göras.optionsutredningenbörshandeltill som

skallvärdepappersmarknadslagen§föreslår regeln i 2viavsnitt 8.3.1I att
termineroptioner ochdäribland samtfinansiella instrument,förgälla även
lagstiftningsåt-på särskildaområden vilkadessa. Dekombinationer av

ochpositions-leveranskapacitetsäkerheter,kan samtgärder övervägas rör
lösenbegränsningar.

Säkerheter8.4.6

Inledning8.4.6.1

tidigare administrera-OM ochadministrerasverksamhetdenInom avsom
säkerheterde kravbestämmelserdetaljeradeSOFE finnsdes somomav

handelnfinns inte inommotsvarande reglerNågrai handeln.skall ställas
Förevarandepenningmarknaden.på obligations- ochmed terminskontrakt
säkerhetsbe-för hurredogörelsekortfattad allmäninleds medavsnitt en

ochstandardiserade optionerbörshandeln medgår till inomräkningen
terminer.

uppbyggnadsäkerhetssystemensbeskrivningKortfattad8.4.6.2 av

utomlandsochSverige ärbåde här ifinnsEnligt de regelsystem som
säljarenellerköparenStandardiserad option eller ettutfärdaren avav en
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standardiserat terminskontrakt skyldig ställa säkerhet för åtagan-sinaatt
den. Den köper måsteoption uppfylla sin del avtaletsom en attav genom
betala premien. När detta gjort kan någraär ytterligare krav inte riktas mot
honom.
Storleken optionsutfärdares åtagande eller köpares ellerav en en en

säljares åtagande enligt terminskontrakt varierar under den tidett som
består.avtalet Skälet härtill främst denär underliggande tillgångensatt

värde varierar tiden, vilket återverkaröver på options- eller terminskont-
raktets värde. gårDet alltså dag för dag räkna hur den ackumule-att ut stor
rade förlusten eller vinsten för varje kontrakt.är De säkerheter skallsom
ställas måste till börja med alltid täcka den ackumulerade förlusten.att Vad

förstås med detta kan enklast förklaras med exempel. Antagsom ett att
någon utfärdar säljoption avseende 100 aktier till lösenpriset 200 kr.en per
styck, dvs. han utfäster sig köpa 100 aktier till kursen 200 kr. Efteratt tiden

aktiekursenär 150 kr. vilket innebär optionen för hans del går med 0005att
kr. i förlust l00x200-150. För clearingen skall säker påatt attvara
optionsutfärdaren kommer kunna infria sitt åtagande krävs alltsåatt till att
börja med han lämnat säkerhet motsvarande minst 000att 5 kr.en
Det kan inträffa kursen fortsätter sjunka. Den möjlighetenatt harattnu

lett till påkrav optionsutfärdaren eller denett köperatt eller säljer påsom
termin ställer säkerhet, förutom för den ackumulerade förlusten, föräven
den sannolika kursförändringsrisken för någraeller följandenästa dagar. På
detta skapas tidsfrist försätt clearingen hinna den dag dåatten reagera
säkerhetsbeloppet uppgårinte till föreskriven nivå.

‘ Vad bådegäller för optioner och för terminer.sagts När det gällernu
optioner finns det ytterligare omständighet beakta. Premiens storlekatten
uppgår till optionens realvärde och tidsvärde. Realvärdetsumman av mot-

vad här benämnts den ackumulerade förlusten. Tids-svaras av som ovan
värdet skillnadenutgörs omvänt mellan premien och realvärdet. Förav att
clearingorganisationen skall säkerställd måste tidsvärdetäven täckasvara

säkerhetsbeloppet.av
Säkerhet beräknad efter den här beskrivna metoden kallas för marginal-

säkerhet. Internationellt förekommer endast denna metod, där principen
alltså alltidär ställa säkerhet för den ackumuleradeatt förlusten och för
kursförändringsrisken i den underliggande tillgången vad gäller optio-samt

för tidsvärdet.ner
Beräkningen den ackumulerade förlusten vållar i princip ingetav pro-

blem. När det gäller tidsvärdet kan olika metoder användas. Gemensamt
för dem deär grundar påsigatt marknadsmässig bedömning.ytterst en
Internationellt brukar använda sig slutpremien varje dag. Slut-man av
premien täcker då både tidsvärdetfDettarealvärdet och användessystem.

SOFE. Hos SOFE uppgick för kursförändringsrisken förav procentsatsen
aktieoptioner till mellan 12-20 beroende vilken den under-procent
liggande aktien och för indexoptioner uppgick den till 10 detvar procent av
underliggande värdet. Hos OM räknade tidigare först realvärdet.utman
Tidsvärdet och kursförändringsrisken sammanräknades och uttrycktes som
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index-underliggande värdepapperet ellervärdet detprocentsats aven av av
Grundtanken ibruk säkerhetssystem.värdet. OM har tagit i ett nyttnu

OM skall kunnadensamma tidigare, nämligendetta är attsystem som
för det fall kund intedepå, därmed neutralisera risken,avsluta och enen

depåmöjligt realiseraåtaganden. Eftersom det inteuppfyller sina är att en
hur kostnaden kandirekt OM utarbetat modell för bedömahar att storen

depåntill dess praktiskt kanbli från det fallissemanget upptäcks fram attatt
avslutas.

utformning. Säkerhet kanSäkerhetshanteringen kan ha varierandeen
ocksåSlutkunden kanslutkunden direkt clearingen.ställas gentemotav

i sin ställer säkerhetsäkerhet fondkommissionärenställa turgentemot som
clearingen. Beräkningen säkerheteraffäreneller gentemotgaranterar av

påpå kundnivå, baserati Sverige dvs. clearingens kontosystemsker är
på clearingmedlemsni-slutkund. beräknas i stället säkerhetenI USAt.ex.

säkerhet för det nettobeloppvå, dvs. clearingmedlemmen ställer endast
utvisar. Detta innebärslutkunders säkerhetsbehovalla attsom summan av

kunds negativakan kvittaskunds positiva säkerhetsbelopp mot en annanen
clearingen blirsäkerhet ställssäkerhetsbelopp och den gentemotatt som

frånclearingmedlemmen inden säkerhetbetydligt lägre totalaän tarsom
måste clearingmedlemmen,för skydda sig själv. I USAslutkunderna att

deponera medelställa den beskrivna nettosäkerheten,förutom här ävenatt
buffert clearing-clearingfond. Clearingfonden fungerari s.k. som en omen

kundförluster med medel. Denmedlemmen inte kan täcka egna summa
måste risk handeponera beroende den totalaclearingmedlemmen ärär av

först det belopp clearing-för. Om clearingfonden utnyttjas tasutsatt som
anspråk.medel isjälv deponerat och därefter övrigamedlemmen tas

Säkerhetsreglernas utformning8.4.6.3

framhållits tidi-uppgift i handelnClearingorganisationens viktigaste är som
uppfyllas. För kunnaregistreras kanalla avtal attgarantera attatt somgare

clea-sådan garanti det nödvändigtupprätthålla trovärdigheten är attav en
för sina åtaganden iställer säkerhetringorganisationen kräver aktörernaatt

säkerhetsnivån betryggandeställs och ärhandeln. säkerheter ärAtt att g
självbevarelsedrift harsåledes clearingorganisationenkrav stortettavsom

iupprätthålla. dock allmänintresseDet finnsegenintresse även ett attattav
härtill den allmänhetclearingorganisationen säker. Skälet ärär att som

utgå ifrån determiner därmed kani optioner ellerplacerat attpengar
på säkerhettillvaratas. Kravföljer avtalen alltid kanrättigheter som av

konsumentskyddsintresse.utifrån denna synpunkt viktigtfyller ett
för-också saknartill privatpersonsäkerhetskraven leder att somen

ialltför riskerekonomiska möjlighetermögenhet inte har storaatt ta
når dagtill slutkundensäkerhetsbehovetOm informationhandeln. utom Viockså enskilde kontinuerligt blirpå säkerhet till denför dag leder kravet att

handeln.riskerar förlora ivilka värden hanmedveten attom
för konsu-vad särskilt viktigtframstår bakgrundDet sagtsmot somav
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mentskyddet det ställsatt krav på säkerhetett inom handelnupp med
standardiserade optioner och terminer. Som tidigare bör därvidsagts ut-
gångspunkten föreskrifteratt säkerhetervara skall gällaom generellt. Först

förslagpresenteras till hurett kraven på säkerhet bör utformade.vara
Den huvudprincip gäller respektive gällt hos OMsom och SOFE hurom

säkerheten bör beräknas framstår väl avvägd. Detta innebärsom kravetatt
generellt bör det beloppatt ställsvara säkerhet skallsom till-som vara
räckligt för depån skall kunnaatt neutraliseras ytterligareutan medelatt
behöver tillskjutas.
Sätts säkerhetskravet för högt leder det till onödigtvisatt drasresurser

från marknaden vilket leder till lägre likviditet. Sätts det å andra sidan för
lågt uppstår i förlängningen risk för clearingorganisationenatt inte klarar av
sitt garantiåtagande.
I marknadsläge därett kurssättningen kännetecknas små prisrörelserav

bör säkerhetsbehovet bedömas utifrån detta förhållande och i läge medett
kraftiga kurssvängningar måste detta beaktas vid säkerhetskravens utform-
ning. Konsekvensen härav blir kravenatt säkerhet bör kunna variera
från tid till Med detta måste följaannan. krav påett säkerhetsreglernaatt
snabbt skall kunna förändras vid förändrat marknadsläge. Systemet bör
alltså kännetecknas flexibilitet.av
Säkerhetsnivån bör dock aldrig underskrida viss lägsta nivå. Denen

grundnivån bör så väl tilltagen den säkerställervara att även relativt kraftiga
och snabba kurssvängningar. Innebörden härav detär alltid måsteatt finnas

visst måttett översäkerhet i Härigenomav systemet. uppnås nämligen den
tryggheten vid plötsligaatt, och kraftiga kursrörelser, det finns tid att

höja säkerhetskravetreagera attgenom och avsluta elleratt neutralisera de
konton där säkerheter inte fylls på i föreskriven utsträckning.
Prisförändringsrisken i det underliggande värdepapperet varierar beroen-

de på vilket värdepapper det frågaär Det därför ochom. ävensynes mot
bakgrund vad i övrigt inteav som sagts sig möjligt eller lämpligtvara vare att
i lag viss I lag börange procentsats. det därfören såsom optionsutredningen
föreslagit endast den utfärdarattanges standardiseradsom option elleren
köper eller säljer standardiserad termin alltid skallen ställa och vidmakthål-
betryggande säkerhet för sitt åtagande. Innebörden härav bör utvecklas

något.
Större aktörer har i båderegel positioner går med vinst och sådanasom

går med förlust. Någotsom hinder vid bedömningenmot att till-av, om
fredsställande säkerhet ställts, i anspråk vinstenta i option för täckaatten

säkerhetsbehovett för förlustoption bör inte ställasen Denna teknikupp.
balansera vinsteratt och förluster vid beräkning säkerhetsbehovet kallasav

ibland för crossclearing.
Vid crossclearing alltsågörs säkerhetsbedömningen förgemensam de

positioner intagits i handeln ochsom kund. Sådanav en crossclea-samma
ring i daggörs hos OM och gjordes tidigare hos Stockholms Clearinghus.
Crossclearing utförs dock inte mellan alla optionertyper och terminer,av
varför kund kan ha överskotten ett vad gäller säkerhet på kontoett som
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på konto.säkerhetsbehov annattäcka ettförutnyttjaskan ettinte att
totalakundsenskilddärför intekansäkerhetbetryggandeMed enavses

deti ställetbörUtgångspunktenhandeln.i samman-säkerhetbehov varaav
samlingskonto.kundspå varjesäkerhetsbehovettagna

vadockså i lag närmaregår detklargörande som avsesMed detta att ange
säkerhetenframhållits börtidigareSomsäkerhet.betryggande varamed

skallkontotförbehövsvad attkontinuerligtsådan den motsvarar somatt
alltidhärigenomSkäletneutraliseras. är motparteneller attavslutaskunna

skallvadförRiktpunktenavtalet.enligtgaranterad sin ansesrätt somär
ställts försäkerhetdenalltsåskallsäkerhetbetryggande att somvaravara

skulledet beloppgrunder kunnapå goda motsvaraskall antas somkontoett
vaddefinitionDennakontot.neutraliseraelleravsluta somför avkrävas att

optionsutred-med vadsäkerhet överensstämmerbetryggandemedavses
föreslog.ningen

utformas på sättpå säkerhet kunnabör kravenSammanfattningsvis op-
föreskrivasböri lagdet attinnebärföreslagit. Detta atttionsutredningen
säljerellereller köper stan-optionstandardiseradutfärdar enden ensom

ochåtagandesittförsäkerhetbetryggandeställaskalltermindardiserad
skallSäkerhetensäkerhet.vidmakthålla sådanbestårtid avtaletunder den
ochoptionerdegrunder kanpå goda attdet antasbetryggande omanses

neutraliserasriskmässigtkan utantäckasäkerhetenterminer attavsersom
säkerhet.ställdtillskjutas utöverbehöverkapitalytterligareatt

tillämpningSäkerhetsreglernas8.4.6.4

kan nämntsclearingorganisationinnehållermarknaden somdet falll en
ställerslutkundenskeDet kanpå attolikaställas sätt.säkerhet genom

säkerhetställeri sin gent-clearingmedlemmen tursäkerhet gentemot som
säkerhetställerslutkundenpåexempelocksåfinnsDet attclearingen.emot

clearingen.direkt gentemot
säkerhetssystemethurledallaiskall finnassäkerhet oavsettBetryggande

hade,ClearinghusStockholms systemtidigareliksomOM har,uppbyggt.är
kombi-ellerkundkontovarjeförsäkerhetsbehovetdaglig beräkningför av

också dag-lämnassäkerhetskravetInformationkundkonton.nation omav
banker.säkerhetshållandeochfondkommissionärertillfrån clearingenligen

betryggandeställasskallpå detkravinnebär attDagens att ettsystem
införas.handeln kansäkerhet i

organiserasalltidterminer börochstandardiserade optionermedHandel
clea-medförgarantifunktion attClearingensclearingorganisation.med en

efterföljs. Dess-säkerhetskraventilliegenintressehar attringen attett se
säkerhetsbehovetbeskedkontinuerligtkundenenskildefår den omutom

ochinnebär. Iavtaleträttighetergaranterad dealltidkundenoch är som
också detfårclearingorganisationtillkoncentrerashandelnmed att en

försåledesGoda skäl talarhandeln.kontrolloch överinsynbättreallmänna
optionerstandardiserademedhandelinnebärregelinförs attdetatt somen
föreslårViclearingorganisation.medorganiseradskalltermineroch envara

så sker.att
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Penning- och obligationsmarknaden påexempelär marknad därett en en
clearingorganisation i dag saknas. Handeln upprätthålls banker ochav
fondkommissionsbolag de kontinuerligt ställer köp- och säljrän-attgenom

på terminskontrakt. Leveranstor underliggande obligationer och stats-av
skuldväxlar förekommer endast fåtali fall. Det normala kon-ett är att
trakten avslutas kontantavräkning eller kvittning. Inom terminshan-genom
deln med räntebärande uppställs inga påkrav den handlarattpapper som
skall ställa säkerhet för åtaganden.sina Skälet härtill torde detattvara
endast de placerarnaär större på denna marknad. Det alltså iärsom agerar
dag fråga marknad för professionella aktörer. En utförlig be-om en mer
skrivning penningmarknaden finns i avsnitt 2.2.av
På riksbankens initiativ bildades i november 1986 konsortium medett

aktörer på den svenska kreditmarknaden. Konsortiets uppgift att ut-var
arbeta förslag till datoriserat för registrering värdepapperett system ochav
likvidhantering den svenska penning- och obligationsmarknaden. Arbe-

har i bildandet Penningmarknadscentralentet PmCutmynnat Aktiebo-av
lag och upprättandet författningsförslag med motiv. Förslagetett medav
motiv har i 1989 ingivits till regeringen med hemställan erforder-mars om
liga lagstiftningsåtgärder. Förslaget omfattar dels förslag till lagett om
registrering till vissa skuldebrevrätt och dels förslag till lagettav om
PenningmarknadscentralenPmC Aktiebolag.

§I 5 förslaget till lag registrering till vissarätt skuldebrev sägsom om
följande. frågaPmC i förhandsregistrerat förvärv för-äransvarar om som

med betalningsutjämning i riksbanken för erhåller utfästenat be-att part
talning. Under den tid PmC bär detta har PmC i för-panträttansvar
värvsobjektet. gårDenna före allpanträtt i förvärvsobjektet.panträttannan
l §6 regleras den situationen inte betalar förhandsregistrerat för-att part

i tid. Enligt dåvärv förslaget PmC lånaäger rätt riksbankenatt pengar av
för kunna fullgöra sin förpliktelse säljaren skall få betalt.att I och medatt

PmC påkallar frånutbetalning riksbanken erhåller riksbankenatt ipanträtt
förvärvsobjektet. Om förvärvet inte förenatär med betalningsutjämning i
riksbanken §skall PmC enligt 3 andra stycket i förslaget förvärvetpröva om
kan godkännas och detta fallet,gör, slutregistreringär förvärvet.om av
När det forwards-gäller terminsaffäreroch i motiven till förslagetsägs att
förutsättning för PmC skall godkänna affärerna bådaäratt atten parter

ställer pantsäkerhet i registrerade innehav för den ränterisk PmC tar.som
Skillnaden mellan forward- och terminsaffär enligt förslagetär atten en
forwardaffärer leder till äganderättsomregistrering medan terminsaffärer
endast avslutas kontantavräkning. Genom registrera affärenattgenom
bekräftar PmC erforderliga säkerheter har ställts föratt motpartenav
ränterisken och eventuell orealiserad förlust i positionen. När det gäller

gårterminsaffärerna dessutom PmC in i rättsförhållandetpartsom
hos OM-clearing.sätt görssamma som

I den proffsmarknad penning- och obligationsmarknaden dagiutgörsom
sig konsumentskyddsaspekten integör direkt gällande. Vissa de in-av
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handeln förvaltarstitutioner deltar i dock allmänhetens sparkapitalsom
skattemedel. Förvaltningen sådanteller kapital skall ske under be-av

tryggande former. Stockholms kommuns terminsaffârer med statspapper
på riskfyllda placeringar medexempel allmänhetens skattemedel.utgör ett
krävts skulle sannolikt dettaHade säkerheter ha lett till det för-att som
tidigare och förlusterna hade Frånsiggick upptäckts kunnat begränsas. den

konsumentskyddet betydelse dennasynpunkten har i handel.även
jämförelse med hur terminsmarknaden fungerarI i dag penning- och

PmCobligationsmarknaden kommer etablerandet innebära skyl-attav en
dighet för aktörerna ställa säkerhet i handeln. Enligt det förslagatt som

PmClagts fram kommer bli clearingorganisation enligt den definitionatt en
på sådan föreslagit.som
Terminshandeln med premieobligationer administreras i huvudsak av

några banker och fondkommissionsbolag. Handeln vänder sig till obe-
tydlig del direkt till allmänheten. Kundskyddsintresset sig därför direktgör
gällande i denna handel. Reglerna betryggande säkerhet bör därförom

i denna handel.gällaäven
marknad med standardiserade options-l eller terminskontrakt haren

inte funnit skäl föreskriva tvång pådäremot kontrakten bliratt ett att
föremål för clearingverksamhet. härför sådanaSkälet kontraktär att nor-

förmalt mindre lämpade clearing.är

miniminivån8.4.6.5 Hur skall för säkerheter fastställas

framgått påSom administreras handel med optioner och terminer flera
olika och flera olika institutioner. Samma underliggande värdepap-sätt av

på håll. säkerhetsnivånförekommer olika Det vikt inte användsär attavper
konkurrensmedel mellan olika marknader eller marknadsplatser.ettsom

så någonmotverka blir fallet bör form statlig kontroll införasFör attatt av
miniminivånvad gäller för säkerheter.

går påOptionsutredningens förslag bankinspektionen skall god-ut att
fårkänna villkoren för handeln och i princip inga tillägg eller ändringaratt

i villkoren förrän dessa också godkänts inspektionen. I villkorengöras av
för handeln skall bl.a. säkerhetskraven Ett godkännande villkorenanges. av

således miniminivån förinnebär säkerhetskravet blivit sanktionerad. latt
förslaget införts möjlighet förhar clearingorganisationen god-att utanen

säkerhetsnivånhöjakännande inspektionen och därefter sänka den,attav
nivå tidigaredock lägst till den inspektionen godkänt. Som tidigaresom

sådanOptionsutredningens förslag begränsat till handelärnämnts ärsom
samordnad optionsbörs och clearing.av en en

går råderSom tidigare det inte i marknad därkonkurrensantytts att en
frånbortse risken för det säkerhetskrav och andra skydds-att tummas

regler. För skapa garantier för konsumentskyddet till påävenatt att tas vara
sådan måstemarknad lagstiftning tillgripas. Det bör därför införasen

bestämmelser säkerheter uppgår till viss mini-attgaranterarsom som en
minivå ställs i handeln med optioner och terminer. den nivånHur skall
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bestämmas har berörts i avsnitt 8.4.6.3. Av vad där framgårsagts attsom
det inte i lagstiftningen går Ävenkonkret fastställa nivån skall ligga.att ivar
denna fråga bankinspektionens tillsynsrollatt skall efter-anser ut
handskontroll. Inspektionen skall således övervaka de säkerhetskravatt

tillämpas på marknaden tillräckligaär och säkerhetsnivånsom inteatt
används konkurrensmedel. Liksom detett när gäller introduktionsom av

finansiella instrument det skall möjligt för de bolagnya ochattanser vara
bankinstitut erhållit verksamhetstillstånd enligt fondkommissionslagensom

inspektionen få formaliseratatt förhandsbeskedett säkerhets-av om var
nivån bör ligga. Samma förhållande bör gälla för börs eller clearingor-en en
ganisation handel med eller clearaatt starta avslut beträffandesom avser
optioner eller terminer. Som framgår i följande avsnitt föreslår ocksåvi att
inspektionen tvângsvis skall kunna höja säkerhetsnivån särskilda skälom
föreligger.

8.4.6.6 Tilläggssäkerheter

l avsnitt 8.4.6.3 föreslår betryggande säkerhet skall föreliggaatt anses om
det på goda grunder kan de optioner och terminer säkerhetenantas att som

täcka kan avvecklas eller neutraliserasatt ytterligare kapitalavser utan att
behöver tillskjutas ställdutöver säkerhet. Detta innebär grundnivånatt
skall sådan visst mått Översäkerhet ställs.att ett Avsikten sedanärvara av

aktörerna själva i tider medatt prisfluktuationer skall höja eller sänkastora
säkerhetsnivån. Det kan dock inte uteslutas sådanai tider vissa aktöreratt
underlåter höja säkerhetsnivån dettaatt motiverat och dettrots äratt

kan påsättet kraven säkerhet komma användas konkurrensme-att ettsom
del. Detta skulle oacceptabelt förhållande. Det bör därförett införasvaraj möjlighet för bankinspektionen skäl därtillnär föreskrivaär höjdaen att

; säkerhetskrav.
I Finland finns sådan regel. Som motiv för införandet regelnen av angavs

i propositionen, erfarenheterna utomlands har visatatt tillsynsmyndig-att
heterna bör ha möjlighet bestämma marginalsäkerhetenatt höjs,atten om
prisfluktuationerna på värdepappersmarknaderna: plötsligt tilltar.
Ett beslut från bankinspektionen höjda säkerhetskrav bör iakttasom

omedelbart och gälla intill dess inspektionen upphävt det.att

8.4.6.7 Fråga frånundantag bestämmelserna säkerhetom om

Enligt de villkor för handeln gäller vid OM och tidigare gällde vidsom
SOFE kan clearingorganisationerna befria vissa kunder från skyldigheten

ställa säkerhet. Bestämmelsen påatt sikte dem direkt anslutna tillärtar som
handeln. I affärsledet fondkommissionärkund har fondkommissionären
möjlighet bibehållandemed sitt clearingorganisationen,att, motav ansvar
underlåta kräva kunden ställer säkerhet åtagandenför sina handeln.iatt att
De kunder blivit befriade från skyldigheten ställa säkerhet brukarattsom
benämnas nollriskkunder.
I affärslivet graderas kunder bl.a. efter sin kreditvärdighet. byggaAtt upp
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förlång uppoffringar. Intressettid och krävergod kreditvärdighet kan taen
sig på sikt. Motså det inte lönadenå intedit skulle stortatt omvara

framstå naturligtsådant kan detbakgrund attett somresonemangav
behandlas olika i affärslivet.kunder

Även på kun-exempel bestämmelserlagstiftningen finnsi attsom anger
får kap.på kreditvärdighet. T.ex. enligt 1beroendebehandlas olikader kan

endastbevilja kreditbankrörelselagen bank§ första stycket13 omen
låneförbindelsen ochfullgörapå förväntaslåntagaren goda grunder kan

ifast eller lös egendom ellerställs i formbetryggande säkerhetdessutom av
frånavstå säkerhet den kandockBanken harform borgen. rätt att omav
särskilda skäl. Enligtföreliggerdetobehövlig eller ut-annarsomanses

241prop. 198687:12, säkerhettill bestämmelsen ärtalanden i motiven s.
låntaga-andra säkrakommuner ellerkreditgivning tillobehövlig vid staten,

då på objekti-bankenavstå från kan föreliggasäkerhetSärskilda skäl attre.
då fråga mindrelånesökande ellerförtroende för ärgrunder hyser omenva

lån.
riskta-innefatta mycketoch terminer kanHandeln med optioner stortett

uppstår på tid. Detta harkortmedföra förlustergande, vilket kan att stora
kraftiga börs-samband med denvad inträffade ibelysts inte minst av som
såledesoktober 1987 kundenedgången börjanhösten 1987. I t.ex.manav

den 27660 och med slutdaglösenindexutfärda indexoptioner med novem-
uppgicksamband med utfärdandeterhölls i1987. premieber Den som

emellertid indexetPå hade500 kr. slutdagenuppskattningsvis till 3ca
medfördeutfärdad säljoptioninnebar varjesjunkit till 445 vilket att enca
000 kr. Redanerhållen 3 500 kr., dvs. 18premieförlust 21 500 kr. minus

på 000 kr. Exemplet800uppkom förlust 1vid 100 utfärdade optionerst. en
sak gälleroptionshandeln. Sammaförändras ihur snabbt läget kanvisar

måste det lämpliga ibakgrunddennai handeln med terminer. Mot attäven
ifrå-handeli dennakreditvärdighetsbedömningartraditionellagöra typ av

gasättas.
tillgångar ställande säkerhetförpantförskrivningDeposition och avav

ochkan intebinds. Dessamedför annatsatsasatt manresurserresurser
Den slipperså säkerhet kostardärför det ställandekan att sompengar.avse

framför andra aktörer i handeln.får fördelsäkerhet därmedställa en
påsåledes mark-leder till aktörernas.k. nollriskkunderFörekomsten attav

unikt iframgått ingetnaden konkurrerar olika villkor. Detta är ovansom
förde principer bör gällaförhållandet strideraffärslivet mot somavenmen

lika.kunder skall behandlasbörshandel, nämligen allaatt
fördabakgrund det härOptionsutredningen har resonemangetmot av

påfrån säkerhet.några undantag kravenföreslagit det inte bör finnasatt
några s.k. nollrisk-således alltid ställas ochförslaget skall säkerhetEnligt
och terminer.börshandeln med optionerfår inte förekomma ikunder

optionsutredningenssärskiltde remissinstanser sigAv överyttratsom
Landstingsförbundetförsäkringsinspektionen, LO,frågaförslag i denna har

lag skallförslaget det iförsäkringsbolaget tillstyrktoch Folksam attom
Svenskafår i handeln medanframgå förekommanollriskkunder inteatt



Handelsregler för fondpapper andraoch finansiellaSOU instrument1989:72 421

Bankföreningen, Svenska Fondhandlareföreningen, Sveriges Föreningsban-
kers förbund, Svenska försäkringsbolags riksförbund, Svenska kommunför-
bundet, Clearing Control OMHB, och SOFE avstyrkt förslaget.
När det frågangäller nollriskkunder bör den belysas utifrånävenom

några ytterligare aspekter. Bankinspektionen företog under tiden november
1987 till januari 1988 omfattande genomgång några bankers ochen av
fondkommissionsbolags fondkommissionsverksamhet med avseende sär-
skilt på deras handel vid OM och SOFE. Vid undersökningen konstaterades

vissa banker och fondkommissionsbolag gjort förlusteratt i dennastora
handel i samband med den kraftiga nedgången på aktier under oktober
1987. Inspektionen utfärdade därefter vissa rådallmänna skulle tjänasom

vägledning för främja ordning och reda inom options- och termins-attsom
handeln. I dessa allmänna råd följande.sägs

Kontrollen avtalen undertecknas kunderna måste skärpas.attav av
2. Banker fondkommissionsbolagoch måste tillse samtliga slut-att

kunder ställer säkerhet minst i den utsträckning i villko-som anges
för handeln. det falll tveksamhet råder frågai kundsren om en

förmåga uppfylla åtagandet enligt utfärdad option bör säker-att en
het ställas till fondkommissionärens förfogande dåredan kunden
lämnar uppdraget fondkommissionärentill utfärda option.att en

åliggerDet fondkommissionär tillse leveranskapacitets-att atten
kravet uppfylls. De underliggande aktierna eller motoptionerna
skall ställas till fondkommissionärens förfogande samtidigt med att
uppdrag lämnas till fondkommissionären utfärda köpoptionatt en
alternativt förvärva säljoption avseende aktier.en

4. En fondkommissionär skall enligt de villkor gäller för handelnsom
vid OM SOFE bekräftaoch för respektive clearingorganisation att
säkerhetskrav fråganoch krav i leveranskapacitet uppfylls.om
Bankinspektionen påpekar säkerhetsbekräftelsen utgör över-att ett
vakningsinstrument i kontrollen villkoren i optionshandelnattav;

‘ uppfylls. Fondkommissionärerna bör därför i särskild ordning be-
f vilka befattningshavarestämma två i förening, får undertecknasom,
l bekräftelsen.
j Fondkommissionärerna måste alltid tidsstämpla uppdragnär ett
i mottagits och uppdraget utförts.när

Avräkningsnotor måste på avslutsdagen och omgåendeupprättas
sändas till kunden detta tidsmässigt möjligt.ärom
Bank eller fondkommissionsbolag bör ha för riskanalysett system

beredskap för förändring i kurs eller beträffanderäntasom ger
intagna options- eller terminspositioner.
Bank eller fondkommissionsbolag bör innan handel med optioner
eller terminer påbörjas fastställa limit för den högstagränsen
förlust handeln får leda till.som

9. Inom varje bank och fondkommissionsbolag bör finnas eller fleraen
direkt under företagets ledning ansvariga förärpersoner som att

säkerhet ställts och för den i punkt 8 angivna limiten inteatt över-
skrids. Den eller de riskansvariga bör varje dag informera företagets
ledning förändring i och kunders positioner vadom samtegna

Överskridsförändringarna inneburit i riskhänseende. den i punkt 8
angivna limiten bör åtgärder omedelbart vidtagas.
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administrativa10. Fondkommissionärerna bör till tillräckligaattse re-
i handeln ochför bl.a. övervaka riskexponeringenavsätts attsurser

förhållande tilltillräcklig i verksam-den interna kontrollen äratt
heten.

avseende optioner ochfondkommissionär kundaffärer11. Den görsom-
måste sådan kunskap derivata instrument hanterminer ha attom

kundtydlig information. Innankan lämna kunden klar och enen
ingå måstetillåts terminsavtali fall utställa optioner elleratt vart
fått fullt klart för sigkommissionären förvissa sig kundenattom
måsteKommissionären kontinuerligtvilka risker avtalet innebär.
på konto.informera kunden de förändringar sker hansom som

tvångsvis kund-bör avsluta12. En fondkommissionär ha rätt att ett
konto säkerhetsskäl.av

mås-berörd personal13. hos fondkommissionärUtbildningsbehovet av
särskilt beaktas.te

:
fondkommissionärernasrf råd givit kan det gällerDe inspektionen närsom

z på Syftet med kravkrav säkerhet.föreskriftegenaffärer sägasersätta omen
går. handelaffärerna I denpå signal hursäkerhet är att somomge en

tillhandahållsadministrerades SOFEOM tidigareadministreras och avav
också information.från kontinuerligt dennadessa företag

bygger ifondkommissionsbolagbanker ochkontrollsystemDet uppsom
varningssignalråd således denkanenlighet med inspektionens ersättaanses

sådanaOm kontrollsystemskulle innebära.ställande säkerhet ut-avsom
på mark-och terminer handlasoptionervecklas till omfatta ävenatt som

ifrågasättas inte börkan detclearingorganisation saknasnader där omen
möjlighetfrån ställa säkerhet. Dennaundantag kravetkunna medges att

företag ochfråga för andra kapitalstarkaså komma ibör i fall kunnaäven
interna kontrollsystem.utvecklar likartadeorganisationer som

modell för placering ochutarbetatkommunförbundet harSvenska en
terminermed optioner ochvid handelnfinansiering där vikt läggs attstor

avråttrisknivå. Förbundet vidare kommunernaharhålls vid acceptabelen
risktagande.då innebär alltfördettafrån utfärda optioner stortettatt

Mångalandstingsförbundets styrelse.uttalande har gjortsMotsvarande av
strategi för sinockså fullmäktigeharlandets kommuner antagennu en avav

penninghantering.
får kommun och lands-§ kommunallagenandra stycketEnligt 4 kap. 7
till säkerhet för fordran.upplåta i sin egendomtingskommun inte panträtt

transaktionerlån och andra ekonomiskasäkerhet för utgörsKommunernas
skattekraft. Mot bakgrundtillgångsmassasamladekommunernas samtav

riktatsoch landstingenuppmärksamhet hos kommunernaden motsomav
de motiv liggerterminer ochmed optioner ochriskerna i handeln som
också kommuner ochifrågasättas intepantsättningsförbudet kanbakom om

säkerhet.från skyldigheten ställaundantaslandsting bör kunna att
finns i derivat-de riskermedvetenhetenDet kan konstateras att om som

upprepningåtgärder för förebyggaadekvataökat ochhandeln har. attatt en
aktier underkursfallettill dethände i anslutningvad storaav som

skulle kunnadärförVi haroktober 1987 vidtagits. övervägt accep-om man
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förekomsten nollriskföretag.tera av
Från bankhåll har framhållits lagstiftning innebäratt ävenen attsom

banker skall ställa säkerhet strider grundläggande principer för bank-mot
verksamhet. Svenska Bankföreningen, Svenska Fondhandlareföreningen
och Sveriges Föreningsbankers förbund har i sitt remissvar tillgemensamma
optionsutredningens betänkande anfört bank föratt dessen attsvarar
betalningsutfästelser i samband med inlåning, rembursert.ex. och garantier
infrias de särskiltutan är säkerställdaatt och banks tillgångar inte kanatt en

för viss borgenär säkerhetskravetreserveras bör relaterassamt att till en
banks eller fondkommissionsbolagsett faktiska förmåga för sinaatt svara
förbindelser.
Optionsutredningen noterade kravet bankernaävenatt skall ställaatt

säkerhet kan medföra vissa svårigheter, har samband med deras emis-som
sionsverksamhet i utlandet. Vid genomförandet sådant emissionspro-ettav

banken ingengaranterar har fåttgram bättreatt säkerhet bankenannan av
denän banken lämnar vid emissionen. Utredningen fann dock detatt

förhållandet bank följde bestämmelseratt i lag inte borde ledaen till att
bankens kreditvärdighet i fråga och ansåg därförsattes inte bankernaatt
skulle undantas från kravet ställa säkerhet.att
En lösning diskuterat låtaär bankinspektionenattsom vilkaavgöra

företag eller kommuner skulle kunna nollriskföretag. Vi harsom anses vara
dock antagit svårigheternaatt göra rättvis bedömningatt skulle blien
betydande.
En lösning vi diskuterat låtaärannan clearingorganisationensom att

anslutna banker och fondkommissionsbolagsamt medge undantag från
skyldigheten ställa säkerhet. Inte helleratt sådan lösning framståren som
lämplig. Befrielse från skyldigheter ställa säkerhet skulleatt nämligen då
kunna användas konkurrensmedel vilketg ett skulle kunna få till följdsom att

l sådana företag egentligen inte borde betraktas nollriskföretagsom som
l ändå slapp ställa säkerhet.

Som nämnts föreslår handeln med standardiseradeatt optioner ochl
terminer måste organiserad medl clearingorganisation. Förekomstenvara enl clearingverksamhet leder till deI av avtalsslutande kanatt parterna vara

för varandra och huvudprincipenanonyma bör då alla skall ställaattvara
säkerhet för sina åtaganden i handeln. Därmed kommer små och stora
aktörer behandlas lika. Vidatt sammanvägning vad anförts ien av som
fråga banker har dock funnit det börom tillskapasatt möjlighet atten
medge dessa undantag från skyldigheten ställa säkerhet. Däremotatt anser
det inte självklart alla banker skallatt nollriskföretag.vara Detanses som

avgörande bör bankens samlade finansiella styrka ochvara hur åta-stora
ganden banken i handeln.gör Det bör därvid ankomma på clearingorgani-
sationen bestämma vilka bankeratt börg omfattas nollriskbegreppetsom av
och också inom vilken banken får Ett sådantangei medgivanderam agera.l skall alltså på viss bank fårut att i handelnen ställautanagera att
säkerhet under förutsättning säkerhetsbehovet inteatt uppgår till högreett
belopp milj.än kr. sådanEn ordning kan leda tillx clearingorganisa-att en
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dettasäkerhetskravetfrånmedger befrielsekonkurrensskäl atttrotstion av
föreslår clearing-sådan utvecklingmotverkaFör attinte borde ske. att en

föröversända detbefrielse fattats skallså beslutorganisationen snart ett om
då kon-får möjlighetInspektionenbankinspektionen. attkännedom till

likartadedessa harclearingorganisationerdet finns fleratrollera att om
leda till detskulle kunnautvecklingförhindra attregler och kan somen

Visarclearingorganisationen.banken elleracceptabla risker föruppkom
eller,bank förmedgerclearingorganisationsig utrymmedet stortatt enen

befrielsemedgestotaltclearingorganisationer, bankdet finns flera enom
efterellerregeringenbelopp börför högtfrån säkerhetskravet till ett

föreskrifterbankinspektionenbemyndiganderegeringens äga rätt att omge
dennadockAvsiktenfrån säkerhetskraven. ärför befrielse attvillkoren
handbör i förstaInspektionenundantagsfall.skall tillgripas först iutväg

ståndfå tillförbankenclearingorganisationen ochtillvända sig att en
kontakter ellerinformellanivån. skesänkning Detta kanfrivillig genomav

clearingorganisationenförsammankallar styrelseninspektionenattgenom
bankin-regeringen ellerfrågan. Meddelatdär diskuterabanken föreller att

inteclearingorganisationenlåteroch sigsådana föreskrifterspektionen
tillståndet.återkallelsegrund fördetta detutgörrättas avenav

föreslår inte skalldetframhållassammanhangdetta attbör i attDet
ellerför optionersäkerhet ställtspå kapitaltäckningnågot krav omvara

i han-säkerhetställafrån skyldighetenbefriasterminer. En bank attsom
Vidare böråtaganden.sinakapitaltäckning förmåste hadäremotdeln

bankensfår förendastsäkerhetskravetfrånframhållas befrielse egnaatt ges
sådanakundterminer. När görochoptionerstandardiserademedaffärer en

kunden ställertillskyldigalltidbanken attvia bankaffärer attär seen
betryggande säkerhet.

standardiseradeeller ickeoptionerstandardiseradeVid handel med icke
detclearingverksamhet, kommerpåföreslår tvång attterminer, där inte

Iavtalsslutandeursprungligadepartsförhållande mellan parterna.finnas ett
fålåta avtalsfriheten störrenaturligt ettdet fallet vi det attanser mer

utrymme.
Endast iställas.skallsäkerhetHuvudregeln dock härbör även attvara

huvudregeln vika.börsäkerhetinte ställadet särskiltfall avtal sluts attom
fondkommissionärOmställas.alltså säkerhetEnligt huvudregeln skall en

ellerkommittentenantingendet mot-avslut i kommission kangör vara
Är kommittentensäkerhet.ställabåda skyldigaeller är attparten som
fondkommissionä-förmån förtillskyldig detta skeställa säkerhet skallatt

avtaletuppfylladärmed mot-fondkommissonären gentemotoch kanren
förmånÄr tillmåste den ställassäkerhetställaskyldigparten. motparten att

uppdragetredovisakanavvecklasför fondkommissionären affärennärsom
bank-bestå värdepapper,för kunden. Säkerheten bör kunna pengar,av

lagregelställatillgångar. Skälgaranti eller andra lätt realiserbara att upp en
inte.förekommergodtasbörvilka säkerhetertyper somom av
optioner ellerstandardiserademarknad med ickeUppkommer det en

clearingverksamhet iföremål förblirstandardiserade terminericke ensom
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clearingorganisation bör befrielse från fåsäkerhetskravet inte ske i större
utsträckning enligt vårt förslag förskall gälla i marknad standar-än som en
diserade optioner eller standardiserade terminer. Skälet härtill är att en
clearingorganisation alltid mäste säker.vara

8.4.6.8 Sanktioner den inte uppfyller säkerhetskravenmot som

Som tidigare framhållits bör säkerhetsnivån så påhög det godaattvara
grunder kan ianspråktagandekonto kan avvecklas medantas att ett av

Översäkerhetenställd säkerhet. visst tidsutrymme för clea-ett t.ex.ger en
ringorganisation avveckla eller neutralisera konto där säkerhets-att ett
kraven vid viss tidpunkt inte längre uppfyllda. Det viktigtär är etten
konsumentskyddsintresse affärerna verkligen avvecklas neutralise-elleratt

snabbt i det fall dessa leder till allt förluster. Goda skäl talarstörreras
därför för det införs för clearingorganisation eller förrättatt en en en
fondkommissionär omedelbart avsluta eller neutralisera de konton föratt
vilka säkerhetskraven inte blivit uppfyllda.
Bankinspektionens redovisade allmänna råd innehåller liknandeovan en

regel. I optionsutredningens lagförslag har införts skyldighet fören en
clearingorganisation omedelbart avsluta de optioner och terminer föratt
vilka betryggande säkerhet inte ställts.
Förslaget frånhar kritik del remissinstanser. Bankinspektionenmött en

har dock tillstyrkt förslaget. Svenska Bankföreningen, Svenska Fondhand-
lareföreningen och Sveriges Föreningsbankers förbund lagför-attanser

dåslaget olyckligt formulerat det inte entydigt vilkaär kan enskildaavgöras
optioner och terminer skall deavslutas i fall kunden har sammansattsom en
position redovisad förkonto vilket brist i säkerhetsnettot uppstått.ett
Föreningarna och förbundet också dessa frågor inte skall lagregle-attanser

valet bör clearingorganisationerna. OM har framhållitgörasutan attras av
det fondkommissionärenbör låter avsluta kontot och inteatt vara som

clearingorganisationen. påDetta kan ske fondkommissionärens initia-eget
tiv eller efter uppmaning från clearingen. OM har framhållitvidare ordetatt
avsluta inte adekvat, eftersom intedet innefattar de möjligheterär alla

finns neutralisera position. OM har i stället föreslagit ordaly-attsom en en
delse med ungefär följande innehåll.

Fondkommissionären beträffande options- ocheller futuresaffäreräger
kundens hörande återköpadels kunden utfärdad option, delsutan av

påkalla återförsäljalösen eller innehavd option,kunden dels ockav av
köpa respektive sälja futureskontrakt, denallt i utsträckning det enligt
fondkommissionärens uppfattning erfordras för fondkommissionä-attg

hållasskall skadeslös. Beträffande terminsaffärerna fondkom-ägerren
missionären vidare kundens hörande för kundens räkning köpautan

så mångaeller sälja terminskontrakt fondkommissionären finnersom
nödvändigt för tillvarata sin syfte i förtid termins-I kanrätt.att samma
kontrakt slutregleras, varvid slutdag och likviddag för kontraktny ny

uppsägningen fastställs.som avser
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Även framhållitSOFE har det fondkommissionärenböratt vara som av-
kundensvecklar konto, inte clearingorganisationen.
kritikDen riktats optionsutredningens förslag i denna del harmotsom

visst fog för sig. Av optionsutredningens betänkande SOU 1988:13 281s.
framgår dock utredningen ingalunda uteslöt fondkommissionäratt att en
tvångsavvecklade kundkonto föreskriven säkerhet inte ställdes. Ut-närett

någonredningen fann dock lagregel härom inte nödvändig. fickDetatt var
nämligen ligga i sakens betryggande säkerhet intenatur att,anses om

måsteställdes, kontot avslutas.
För konsumentskyddsintresset skall kunna tillgodoses fullt bör detatt ut

finnas bestämmelse skyldighet avveckla eller neutralisera vissaatten om
positioner konto för vilket föreskriven säkerhet inte Fråganställs. ärett
då eller vilka tvångsavslutaskall options- elleräga rätt attvem som annans
terminsaffärer.
I de fall säkerhet ställs enskild kund fondkommissionärentill ochav av

den sistnämnde för kundens räkning clearingorganisationen tordegentemot
risken för säkerhetskravet inte uppfylls i ledet kundlfond-att störstvara
kommissionär. Situationen dåkan bli den fondkommissionären kontinu-att
erligt fyller på säkerhet för kundens räkning clearingen medangentemot
den enskilde kunden inte i motsvarande utsträckning levererar säkerhet till
fondkommissionären. Detta leder dels till fondkommissionären inte äratt
skyddad förluster och dels till clearingen inte kan upptäcka detmot att att
finns brister i del säkerhetskedjan. I samband med det kraftigaen av
kursfallet på aktier i oktober 1987 inträffade denna situation för flera
fondkommissionärer.
I den här beskrivna situationen det fondkommissionärenär förstsom

upptäcker betryggande säkerhet inte finns. Detta förtalar initiativetatt att
till avveckla kundaffärerna bör i första hand ligga fondkommissionä-att

såDenne kan bristen upptäcks samråda med kunden fråganisnartren. om
hur avvecklingen bäst bör ske. Därvid det inte säkert allaär positioneratt
på kontot behöver avvecklas. åtgärderResultatet de vidtas skallav som
dock kontot åter täcks betryggande säkerhet eller kontotatt heltattvara av
avvecklas. Mot bakgrund vad talar övervägande skäl försagts attav som
fondkommissionärerna sådan i lag.rättges en
Även clearingorganisationen bör dock ha rätt avveckla konto däratt ett

betryggande säkerhet vidmakthålls.inte Så kan fallet fond-närvara en
kommissionär eller marknadsgarant i sin egenhandel inte vidmakthålleren
betryggande säkerhet. Ett fall kan fondkommissionärannat att trotsvara en

han skyldig avveckla kundkontoär inte det dåeller enskildatt göratt ett en
kund medgivits ställa säkerhet direkträtt clearingen inteatt gentemotsom
gjort det i föreskriven utsträckning.
De möjligheter står till buds för avveckla eller neutraliseraatt ettsom

konto återköpa återförsäljaär eller optioner, begära lösen köpaatt samt att
eller sälja terminer. Tidigare framhållitshar clearingen skall neutralatt vara
och inte aktivt i handeln. Mot den bakgrunden framstår detagera som
tveksamt clearingen vidtaga nämnda dispositioner.rättatt Iattges en
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situation där fondkommissionärt.ex. avveckla sinavägrar atten egna
positioner, betryggande säkerhet inte ställts, framstårtrots att det dock som
nödvändigt clearingen har och skyldigheträtt vidtagaatt erforderligaatt
dispositioner för avveckla eller riskneutralisera kontot. Vi föreslåratt där-
för clearingorganisation sådanatt enligt lag.rätten ges en
Det kan dock finnas ytterligare situationer det kannär nödvändigtvara

för clearingorganisation tvångsavveckla tvångsviseller riskneutralise-atten
eller minska risken kunds positioner. Så kan fallet kundra närav en vara en

har negativ utveckling i sin position. fallextremt I där kund har ien ett en
enlighet med uppställda säkerhetskrav ställt säkerhet med mycketett stort
belopp varje prisförändring förändring säkerhetsbehovet istorger en av
absoluta tal. Detta för med sig risk för clearingorganisationen denen som
inte kan på sig. Det bör därför finnas möjlighet förta organisationen atten
innan den risken blir för hög helt eller delvis tvångsavveckla eller påegna

nedbringasätt risken i kundsannat position i det falläven kunden ställten
betryggande säkerhet. Lagtekniskt bör situationen beskrivas så sådanatt
tvångsåtgärd endast får ske synnerliga skål föreligger.om
Syftet med bestämmelsen alltsåär skydda clearingorganisationen.att För
aktörerna i handeln skallatt medvetna deras åtagandennär ivara om

handeln ligger förhållandei till clearingorganisationens säkerhet fören
hög nivå bör organisationen redan från början vid vilka nivåer tvångs-ange
åtgärder kommer ske. Härigenom skapas förutsättningar föratt likabe-
handling och alltför skönsmässiga avgöranden undviks.
Frågan då iär det marknad för icke standardiserade optioner ellerom en

icke standardiserade gårterminer ställa tvångsåtgärder.regelatt upp en om
Antag fondkommissionär initieraratt handel med optioner elleren en
terminer och fondkommissionären fungeraratt marknadsgarant ochsom
förmedlare i handeln. Oavsett fondkommissionären handlar iom egen
räkning eller i kommission framstår det inte lämpligt fondkommis-attsom
sionären tvångsavslutarätt eller kundensatt positionermotpartensges om
denne underlåter ställa föreskriven säkerhet. Däremot böratt ha rättpart

säga avtalet till omedelbartatt upphörande och kontantav-göraupp en
räkning med varvid ställda säkerheter får anspråk.motparten itas
Är icke standardiserade optioner eller icke standardiserade terminer

föremål för clearingverksamhet hos clearingorganisation bör möjlig-en
heterna till tvångsåtgärder desamma föreslår skall gälla i han-vara som
deln med standardiserade instrument.

8.4.7 Leveranskapacitet

I Sverige har bankinspektionen ställt krav på den utfärdaratt som en
köpoption eller förvärvar säljoption avseende aktier eller säljer aktier påen
termin i princip måste inneha de underliggande aktierna i samband med
avtalets ingående leveranskapacitet. Däremot någothar motsvarande krav
från bankinspektionens sida inte ställts vad gäller och indexinst-ränte-upp

OM och tidigare SOFE harrument. även godtagit detta krav och tagit in
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främsta motivet tillleveranskapacitet i sina villkor. Detbestämmelser om
står finna i blanknings-motsvarighet utomlands,kravet, vilket lär sakna att

§ andra fondkommissionslagen.förbudet i 23 stycket
de fondpapper hanblankningsaffär utmärks säljaren inteEn ägerattav

lånat Avsikten säljarenöverlåter dem tredjehar är attutan senareman.av
lånade tredjeåterställa de fondpapperen till göraskall attman genom

förhoppningsvis lägre kurs.tilltäckningsköp slagssamma papper enav
för räkning ochfår fondkommissionär inte blankaEnligt lagen egenen

Blankningsförbudeträkning.medverka vid blankning förheller annans
någonsituationen säljer fondpapperomfattar inte uttryckligen den att ett

rekommendatio-förfogar Enligtvid försäljningstillfället intehan över.som
emellertid den kundbankinspektionen utfärdat skall som ger enner som

ifrån sig aktierna tilli uppdrag sälja aktier lämnafondkommissionär att
dagenpå i undantagsfall kl. 12avslutsdagen ellerkommissionären senast

avsnitt 10.11.Frågan blankning utvecklas idärefter. närmareom
utfäster sigköpoption avseende fondpapperDen utfärdar attettsom en

någonsådan utfästelseGörspå anfordran sälja detta till lösenpriset. en av
blank-denne komma hamna iinte innehar fondpapperet kan att ensom

dåningssituation den dag lösen begärs.
avseende fondpapperförvärvar säljoption äger rättDen ett menensom

sälja till lösenpriset. Innehavarenskyldig fondpapperetinteär att av en
gåttdåoptionen endast i läge kursernasäljoption kommer utnyttja ettatt

på till prisdå den marknadenned. kan köpa fondpapperetHan öppna ett
sälja det tilloptionen angivna lösenpriset för sedanligger under det i attsom

utfärdaren för lösenpriset.
högredå förhållandena de dvs. fondpapperet harI det fall är ettmotsatta,

optionen intepå marknaden lösenpriset, kommerpris den änöppna att
någon blankningssituation aldrigdet fallet kommerutnyttjas. l attsenare

uppståsådan situation optionsinne-uppstå. förra fallet skulleI det omen
och sedan köper fondpapperenförst begär optionen skall lösashavaren att

intepå kunna sälja fondpapper handen marknaden. För ägeröppna att som
någon därmed skulle blank-låna sådana ochskulle han kunna annan enav

uppstå.ningssituation
inteinte begära lösen hanpraktiken torde dock innehavaren ägerI om

få på affären kvittning,eftersom han kan utfallfondpapperen genomsamma
någon blankningssituation uppkom-återförsäljning optionen, ochdvs. av

då inte.mer
innehavda säljoptioner kanpå leveranskapacitet det gällerKravet när

sälj-från utgångspunkter. förvärvarifrågasättas affärsmässiga Den som en
på värdeutveckling det fondpapper optionenoption negativtror somen

sådant förvärvar fondpapperet innan hanläge kräva hanAtt i attettavser.
affärsmässiga principer. Detförvärvar optionen strider normalamot nuva-

också säljoptionertill handeln ileveranskapacitetskravet har lettrande att
förhållandevisavseende aktier liten.är

behållaolika skäl vilja dessainnehar fondpapper kan ävenDen som av
dåblir negativ. Han kanhan marknadsutvecklingenatttror genomom
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förvärv säljoptioner försäkra sitt fondpappersinnehav vid kurs-vissav en
eller räntenivå. I försäkringsfallet innebär således leveranskapacitets-ett
krav beträffande innehavda säljoptioner inget negativt för handeln.
Terminskontrakt avseende försäljning fondpapper kan konstrue-av vara

rade på olika vad gällersätt leveransskyldigheten. Enligt vissa terminskont-
rakt kan endast säljaren bestämma leverans skall ske eller medanom
enligt andra denna tillkommerrätt både säljaren och köparen. I den första
avtalskonstruktionen torde någon blankningssituation inte behöva uppkom-

eftersom säljaren knappast begär få leverera hanma inteatt ägerom
fondpapperen. I stället kommer kontantavräkning ske. Det andra falletatt
däremot kan leda till uppkomsten blankningssituation.av en
Som framgått fråganär leveranskapacitet intimt förknippad medovan om

blankningsproblematiken. Optionsutredningen har bakgrund vadmot av
föreslagit leveranskapacitetskravetsagts skall beståatt såvittsom gäller

utfärdade köpaktieoptioner och terminskontrakt avseende aktier där köpa-
kan begära leverans. Däremot fann utredningen inte skäl bibehållaren att

leveranskapacitetskravet vad gäller innehavda säljaktieoptioner eller ter-
minskontrakt avseende aktier där köparen inte får begära leverans.
Enligt det förslag lägger fram i avsnitt 10.11.3 bör blankningsförbudet i

fondkommissionslagen upphävas i princip, åtminstoneäven för ettom
inledningsskede föreslår betydande restriktioner för tillämpningen av
blankning. Om blankningsförbudet upphävs, kan krav på leveranskapa-ett
citet inte motiveras utifrån detta förbud.
Kravet på leveranskapacitet skulle emellertid också kunna motiveras från

den utgångspunkten all handel med optioner och termineratt sker utansom
den går in i handelnatt den underliggandeäger tillgången osund.som är En

sådan inställning leder till leveranskapacitet skall upprätthållasatt för alla
optioner och terminer. sådantMot kan dock invändningarett synsätt resas.
Den värdepappersportföljäger innehåller aktier kansom viljaen som t.ex.
försäkra sig med ränteoptioner eftersom ränteförändringar ofta påverkar
aktiekurserna. Ett bättre sätt försäkraär sig med aktieindexoptioner.att
Inte heller i det fallet det dockär nödvändigt den aktieportföljenatt egna
innehåller de aktier indexet baserat på.är Det viktiga således inteär att

inneharman de värdepapper föremålär för options- eller terminshan-som
del i derivatmarknadenutan kan hitta någotatt instrument fårman som en
positiv värdeutveckling värdet på det värdepappersinnehavet fal-om egna
ler. Det behöver därför inte uppstå någon osund spekulation i anledning av

den derivatmarknadenatt inte de värdepapperägersom agerar som
derivaten avser.
I Norge finns förslag till föreskrifter för handelett med optioner. Enligt

förslaget skall leveranskapacitet enligt huvudregeln finnas för utfärdade
köpoptioner avseende aktier och obligationer. Några motiv till detta förslag
finns inte.
l finsk lag finns bestämmelse föreskriver leveranskapacitet fören som

utfärdade köpoptioner avseende aktier. Vidare föreskrivs bankinspek-att
tionen kan bestämma leveranskapacitet skall finnasatt för utfärdadeäven
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köpoptioner avseende andra värdepapper aktier.än
Motivet till bestämmelsen följande:är

avtalet i princip följa hur förlust helst för denAv kan stor som som
påutfärdar köpoption beroende prisutvecklingen för den under-en

dock på förhandliggande egendomen. Förlustens storlek kan begränsas
ifall optionsutfärdaren krävs underliggande egendom säkerhetsomav

Dåför den förlust realiseras uppgå högstprestationen. kan tillsom
skillnaden förmellan anskaffningspriset värdepapperen och den premie

erhållits. föreslåshar Det i krävs den utfärdarl attattsom mom. som en
köpoption för prestationsskyldigheten enligtaktie skall täcka avtaleten
med pantsättning aktierna eller med option eller terminav en som avser

aktie. Stadgandet förhindrar utfärdandet köpoptioner församma av
sådana optionsutfärdaren haraktier varken eller krävaäger rätt attsom

någonav annan.

Enligt 2 kan bankinspektionen bestämma tillämpas1 skallattmom. mom.
på den sådanautfärdar köpoptioneräven andra värdepappersom som avser

aktier. Avsikten stadgandet påän skall tillämpas köpoptionerär att som
värdepapper framtiden påeventuellt i kommer värdepappers-utavser som

marknaden frågaoch i prisbildningen kan jämföras med aktier.som om
Enligt det förslag lagt fram i avsnitt 8.4.6.3 skall bl.a. den utfärdarsom
option ställa betryggande säkerhet. Säkerheten kommer denmed defini-en

tion lämnats inte så den täcker hela marknadsvärdetatt stor attsom vara av
det underliggande värdepapperet. dåVad händer den utfärdat t.ex.om som

köpaktieoption inte, begärs, förfogarlösen de underliggandenär överen
aktierna För kunna fullgöra sin skyldighet måste han förvärva aktiernaatt
på den marknaden.öppna Antag lösenpriset enligt optionen 200äratt
kr.aktie påoch marknadsvärdet aktien lösen begärs 400 kr. Enligtnär äratt
förslaget måstesäkerheter utfärdaren ha lämnat säkerhet minstom som

ackumulerad förlust, tidsvärde och prisförändrings-motsvarar summan av
risk. Den uppgårackumulerade förlusten till 200 kr.aktie 400-200. Tids-
värdet 0 och prisförändringsrisken 20 400 kr.,antas t.ex. procentvara av
dvs. 80 kr. dåTotalt säkerhetsbelopp blir 280 kr. Vid lösen optionsinne-är
havaren skyldig betala lösenpriset 200 kr. till utfärdaren. Utfärdaren haratt
dessutom säkerheter värda uppgår tillgångar280 kr. och därmed hans till
totalt 480 kr. vilket belopp täcker förvärvet aktien 400 kr. Medav en
säkerhetsmodell med föreslagen utformning behöver det inte befaras att
leveransskyldigheten inte kan uppfyllas.
Ett krav vidare motiveras önskanleveranskapacitet skulle kunna av en
motverka Om det ställs krav denprismanipulationer.att ett att somupp

utfärdar köpaktieoptioner måste de underliggande aktierna skulle dettaäga
Är fråganmöjligen prismanipulationer minskade. detleda till risken föratt

sådanuppnås eftersom inteaktieägare torde denna effekt intestoraom en
så måsteintar optionspositioner han deponera alla sina aktier. Enstora att

tillgå utfärdarprismanipulation skulle enligt följande. Denkunna som
påköpoptioner har marknadsvärdet den underliggande akti-önskan atten

inte där utfärdaren märkerskall överstiga lösenpriset. I läge attetten
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marknadsvärdet tenderar stiga lösenprisetöveratt skulle detta kunna för-
hindras han såldeatt tillräckligtgenom kvantitet aktier.stor Fören större
aktörer leder således leveranskapacitetskravet inte till möjligheterna tillatt
prismanipulationer i beaktansvärd Ävenutsträckning minskar. sådanom en
aktör måste deponera det antal aktier utfärdade köpoptio-motsom svarar

så medför inte det automatisktner han förhindrasatt försäljningatt genom
aktiepost kortsiktigtstor påverkarav kursen.en

Slutsatsen blir leveranskapacitetskravav resonemanget att ett inte i någon
avgörande utsträckning minskar möjligheterna manipuleraatt marknaden.
Frågan prismanipulationer behandlasom ytterligare i de avsnitt rörsom
positions- och lösenbegränsningar.
Ett upprätthållande krav på leveranskapacitet binderav onödigt stora

och medför administrativaresurser problem. Vidare framstår det inte som
konsekvent upprätthålla sådantatt krav för aktieoptionerett och aktieter-
miner för övriga optioner och terminer.men Internationellt, bortsett från
Finland och eventuellt Norge, finns det, såvitt känt, ingen motsvarighet till
det leveranskapacitetskrav ställts i Sverige. Mot bakgrundsom häravupp
och till blankningsförbudetatt föreslås bli avskaffat med hänsyn tillsamt
kravet på förlustrisker påatt avtalen skall täckta säkerheter talarvara av
övervägande skäl för inte i lag ställa kravatt på leveranskapacitet. Däremot
står det clearingorganisation elleren aktör i handeln fritt träffaannan att
avtal utfärdareatt t.ex. köpaktieoptionom en skall deponeraav en de
underliggande aktierna.

8.4.8 Positionsbegränsningar och krav på underliggande
instrument

Positionsbegränsning innebär det sättsatt tak för hur mångaett optioner
eller terminer avseende underliggande tillgångsamma enskild kundsom en
får köpa eller sälja. Syftet med sådan begränsning kan förhindraen attvara
eller minska risken för prismanipulationer. Ett syfte kanannat attvara
begränsa den totala risk någon får sig förutsätta i handeln.som Genom att
införa regler positionsbegränsningar i handeln kanom också uppnåman att
aktörerna blir jämspelta, vilket till fördelär förmer marknadens funktion.
I USA har positionsbegränsningsregler införts i syfte motverka riskenatt

för prismanipulation. Begränsningarna antalet optioner påavser samma
sida. Om utfärdar option och köperman option ien options-en samma
klass kvittas dessa varandra och sådanmot position påverkar inte be-en
gränsningsregeln. Innehar däremot köpoption och utfärdarman sälj-en en
option i optionsklass läggs dessa ihopsamma begränsningsregelnnär skall
tillämpas. Detsamma gäller innehar säljoption och utfärdarom man en en
köpoption i optionsklass.samma
När det gäller aktieoptioner finns gränser, nämligentre 3 000, 5 500 och

8 000 kontrakt, ingen får överskrida.som
a Gränsen 3 00 kontrakt gäller då kraven för 5 500 eller 8 000 kontrakt

inte är uppfyllda.
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underomsättningendäri bolagaktierkontrakt500b Gränsen 5 ettavser
omsättningenmilj. aktier eller20uppgått till minsthalvåretdet senaste

uteståendebolagetsochmilj. aktierminst 15period varitnämndaunder
milj. aktier.uppgår 40till minstaktiestockl

milj. aktier i40motsvarande siffror00-kontraktsgränsenc ärFör 8 om-
30 milj.på minstomsättninghalvåret ellerunder detsättning senaste en

utestående.milj. aktierminst 120aktier och

någon får innehaantal kontraktdet maximalavarierarindexoptionernaFör
på. För brettindexet baseratmånga aktierpå hur ärberoende ettsom

går denantal aktier, övreindex baseras störreindex, dvs. ettett som
index baserasindex, dvs.smalt000 kontrakt. Förvid 25 ettgränsen ett som

000000 och 8antalet mellan 4maximalafåtal varierar detpå aktier,ett
kontrakt.

deträntebärandeandra sättspå obligationer ochoptionerFör papper
får viadet ingennågon fåroptioner hamaximala antalet attatt angesgenom

lånet.underliggandedel detvisskontrolleraoptioner än en avmer
motverka förekomstenpositionsbegränsningsregler förBehovet att avav

termineroptioner ochdet gällersannoliktprismanipulationer störst närå är
avseende aktier.

redo-prismanipulationstekniker. Dessanågra olikalitteraturen beskrivsI
optionsutred-finns ibeskrivningnedan. En utförligarevisas kortfattat

94 ff.SOU 1988:13,ningens betänkande s.
uppstår förekommerdetderivathandelni närEn ellercorner squeeze

tillgången. Denunderliggandedenpå leveransbara kvantiteter ibrist som
corner ellerbristsituationenhar själv skapatutför manipulationen ut-

squeeze.orsakerandrauppkommitsådan situationnyttjar avsomen
genomför manipulationendenutnyttjasBristsituationen att somgenom

på termin ideneller köperavseende bristvaranköpoptionerförvärvar
underliggandedenmängdsådan mängd, han kontrollerar störreatt aven

utfärdatdeför den ellermöjligt levereravadän är att somsomvarant
i manipulatio-utförtpå termin. När densåltköpoptionerna eller somvaran

kan determinskontrakten,ellermed options-leverans i enlighetbegärnen
utförtbristvaran dentvingas köpaskyldiga levereraär attatt somavsom

E dem.dikterasandra till prisermanipulationen eller avsomav
detcapping och pegging harminimanipulationer gemensamt attS.k. samt
påverkar aktiekur-aktierförsäljningarnågon köp eller t.ex.stora avgenom

ochdetta i options-fördelsedan draönskad riktning föri att avsen
terminshandeln.

mindrekvarstår imanipulationer änMöjligheterna utföra dessaatt om
på derivatmark-positionsbegränsningsreglerinföromfattning även om man
underliggandedenmanipulera prisetåtgärder förnaden. vidtaAtt att

i någon skallrisktagande. Förtillgången dock ganskainnefattar attstortett
godmåste möjligheten till vinstsådan riskvillig att omta varavara en ibe-positionsbegränsningsregel kanlyckas. Genommanipulationen manen r

också intresset för idärmed minskarvinsten ochden potentiella attgränsa Il
ll



Handelsregler för fondpapper och andra finansiella 433instrumentSOU 1989:72

utföra dessa eller andra manipulationer.typer av
Ett index påbaserat flera påverkasolika aktier kursutvecklingen för deav

enskilda Genomaktierna. köp försäljningareller de i indexetstora av
ingående aktierna kan indexvärdet påverkas. Ju fler olika aktier ingår isom

index svåraredesto det påverka och därmed minskar riskenär förett att
manipulationer. Det dock inte bara ingåendeantalet aktier,är avgörsom

indexet lätt svårteller påverka, ocksåär indexet dominerasatt utanom om
eller aktier. I index kan olika aktier tillmätas olika tyngd,ett ettav en par
i förhållande till bolagets aktiekapital. Kursförändringen hos aktierna it.ex.

aktiebolag med aktiekapital alltså påutslag indexetett störreett stort änger
kursförändringen på aktierna i mindre bolag. Domineras indexett ett av en
eller uppnåsaktier förhållandevis förändring indexvärdetett storpar en av

insatser riktade enbart dessa aktier. OMI hos och tidigare hosmotgenom
SOFE ingårbegagnade index eller ingick emellertid 30 respektive 16 deav

påaktierna Stockholms fondbörs. Det torde därförmest omsatta vara
relativt svårt någon påverkaför storleken dessa index i syfte tjänaatt attav

i options- och terminsmarknaden. Man kan dock inte helt bortsepengar
från risken härför. Detta styrks händelse i maj 1988då börsmedlemav en en
under två på varandra följande dagar köpte börspost vardera i nioen
respektive ingåendesju olika aktier i indexet SX 16. Förfarandet ledde till

indexet påverkades.att
Manipulationer inom obligationsmarknaden syftar till påverka denatt

allmänna räntenivån. dettaFör skall lyckas krävs avsevärda insatser iatt
fall beståränteförändringen skall tid. Möjligheterna för aktörvart om en en
påverka marknadsräntan under kortare tidsrymd kan dock inteatt ute-en

slutas. Vissa möjligheter till s.k. capping eller pegging torde därför finnas
vad gälleräven ränteoptioner.

Sammanfattningsvis kan konstateras möjligheterna till prismanipula-att
tioner kan minskas införandet positionsbegränsningsregler. Detgenom av
bör dock framhållas sannolikheten sådanaför manipulationer relativtäratt
liten så länge optioner och terminer baseras värdepapper med hög

uteståendeomsättning och med volym och vad gäller indexinstrumentstor
indexet baseras antal sådana värdepapper.störreett
Positionsbegränsningsregler kan införas för be-nämnts även attsom

någonden totala risk fårgränsa sig för i handeln.utsätta
Olika aktörer förvaltar kapital utifrån skilda förutsättningar. Kapitalet är

också olika Banker och försäkringsbolag skyddaskyldiga sinaärstort. att
kunder ekonomiska förluster. Det kapital de förvaltar skall bästamot ge
möjliga avkastning under betryggande former. innebär gjordaDetta att
kapitalplaceringar får såinte riskfyllda de elleräventyrarattvara spararnas

Ävenförsäkringstagarnas såsomkapital. institutioner företag,andra och
kommuner, fondkommissionsbolag, utifrånm.fl., har de förutsättningaratt

påi lag förvalta kapitalet bästa under betryggande former.sättsom anges
Nu uppräknade institutioner företagoch har dock betydande kapital-en

styrka och det skulle krävas avsevärda felspekulationer för verksam-att
heten skulle i fara. För enskild däremot kan redan ettvara en person
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begränsat deltagande i handeln leda till ekonomiskt bekymmersam shunen
tion. begränsningsregel skulle medföraEn ingen försätts i situationatt en
där inte kan fullgöra sina skyldigheterhan i handeln med optioner och
terminer. Detta skulle, beaktade och ekonomiska styrka,om man vars ens
emellertid leda till mycket differentierade regler.

går därför inte uppställa positionsbegränsningsregler utifrånDet varjeatt
enskild kunds ekonomiska styrka. Varje kund skall enligt vad tidigare

åtagandenföreslagits ställa säkerhet för sina handelni eller betala premien
vid förvärv optioner. Redan dessa förhållanden kapitalsvagagör attav
kunder inta positionerinte kan hur helst. En bank, för-stora ettsom

liknande företag harsäkringsbolag och däremot betydande och kanresurser
Ävensig för betydande riskexponering.därigenom utsätta dettaen om

till begränsade förlusterendast leder kan alltför risktagande frånett stort
förtroendederas sida leda till allmänhetens för dessa företag minskar.att

Det skulle .olyckligt allmänheten, med eller fick deträtt orätt,vara om
intrycket deras sparade medel i betydande omfattning användes iatt ut-
präglat riskfyllda options- eller terminsaffärer. För sådanmotverkaatt en
utveckling skulle begränsningsregel kunna leda till riskexponeringen iatten
den handel här minskas.som avses
En positionsbegränsningsregel dock inte någon särskilt effektiv metodär

för minska riskexponeringen i handeln inte lågt.taket mycketsättsatt om
kan belysas med det i avsnitt 8.4.6.7 anfördaDetta exemplet. Exemplet

visar hur snabbt läget kan förändras i optionshandeln. Samma sak gäller
i handeln med terminer. dockDetta extremfall och begräns-även är ett

utifrånningsregler kan knappast dessa förhållanden.sättas
Optionsutredningen föreslog positionsbegränsningsregler skulle finnasatt

Sådanai handeln. regler skulle clearingorganisationerna och god-anges av
kännas bankinspektionen. Syftet med reglerna skulle motverkaattav vara
risken för prismanipulationer och begränsa den någontotala risk fåratt som

sig för i handeln.utsätta i
Optionsutredningens förslag beträffande positionsbegränsningsregler har

fått blandat mottagande. Av de instanser särskilt uppehållit sig vidett som
bestämmelserdessa har bankinspektionen tillstyrkt positionsbegräns-att

ningsregler införs. NO, Svenska Bankföreningen, Svenska Fondhandlarefö-
reningen, Sveriges Föreningsbankers förbund, Sveriges Aktiesparares Riks-
förbund, Svenska Försäkringsbolags Riksförbund, Folksam, Clearing Cont-

Handelsbolag, OM SOFErol och har avstyrkt förslaget. Flertalet dessaav
börhar det ankomma clearingorganisationen avgöraansett att attensam

positionsbegränsningar behövs eller ej. Kritiken utredningens för-motom
någonslag har i första hand riktats utredningen inte givit närmareattmot

ledning för hur begränsningsreglerna faktiskt skall och de kon-ut motse
trollsvårigheter sådana regler leder till. Behovet positionsbegräns-som av

också, framhållsningar kan det, variera från till serie påserie beroende
påpekasmarknadssituationen. Vidare någon anledning införa posi-att att

tionsbegränsningsregler för minska någons totala risk inte behövs medatt
säkerhetssystemet.hänsyn till
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I Finland har i lag handel med standardiserade optioner och terminerom
införts regel begränsning kontopositioner. Dären om att ettav anges
optionsföretags reglemente skall innehålla bestämmelser begränsningom av
storleken på optionskontopositioner åliggandeoch kundens i förhållande
till den underliggande egendomens storlek möjligheternasamt attom av-
sluta options- och terminskonto dåett de förluster riskerna i anslutningsom
till kontopositionen medför hot förtroendetutgör för optionsmark-ett mot
naden. I motiven till bestämmelsen sägs:

Eftersom options- och terminsavtalen överlåtelsegäller den under-av
liggande egendomen i framtiden finns det inte några nödvändiga be-
gränsningar för den mängd underliggande egendomen de täckersom
och skulle följa den mängd underliggande egendomsom av som om-

Med påsätts. tanke options- och terminsmarknadernas tillförlitlighet är
det nödvändigt det inte råder någon uppenbar disproportionatt mellan
mängden options- och terminsavtal och underliggande egendom
marknaden så, optionsutfärdaren skullet.ex. ha utfäst sigatt över-att
låta fler aktier vad finns.än som
Därför skall optionsföretagets reglemente möjlighet be-attge en

gränsa storleken de positioner kan marknaden och dettasav som
positionerna medför. Det föreslås det konkreta inne-ansvar som att

hållet i begränsningarna lämnas beroende den prövning options-av som
företaget och den myndighet fastställer reglementet företar. Para-som
grafen förpliktar vidare optionsföretaget i sitt reglementeatt reservera

möjlighet sluta optionskontot då de förlusteratt riskerna ien som
anslutning kontopositionerna möjliggör hotar tilltron till optionsmark-
naden. Ett optionsföretag skall således berett sluta uppenbaraattvara
riskplaceringar då marknadens allmänna bästa kräver det.

Den i Finland rådande ordningen innebär således det vid utformandetatt av
begränsningsreglerna skall beaktas den totala utestående volymenatt av
optioner och terminer inte får flera aktier vad bolag givitt.ex. än ett ut.avse
Fördelen sådanmed regel detär relativtär lätt fastställa denatt övreen att

nivåntotala i det fall handeln omfattar optioner och terminer på enskilda
värdepapper. Avser handeln indexinstrument dock regeln ingen ledningger
för den högsta godtagbara utestående volymen skall ligga. Eftersom denvar

uteståendetotala volymen kommer begränsad sådanleder regelatt vara en
till färre aktörer på marknaden destoatt positioner kanstörresom agerar

och dem inta till aktörer omedelbart intar sinasamt attvar en av som
maximala positioner kommer inkräkta övriga aktörers möjligheteratt att

i handeln. Det sådandärför tveksamt regel böragera synes vara om en
införas. Behovet på detta kunna begränsa den uteståendetotalasättattav
volymen inte heller särskiltär Teoretiskt skulle den situationen kunnastort.
inträffa det uppstod brist på leveransbara kvantiteter det under-att av
liggande värdepapperet. Det vanligaste avsluta options- ellersättet att ett
terminskontrakt dock inteär begära lösen i stället avslutas kon-att utan
trakten kvittning Påeller kontantavräkning. grund ochhärav medgenom
hänsyn till optioner och terminer inte, framgått fåvilket tidigare, böratt
förekomma värdepapper med uteståendeliten volym sannolikhetenär
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införasådan bristsituation inträffar liten. Tillräckliga skälför attatt en
sådanaförekomstenpositionsbegränsningsregler i syfte motverkaatt av

bristsituationer föreligger därför inte.
framgått säkerhet leda tillSom vad tidigare skall kravensagtsav som

handeln minskar. Detta bör tillbenägenheten risker iatt taatt vara en
utifrånåtgärd därför skäl förlustrisken dessutomräcklig och det saknas att

införa positionsbegränsningsregler.
införandet positionsbegränsningsreglerEtt ytterligare skäl är attmot av

handel medsvåra gäller främst i det fallde kan bli övervaka. Dettaatt
avseende underliggande värdepapper elleroptioner och terminer samma

förekommer flera olika mark-avseende eller liknande indexsamma
avseende riksobligationer förekommernader. Handel med terminer t.ex.

både på vid OM. dag finns inga andra praktiskaobligationsmarknaden och I
totala terminshandel medmöjligheter fullständig bild aktörsatt en av en

frågariksobligationer aktören själv.än att
förhållandetKontrollsvårigheterna också med mellankan illustreras

SOFE upphörde med sin verksamhet.OM:s och SOFE:s instrument, innan
liknade varand-De indexinstrument OM och SOFE erbjöd marknadensom

ingick i deVärdeutvecklingen för dem likartad och de aktier somra. var
båda Samma ris-indexserierna OMX och SX 16 delvisvar gemensamma.

uppnås OMX eller SX 16.kexponering kunde handlade ioavsett om man
bådeförhållanden erbjöds OMMotsvarande gällde de aktieoptioner som av

avsågoch SOFE och aktie.som samma
positionsbegränsning det således starka skälInförs det regler finnsom

intagits vad gäller optionertalar för summering de positionersom en av som
baserade elleroch terminer avseende värdepapper eller sammasamma

sådan positionsbegränsning följsliknande index. Kontrollenett attav en
fungera torde krävas iskulle bli komplicerad. För kontrollen skulle vartatt

fall bankinspektionen intagna positioner.daglig rapportering till t.ex. omen
Rapporteringsskyldighet åläggas handlare och förmedlareskulle kunna

börser och clearingorganisationer.samt
sådan positionsbegränsningsregelOptionsutredningen fann att somen

avsåg fördelar.de sammanlagda positionerna endast skulle begränsade
relativtSkälen härför risken för manipulationer fick litenatt anses varavar
marknaden ivad gäller de optioner och terminer finns den svenskasom

dag. förhållandet försäkrings-Vidare pekade utredningen det banker,att
tidigare.bolag, kommuner m.fl. torde betydligt försiktigare ännumera vara

kontrollsvårigheter ochMot bakgrund härav och med beaktande deav
sådan Optionsut-andra problem skulle föra med sig föreslogregelsom en

utredningens för-redningen de positionsbegränsningsregler enligtatt som
ochslag skulle finnas i handeln enbart skulle begränsningar vidavse en

pfclearingorganisation.samma
isådanFördelen med kontrollen underlättas. Nackdelenregel ärär atten

påhandlasi de fall optioner och terminer avseende värdepapperatt samma
flera någotolika marknader regeln inte på avgörande sig motverkarsätt vare
risken för prismanipulationer minskar riskexponeringen i handeln.eller
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Aktieoptions- och aktieterminsmarknaden i dag omfattar endast börsre-
gistrerade aktier med hög omsättning och med tillfredsställandeen en
ägarspridning. föremålI det aktieindex i dag för options- ochärsom
terminshandel ingår de 30 börsregistrerade aktierna och rän-mest omsatta
teoptions- och ränteterminsmarknaden påbaseras riksobligationer och
statsskuldväxlar. Mot bakgrund härav behovet införa positions-attsynes av
begränsningsregler med beaktande risken för prismanipulationer inteav

särskilt Med hänsyn påtill de föreslagna kraven säkerhetstort.vara synes
inte heller positionsbegränsningsregler förbehövas motverka detatt att
förekommer alltför riskexponering i handeln. På grund detstoren av
anförda och med beaktande kontrollsvårigheter sådandeäven av som en
regel skulle föra med sig bör positionsbegränsningsregler inte införas. Det
bör i stället skapas garantier för de ochoptioner terminer före-att som
kommer på sådanamarknaden inte risken för prismanipulationerär att
ökar. Detta kan det i hållnaske lag vissa allmänt förut-attgenom anges
sättningar för de fondpapper och andra finansiella instrument eller index

sådana får på.instrument baserade Dessa regler bör gälla försom vara
standardiserade optioner eller terminer. För individuellt utformade optio-

och sådanaterminer bör däremot regler inte införas. Skälet härtill är attner
handeln i sådana så sådanainstrument ofta inte blir Upptas instrumentstor.
för handel föremålvid börs eller blir de för clearingverksamhet viden en
clearingorganisation bör dock regler för standardiserade in-samma som

gälla.strument
I finsk lag har bestämmelser givits vilka krav skall gälla för detom som

underliggande värdepapperet och för index föremål för options- ochärsom
terminshandel. För aktieoptioner och aktieterminer krävs aktien äratt
inregistrerad på finsk fondbörs och antalet aktieägare, fördelningenatt av

sådanägandet och omsättningen tillförlitlig kurssättning deriva-är att en av
kan ske. underliggandeUtgörs det värdepapperet skuldebrev ellerten av

förbindelse avkastar krävs handeln sådanmed dessaränta ärattannan som
den påmöjliggör tillförlitlig kursbildning derivaten. Indexatt ären som

föremål för derivathandel måste räknas på grundval prisutvecklingenut av
för värdepapper tagits listan finsk fondbörs. Metoden försom upp enav
uträknande index skall definierad.entydigtav vara
Mot bakgrund vad föreslår regel hursagtsav som en som anger

standardiserade optioner och terminer fåskall konstruerade för attvara
förekomma. Syftet med regeln minska förutsättningarna för prismani-är att
pulationer och främja tillförlitlig kurssättning. När det gäller optioneratt en
och terminer relaterade till aktier eller delägarrätt i juridiskannan en

eller andelar i aktiefond bör det det underliggandeattperson en anges
fondpapperet skall inregistrerat vid svensk eller utländsk börs och havara

tillfredsställande omsättning och ägarspridning. detNär gäller optioneren
och terminer baserar sig räntebärande instrument liknandeellersom
kapitalförbindelser bör krävas omfattningen handeln och storlekenatt av
lånet eller förbindelsen tillfredsställande. Indexrelateradeär optioner och
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få föremålterminer bör endast bli för handel påindexet baseras kursenom
eller ränteutvecklingen för fondpapper eller finansiellaandra instrument i
vilka det sker tillfredsställande handel. Speglar indexet prisutvecklingenen
på aktier och andra delägarrättsrelaterade instrument bör dessa inregi-vara
strerade vid svensk eller utländsk börs. Det viktigt metoden förär att
uträknande index utförligt redovisad. Det kan tänkas det under-är attav
liggande värdet fondpapper och andra finansiella in-utgörs änannatav

eller index dåslag Det bör krävasänstrument annat sagts. attav som nyss
sådana fåroptioner och terminer bli föremålinte för handel inte deom

Ävenupprätthållassyften angivits kan i tillfredsställande grad. isom ovan
sådant fall skall indexet utförligt redovisat. Vad börett sagtsvara som nu

gälla för det värde s.k. syntetiska optioner och syntetiska termineräven som
baseras på, jfr avsnitt 16.1 vid 2

påDet bör ankomma bankinspektionen övervaka regeln efterlevs.att att
Om pådet marknaden introduceras optioner eller terminer strider motsom
bestämmelsen bör inspektionen möjlighet förbjuda handeln. In-attges
spektionen också påbör ha möjlighet begäran icke formaliseratatt ettavge
förhandsbesked, innan handeln med på visst konstruerad optionsätten
eller termin sin början, konstruktionen kan godtagas.tar om

8.4.9 Lösenbegränsningar

Med lösenbegränsningar inom options- och terminshandeln attavses en
under viss tidsperiod, inte får begära leverans den underliggandepart, en av

tillgången frågai antal optioner eller terminer särskiltstörre änettom som
fastställts.
Syftet med lösenbegränsningsregler minska effekterna iär att en corner-

eller squeezesituation. Sådana regler därför ofta komplement tillutgör ett
positionsbegränsningsregler. detSkälet till inte tillräckligt medatt anses
enbart positionsbegränsningar för sådanamotverka prismanipulationeratt

den vill utföra ellerär kan inta det maximalaatt som corneren en squeeze
antal positioner positionsbegränsningsregeln och därefter ut-som anger
nyttja dessa pålösen varefter han intar positionerantalnyttgenom samma

ånyoför därefter utnyttja dessa lösen På detta skullesättatt genom osv.
alltså positionsbegränsningsregel komma sakna eftersträvad effekt.atten
Enligt de lösenbegränsningsregler fårgäller i USA aktör intesom en ge-
nomföra fler kontraktlösen i positionsbegränsningsregler-änav som anges

under fem följande affärsdagar.varandrana
Såsom framgått föregående avsnitt har inte funnit tillräckliga skälav

föreligga för införandet positionsbegränsningsregler. Detta utesluterav
dock inte föregåendeautomatiskt införandet lösenbegränsningsregler. Iav

framhållitsavsnitt har risken för det inträffar elleratt att en corner- squee-
zesituation i de optioner och terminer förekommer den svenskasom

liten.marknaden i dag Genom införa krav på de underliggandeär att
värdepapperen vad gäller omsättning, uteståendeägarspridning och volym

i tillräcklig grad det inte introduceras optioner och terminergaranteras att
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kan användas för tillskapa eller squeezesituationer. Påattsom corner-
grund härav har inte heller funnit skäl i lag införa lösenbegränsnings-att
regler. Till detta kan läggas kontrollsvårigheterna vad sådangälleratt en
regel likaär i fråga positionsbegränsningsregler.stora som om

8.4.10 Tillsyn m.m.

Den reglering föreslagits i detta kapitel bör i princip gälla generellt ochsom
den således inteär enbart avsedd reglera den verksamhet bedrivsatt som av
börser, clearingorganisationer, banker, fondkommissionsbolag och andra
på värdepappersmarknaden särskilt auktoriserade subjekt. Lagstiftningen
föreslås således gälla för dem ståräven inte under inspektionens tillsyn.som
Förslaget överensstämmer därmed med den uppläggning gäller försom
värdepappersmarknadslagen. I likhet med vad gäller enligt den lagensom
bör bankinspektionen övervaka efterlevnaden de bestämmelserav som
föreslagits i detta kapitel.

8.4.11 Råvaru- och valutaderivat

Diskussionen i detta kapitel har optionerrört och terminer baserade på
fondpapper eller fondpappersbaserade indexoptioner och indexterminer.
Skälet härtill vårt uppdragär att översyn värdepappersmarkna-avser en av
den. Det möjligtär detta alltförsynsätt äratt snävt.
Utomlands finns utvecklad handel med standardiserade råvaruderivat,en

främst terminer. I USA utnyttjas råvaruderivatmarknaden endast till 10
jordbrukare. I handelnprocent s.k. locals vilka fungerar ungefärav agerar

på marketsätt makers. Kontrakten i handeln avslutassamma vanligtvissom
kvittning eller kontantavräkning. De flestagenom deltar i handelnsom

utnyttjar således marknaden för råvaruderivat finansiell marknad.som en
Samma sak gäller för valutaderivatmarknaden; och derivatmarknaden för
indexinstrument där indexet baserat påär prisförändringarna på någon
råvara, olja. Det således fråganärt.ex. på iatt sättmera om samma som
aktiemarknaden bedömninggöra priset på råvarorna eller valuta-en av om
kurserna kommer stiga eller sjunka försäkraatt än sin skörd eller sittatt
utlandskontrakt prisfall. Råvaru- och valutaderivatmot såledesanvänds
internationellt finansiella instrument. Föreskrifter säkerhetersom om m.m.
gäller därför sådaniäven handel.
För det skall kunna bli aktuelltatt med derivatmarknad råvarorför ien

Sverige måste det finnas väl utvecklad avistamarknad med tillförlitligen en
kurssättning. Den prissättningen behöver inte ske i Sverige kan lika välr utan

l ske i utlandet. Optioner och terminer på guld och silvert.ex. tänkbaraär
produkter. Inget hindrar i sådan handelatt slopar möjlighetenman en att
begära leverans den underliggande metallen.av
Optionsutredningens förslag omfattar råvaru-även och valutaderivat.

Enligt utredningens förslag skall säkerheter ställast.ex. iäven denna han-
del.
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råvaru- och valutaderi-funnitVi har i likhet med optionsutredningen att
på fond-baseradepå derivati handeln ofta behandlas sättvat somsamma

föreslårbakgrund viMot häravoch andra finansiella instrument. attpapper
med derivat skallvåra förslag handelde särskilda bestämmelserna i om

råvaru- valutaderivat.tillämpas ochäven
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9 Grundläggande regler för aktiebolag
med allmänt spridda aktier

9.1 Behovet regleringav en

Som framgår avsnitt 7.4.2.1 all aktiehandel böratt merpartenav anser av
påske Stockholms fondbörs och under börsstyrelsens föreslårViansvar.

därför i avsnitt 7.4.2.2 ändringar de formella förutsättningarna för inregi-av
strering fondpapper vid fondbörsen. I huvudsak vårtinnebär förslag attav
börsstyrelsen möjlighet friare prövninggöra ansökanattges en enav om
inregistrering aktie vid fondbörsen. Det innebär aktier i dagattav en som
inte till fullo de formella krav uppställs för inregistreringmotsvarar som
Stockholms fondbörs i vissa fall kommer kunna bli inregistrerade. Föratt
inregistrering måste dock krävas bl.a. måttvisst spridning aktiernaett av av
på föreslår ocksåmarknaden. Vi i avsnitt övergångsvis7.5 börsstyrelsenatt
skall ha för handeln med icke inregistrerade aktier sker iansvaret som
börshuset. Sådan fårhandel dock vårtenligt förslag förekomma endast om
bolaget åtagit sig informationsansvar åta-marknaden. Dylikaett gentemot
ganden har gjorts de bolag vilkas aktier pånoterade OTC-listan ellerärav
O-Iistan. Bolagen har avtal eller förbindelse förbundit siggenom genom en

följa i informationskrav fondbörsens inregistre-att stort sett samma som
ringskontrakt ställer för bolag med inregistrerade aktier. Som följdupp en

förslaget kommer aktiebolag, vilkas aktier inofficiellt noteradeärav men
inte aktierna förs på O-listan eller OTC-listan, inteaccepterat attsom upp
omfattas fondbörsstyrelsens tillsyn och heller skyldigaatt attav vara

lämna information till marknaden det gäller för aktiebolag inomsätt som
fondbörsens ansvarsområde.
Vi har gjort den bedömningen bolag föremålantalet icke föräratt som

någon kursnotering vid fondbörsen och vilkas aktier spridda till hundraär
eller fler föremålägare och för viss regelbunden handel ungefärutgör ett

hundratal. Antalet varierar dock ocksåoch blir beroende vårthur förslagav
avseende aktiehandeln vid fondbörsen kommer tillämpas och vilketatt
intresse kommer föreligga hos mindre aktiebolag söka sig tillatt attsom
fondbörsens handelssystem. Vilka bolag slutligen kommer bli före-attsom
mål för handel och kursnotering på Stockholms fondbörs därförär öppenen
fråga. publikaDen handeln fondbörsenutanför torde i regel komma att

mindre bolag vilkas aktier allmänt spriddaär sällan omsatta.avse men mer
Handeln torde dock komma aktiebolag sådanäven storlek ochatt avse av
spridning aktierna de redan med nuvarande regler borde ha sinaattav
aktier pånoterade Stockholms fondbörs. frågaDet aktiebolagär om av
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mycket varierande slag sannolikt kommer de flesta aktiebolagen attmen
förhållandevis små och ha sporadisk omsättning sina aktier.vara en av
åtskilligaI fall har de bolag vilkas aktier blir föremål för handel utanför

fondbörsen kort verksamhetsperiod bakom sig. Ibland kommer deten
sannolikt så går med emission till marknaden föratt att ut attvara man en
skaffa erforderligt verksamhetskapital i samband med bolaget bildasatt

ieller fall verksamheten kraftigt utvidgas. I vissa fall kommer detvart att
fråga riskfyllda placeringar med möjlighet såvältill vinsterom storavara

förluster, frågai vissa projekt inom energibranschen. Istora t.ex.som om
del fallen visar det sig affärsidén inte gångbar och bolagetäratt atten av
eller upphör med sin verksamhetsätt efter relativt kort tid.ett annat en
Sannolikt flertalet deär placerar sina i denna typav personer som pengar
företag medvetna riskerna. Oavsett det förhåller sig på det sättetav om om

måste dock möjlighet finnas för dessa placerare kontinuerligt kunnaatt
bedöma de risker placeringarna innebär. När aktiebolaget första gång-som

vänder sig till allmänheten för kapitalanskaffning måste informationenen
företaget utförlig och vederhäftig. Detta börkrav gällaäven närom ettvara

aktiebolags aktier blivit allmänt spridda, aktiebolaget inte frånäven om
början sig till allmänhetenvänt för kapitalanskaffning.
En grundtankarna bakom själv idén med aktiebolag spritt ägandeärav

med begränsat risktagande. För aktieägare finns det ingen möjlig-en annan
het frigöra sitt kapital sina aktier.än Skälet kanatt att avyttra vara en
önskan omplacera kapitalet det kan också aktieägarens behovatt men vara

skydda sig bolagsledning enligt aktieägarens uppfattningatt motav en som
inte sköter aktiebolagets påverksamhet tillfredsställande Aktiernassätt.ett
omsättbarhet sålundakan led i aktiebolagslagenssägas skydd förettvara
aktieägarminoriteten. Med hänsyn till det förhållandet måste det finnas
vissa grundläggande regler aktiebolag skall lämna informationattom som

det möjligt för aktieägarna bedömagör värdet på de aktieratt ärsom
Ävenföremål för handel hur och handeln sker. i andra hänseen-oavsett var

den kan det finnas behov särskilt skydd för aktieägare i bolag aktierav vars
allmänt spridda.är
Under år har andelar i kommanditbolagantal spritts tillettsenare en

bredare allmänhet. Innehavaren kommanditandelen, kommanditdeläga-av
inte för bolagets förbindelser med vad hanänren, sattsvarar m.m. mer

åtagiteller sig i bolaget. Hans insats isätta kommanditbolagetatt är
begränsat till andelens storlek och det ekonomiska sådanti fallansvaret ett

snarlikt det följerär med aktieinnehav. ocksåDet har förekommitettsom
kommanditandelarna föremålblivit för handel bland allmänheten. Kom-att

manditandelarna dåhar ofta via i dagspressen bjudits tillutannonser
försäljning. I likhet med vad gäller för aktier bör det, kommandi-som om
tandelar sprids till den kapitalplacerande allmänheten, krävas informa-att
tionen kommanditbolagets verksamhet präglas fullständighet, kor-om av
rekthet, omedelbarhet och samtidighet.
Omfattningen den bedrivna handeln med kommanditandelar dockärav

enligt vår bedömning för närvarande inte den storleken att attav anser
det finns skäl föreslå reglering på området. Med hänsyn till denattnu en
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vikt måste fästas vid informationen till allmänhetensom att godär av
kvalitet i samband med kapitalplaceringar dock den kommandeattanser
utvecklingen på området måste följas med uppmärksamhetstörsta och att
det, handeln får större omfattning eller missförhållandenom konstateras,
bör bli aktuellt med reglering. sådanEn reglering skulle kunna skeen i
anslutning till lagen 1980:1103 årsredovisning i vissa företag.om m.m.

9.2 Nuvarande ordning
Genomgången främst sikte pä de reglertar har till ändamål skyddasom att
enskilda aktieägare handlar på aktiemarknaden. Avsikten kart-som är att
lägga de viktigaste skillnaderna mellan de krav ställs på aktiebolagsom
vilkas aktier inregistreradeär på fondbörsen eller på anslutnasätt tillannat
fondbörsen och de regler gäller för aktiebolag vilkas aktier intesom om-
fattas fondbörsens verksamhetsområde.av

9.2.1 Aktiebolagslagen

När aktiebolag uppnått bestämdett åläggsstorlek bolagen i vissa hänse-en
enden strängare krav vadän gäller för mindre aktiebolag. I 10 kap. 3 §som
aktiebolagslagen stadgas minst bolagsstämmanatt utsedd revisor skallen av

auktoriserad, tillgångarnas nettovärdevara i bolaget enligt fastställdaom
balansräkningar för de två räkenskapsårensenaste överstiger gränsbe-ett
lopp 000 gånger1 det basbeloppmotsvarar enligt lagen 1962:381som om
allmän försäkring gällde den sista månaden räkenskapsårsom ellerav resp.

antalet anställda hos bolaget under de tvåom räkenskapsåren isenaste
medeltal överstigit 200 eller bolagets aktier eller skuldebrev är noteradeom
vid Stockholms fondbörs. De uppräknade rekvisitentre oberoendeär av
varandra.
Denna avgränsning förutomär, vad gäller frågan auktoriserad revisor,om

bestämmande i övrigtäven det gällernär vissaavgöraatt särskilda kravom
uppställs i aktiebolagslagen skall tillämpliga påsom bolaget. I fall, 4vara ett

kap. §1 aktiebolagslagen, kravenär dock lindrigare inom dennai grupp,i nämligen för bolag vilkas aktier noterade vidär Stockholms fondbörs, och
det gäller vid nyemission till underkurs. En sådan nyemission inte tillåtenär
för andra bolag. För den skall få ske krävsatt dock skillnaden mellan vadatt

skall betalas för de aktierna och derassom sammanlagda nominellanya
belopp tillförs aktiekapitalet överföring från bolagets kapitalgenom eget
eller uppskrivning anläggningstillgångar.av
I 4 kap. §18 föreskrivs aktiebolag,när aktieratt ellerett skuldebrevvars

är noterade vid Stockholms fondbörs eller uppfyller något de två andraav
rekvisit medför skyldighet ha auktoriseradsom revisor, offentliggöratt en
eller på tillsätt vidare krets riktarannat inbjudan förvärva aktieren atten
eller teckningsrätter i bolaget skall styrelsen i bolaget upprätta särskildi en

i redogörelse för bolagets förhållanden emissionsprospekt. En förutsättning
dockär vederlaget kan komma uppgåatt till minst 1 miljonatt kronor.
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åligger styrelsenemissionsprospekt närävenSkyldigheten upprättaatt en
inbjudan tillpå riktaroffentliggör ellerbolaget sättaktieägare i annat en en
Äventeckningsrätter i bolaget. i dessaförvärva aktier ellervidare krets att

minst miljon kronor.frågan vederlag 1fall det dockskall ettomvara
kommit innebära antalethar i praxisvidare kretsBegreppet attatt

överstiga 200.beräknastecknare köpare kanresp.
§§20-22emissionsprospekt finns i 4 kap.innehållet iBestämmelser om

innehållaskall bl.a. balansräk-emissionsprospektaktiebolagslagen. Ett
års-räkenskapsår för vilkautgången deningar avseende tre senasteav

för dessaavgivits och resultaträkningarrevisionsberättelseredovisning och
ålegatsammandrag de uppgifter deträkenskapsår samt etttre somav

förvaltningsberättelser. Vissa uppgifterårensmed i debolaget treatt ta om
Omfinansieringsanalys med i prospektet. bola-skallochlagerreserv tasen
koncern-koncernresultaträkning ochskall det inmoderbolagär taget

räkenskapsåren. I emissionsprospektetbalansräkning för de tre senaste
för verksam-sådana bedömningen bolagetslämnasskall upplysning avom
förhållanden händelser i övrigtochoch ställning viktigahetsresultat av

utgångenhänför tiden efter desig tillbetydelse för bolaget vilkaväsentlig av
åttaräkenskapsåren. emissionsprospektetFramläggs änsenastetre senare

räkenskapsår, årsredovis-för vilketutgångenmånader efter det senasteav
innehållaemissionsprospektetavgivits, skallrevisionsberättelsening och

frånuppgifter tidendelårsrapport. Dessa skalluppgifter motsvarande avse
månaderräkenskapsår tidigare företill dagutgången nämnda än treenav
innehållatillhandahållande. skallProspektetemissionsprospektets även en

redogörelse för bola-och dess verksamhet,kortfattad historik bolagetöver
råvarutillgångar,verksamhet,finnes, koncernensoch, dotterföretagget om

ställning inom branschen,för dessprodukter och driftsställen samt upp-
befattnings-revisorer och ledandestyrelseledamöter,gifter bolagetsom

frågarösträttsförhållanden bola-iredogörelse för ochhavare och ägar- om
från denskillnad övriga utelämnaBörsbolagen har till rättaktier. attgets
Uppgifterna bolagets reviso-verksamheten.historiska beskrivningen avav

emissionsprospektet.intas ioch granskningen skallrer
omfattar inte enbart aktie-emissionsprospektSkyldigheten upprättaatt

andraStockholms fondbörsinregistrerade vidbolag med aktier ävenutan
vilkas aktier allmäntalla bolag,innebär dock inte ärbolag. Detstörre att

många de mindre aktie-Relativtbestämmelserna.spridda, omfattas avav
utanför förut angivnaföremål handel faller deför publikbolag är tresom

sålunda reglerna.omfattas intekategorierna och av
skuldebrev ochhandlar konvertiblal 5 kap. aktiebolagslagen som om

föreskrivs i §nyteckning 16optionsrätt tillskuldebrev förenade med att
motsvarande till-skallvid nyemissionreglerna emissionsprospekt ägaom

iaktiebolag eller aktieägareandralämpning börsbolag eller störrenär
riktarvidare kretstillsådana bolag offentliggör eller sättannat en

optionsbevis.skuldebrev ellerutgivnainbjudan förvärva bolagetatt av
dock endastemissionsprospekt föreliggerSkyldighet upprättaatt om sum-

uppgårinbjudan komma erläggasde belopp till följd kan attsom avman av
miljontill minst l kronor.
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kap.l 7 aktiebolagslagen finns bland intaget bestämmelserannat om
aktiebolags penninglån. lånvissa Upptaganderätt att upptaga motav
obligationer eller andra skuldebrev med till storlek helträtt ränta ärvars
eller delvis beroende utdelning till aktieägare i bolaget eller bolagetsav
vinst s.k. vinstandelsbevis beslutas bolagsstämman eller bolagets styrel-av

efter bemyndigande lånet skall börsbolagNärstämman. ärpresenterasse av
och andra aktiebolag pliktiga ha auktoriserad revisorstörre är attsom
skyldiga emissionsprospekt vid nyemission,upprätta bolagetatt ett som om
offentliggör eller på till vidare krets riktar inbjudan för-sättannat atten

vinstandelsbevisen. Skyldighetvärva emissionsprospekt före-upprättaatt
ligger dock endast de belopp till följd inbjudan kanom summan av som av

uppgårkomma erläggas till minst miljon kronor.1att
Som tidigare ställs enligt 10 kap. 3§ aktiebolagslagenomnämnts ett

högre kompetenskrav revisorer i aktiebolag vilkas aktier skuldebreveller
noterade vid Stockholms fondbörs tillgångarär eller vilkas i nettovärde

överstiger visst gränsbelopp eller vilkas anställda överstiger visstett ett
antal. I dessa fall fordras minst bolagsstämman utsedd revisor skallatt en av

auktoriserad. Regeringen eller myndighet regeringen bestämmervara som
frågakan i bolag med visst på tillgångarnanettovärde eller bolagett ettom

med visst antal anställda förordna fårbolaget viss godkändett att utse
revisor i för auktoriserad revisor. sådantstället Meddelas beslut detärett
giltigt i högst fem år. aktierBolag noterade vid Stockholms fondbörsärvars

erhållakan inte dispens från skyldigheten auktoriserad revisor.att utse
När det gäller aktiebolags årsredovisning finns kraväven strängarem.m.

för börsbolag och andra bolag. §I 11 kap. 5 aktiebolagslagenstörre stadgas
endast de aktiebolag skyldiga ha auktoriseradär revisoratt attsom en

behöver i balans- och resultaträkning årsredovisningeni storlek ochange
förändring lagerreserven. I 11 kap. 9 § föreskrivs bolag ärattav samma
skyldiga till förvaltningsberättelsen foga finansieringsanalys skallatt en som
redovisa bolagets finansiering och kapitalinvesteringar under räkenskaps-
året.
Krav enligt aktiebolagslagen minst delårsrapport under räken-att avge en

skapsår omfattar åliggermånader bara bolagtioänsom mer gruppen som
skyldiga ha auktoriserad 4 Delårsrappor-är revisor 12-14 §§.kap.att en
skall bolagets från räkenskapsåretsverksamhet början omfattaochten avse

minst hälften och högst två räkenskapsåret. delårsrapportentredjedelar Iav
skall översiktligt redogöras för verksamheten och resultatutvecklingen i
denna för investeringar och förändringar i likviditet och finansieringsamt
sedan föregående räkenskapsårs utgång. Vidare skall beloppsupp-lämnas
gift omsättningen och före bokslutsdispositioner och skattresultatetom
under rapportperioden. Om fårsärskilda skäl föreligger, ungefärligen
beloppsuppgift beträffande lämnas. Motsvarande uppgifter förresultatet

rapportperiod föregående räkenskapsårunder skall lämnasävensamma om
inte särskilda hinder det. Rapporten skall sändas till de aktie-möter mot

begärägare det.som



spridda aktierGrundläggande regler för aktiebolag med allmänt446 SOU 1989:72

9.2.2 Leo-lagen

Tillämpningsområdet för lagen 1987:464 vissa riktade emissioner iom
aktiemarknadsbolag, den s.k. Leo-lagen, till aktiemark-är avgränsatm.m.,
nadsbolag eller dotterbolag sådanatill bolag. Bestämmelserna reglerar till-
fällen dennanär bolag fattar beslut nyemission aktier ellertyp av om av
emission konvertibla skuldebrev eller skuldebrev förenade med options-av

till nyteckning eller överlåtelserätt aktier eller skuldebrev dettaom av av
slag har utfärdats bolag inom koncern, allt under förut-ettsom av samma
sättning åtgärden riktas bolagets ledning eller anställda eller vissaatt mot
andra närstående personer.
Beslut riktad emission aktier eller skuldebrev skall för bli giltigtattom av

fattas eller godkännas bolagsstämma i det emitterande bolaget medav en
kvalificerad majoritet i vissa fall aktieägarna fåri bolaget inte före-när
trädesrätt till teckning förhållandei till det antal aktier de förut elleräger
enligt vad föreskrivs i bolagsordningen. Beslutet skall fattas eller god-som
kännas aktieägare vid bolagsstämma med minst såvälnio tiondelar deav av
avgivna de vid företrädda aktierna.rösterna Denna majoritetstämmansom
fordras företrädesrätt vid emissionen i stället förnär till aktieägarna lämnas
till styrelseledamöter, suppleanter, verkställande direktör, vice verkställan-
de direktör och anställda i det emitterande aktiebolaget eller företagannat
inom koncern. Samma sak gäller det fråga make, samboärsamma om om
eller omyndiga barn till de uppräknade personkategorierna. någonOm av
de nämnda eller tillsammans med depersonerna ensam annan av som
uppräknas har bestämmande inflytande juridisk vilkenöver en person.
kommer åtnjutandei den riktade emissionen, krävs också i dessa fallav en
sådan kvalificerad majoritet vid bolagsstämman förut försagts attsom
företrädesrätten vid emissionen skall giltig. Vid beslut emission ivara om
dotterbolag inte aktiemarknadsbolag fordras förutom kvalificeradärsom
majoritet vid dotterbolagets bolagsstämma emissionen godkäntsäven att

beslut bolagsstämman i det aktiemarknadsbolag moderbo-ärgenom som
lag.
För förhindra reglerna emissionsbeslut spelsättsatt att attom ur genom

emissionen riktas till aktiebolag i koncern i sin överlåterett tursamma som
de emitterade värdepapperen till redogjorts för harpersoner som ovan
regler dylika överlåtelser förts in i lagen.om
Har aktiebolag emitterat aktier eller konvertibla skuldebrev ellerett

skuldebrev förenade med optionsrätt till nyteckning med företrädesrätt till
teckning för aktiebolag i fårkoncern det bolaget inteett samma senare
överlåta aktierna eller skuldebreven eller till skuldebreven hörande options-

någontill de tidigarerätter uppräknade personkategorierna utan attav
Ävenbeslut fattats detta bolagsstämma i det bolaget. överlåtelsefal-iom av

len fordras nio tiondelars majoritet på tidigare redogjorts för. Försätt som
beslut överlåtelse från dotterbolag inte aktiemark-att ett ärett ettom som

nadsbolag skall bli giltigt fordras dessutom överlåtelsen godkäntsatt genom
beslut bolagsstämma i det aktiemarknadsbolag moderbolag iärsom
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koncernen. Ett moderbolag får inte heller i övrigt överlåta aktier i ett
dotterbolag till de nämnda personkategorierna beslut dettautan att om
fattats bolagsstämman i moderbolaget. Omav det överlåtande moderbola-

inte aktiemarknadsbolagärget det i sin har moderbolagturmen ett ärsom
aktiemarknadsbolag fordras för överlåtelsen skall bliatt giltig dessutom att
överlåtelsen godkänns beslut på bolagsstämma i det sistnämndagenom
moderbolaget. Om de redovisade bestämmelserna inte iakttas blir över-
låtelserna ogiltiga.
Redogörelse för de riktade emissionerna skall lämnas i det emitterande

aktiebolagets förvaltningsberättelse för det räkenskapsår under vilket emis-
sionsbeslutet blivit registrerat. På skallsätt redogörelseäven lämnassamma
för överlåtelse aktier eller skuldebrev i det överlåtandeav aktiebolagets
förvaltningsberättelse för det räkenskapsår förvärvet hänför sig till.som

9.2.3 Regler för Stockholms fondbörs

Handel med och notering kurs vid fondbörsen får enligt l8§av lagen
1979:749 Stockholms fondbörs endast fondpapperom inregi-äravse som
strerade där. Beslut inregistrering meddelas börsstyrelsen.om För inregi-av
strering fondpapper uppställs i 19 § vissa grundläggandeav krav. Förutom
dessa krav fordras utfästelse utgivaren eller den i hansträttav ställesom att
offentliggöra upplysningar verksamheten. Vidare föreligger skyldig-om en
het enligt 23 § lämna börsstyrelsenatt de upplysningar styrelsensom anser
behövliga för styrelsen skall kunnaatt fullgöra sina uppgifter. l förord-
ningen 1979:996 Stockholms fondbörs finns i §11 6 intagenom föreskrift

till ansökan inregistreringatt aktier vid Stockholmsom fondbörs skallav
fogas utfästelse bolaget enligt formulären att fastställtsav börssty-som av
relsen dels offentliggöra upplysningar bolaget och dels medverka tillom att
börsstyrelsen skall kunna fullgöra sina uppgifter enligt lagen Stockholmsom
fondbörs och författning. Dessa bestämmelser gällerannan iäven till-
lämpliga delar för inregistrering utländska aktier. De formulärav som
omtalas författningarnai har kommit kallas för inregistreringskontrakt.att
Kontraktet betraktaär civilrättsligtatt ett avtal mellan Stockholmssom
fondbörs och dem har sina värdepapper inregistreradesom fondbörsen.
Ett inregistreringskontraktnytt har utarbetats Stockholms fondbörs iav

samarbete med Stockholms Handelskammare och Sveriges lndustriför-
bund. Det kontraktet har iträtt kraft den januari1nya 1989.
Det inregistreringskontraktet består delsnya baskontrakt ochett delsav

två bilagor fogats till baskontraktet. Baskontraktetsom innehåller vissa
grundläggande regler upplysningsskyldighet, sekretess,om delgivning och
offentliggörande vad kansamt ske åsidosättandevidom avtalet. Isom av
bilagorna finns intagna detaljerade bestämmelser liksom hänvisningmer till
Näringslivets börskommittés rekommendationer avseende offentligt erbju-
dande aktieförvärv och offentliggörande vid förvärvom aktiepos-störreav
ter.
Avsikten med uppdelningen kontraktet i baskontrakt och tvåav ett
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ändrasnabbareochenklareskallframtiden attdet ibilagor är att vara
ochfondbörsenöverenskommelse mellaninregistreringskontraktet genom
För-Aktiemarknadsbolagensvidföreningändamålet bildadför namnen

såledestordei sin helhet. Detomarbetaskontraktet behöverening attutan
medan däremotbaskontraktetändrafrågaundantagsfall bliienbart attom
återkommanderegelbundetföremål förblisannolikt kommerbilagorna att

ändringar.
godsnabb ochsyfte bl.a.lnregistreringskontraktets är att garantera en

innebärstadgandeinnehållerKontraktet attinformationsspridning. ett som
till allmänhetensavsedda kommahändelse ärval eller attbeslut, som

beslutet fat-anslutning tillomedelbarioffentliggöras attkännedom skall
bolaget.känd förblivithändelsenellervalet ägttats, rum
bokföringsårets resultatdet löpandeförDelårsrapporter och prognoser

bolagetårsbokslut upprättatkommandeförhandsmeddelandeeller somom
förhands-ellerefter detoffentliggörande skallför rapporten,att prognosen
beslutet.anslutning tillomedelbarioffentliggörasfastställtsmeddelandet

årsbokslut.fastställtstyrelsebolagetssedanföreliggerskyldighetSamma
denbokslutskommuniké ävenårsbokslut skall upprättasVid även somen

väsentligainnehålla detskallKommunikénoffentliggöras.skallomedelbart
förmöjliggörauppgifter skallobligatoriskamed vissaårsboksluteti som
påvärdetuppfattningsigskapamarknadens aktörerbland att omannat en

beaktansvärd i för-i bokslutet ärändringaktier. Skerbolagets somen
skyldighetföreliggerbokslutskommunikénivadhållande till angettssom

ändringen.offentliggöraomedelbartför bolaget att
eller verkställan-styrelseaktiebolagetstillframställtrevisorErinran som

omedelbartskall bolagetaktiebolagslagen§enligt 10 kap. 11de direktör
betydelsehaförhållanden kanerinringenanmäla till börsen, somavserom
revisions-Ominregistrerade aktier.vid börsenbolagetsför värderingen av

§10i 10 kap.upplysninganmärkning ellerinnehållerberättelsen som avses
tillstyrkerenhälligtinterevisorernaelleraktiebolagslagenstyckettredje om
förslag tillstyrelsensresultaträkning,ochbalansräkningfastställande av

ansvarsfrihet förellerförlustvinst ellerbeträffande bolagetsdisposition
omedelbartskall bolagetdirektörenverkställandeochledamöterstyrelsens
till bolagetsöverlämnatsrevisionsberättelsensedanfondbörsenunderrätta
ochoffentliggörasrevisionsberättelsen senastskall snaraststyrelse. Vidare

bolagsstämma.ordinarievecka föreen
emissionbeslutbolaget fattatieller bolagsstämmanstyrelsenHar om av

tilloptionsrättförenade medskuldebrevskuldebrev,konvertiblaaktier,
ochoffentliggöraomedelbartbolagetvinstandelslån skallellernyteckning
skallriktasemissionenoch tillSkälenbeslutet.informera börsen vemom

samtidigttill börsenskall lämnasEmissionsprospektockså offentliggöras.
bolagetuppkommit inomfrågaOmaktieägarna. attsänds tillmed detatt
förvärverbjudandeoffentligtmedvidare kretsvända sig till ett avomen
omedelbartfondbörsenspridda, skallallmäntvilkabolag,aktier i ärannat
offentligtlämnabeslutatbolagetuppräknade fall. Hari vissa attunderrättas

iakttaga Nä-skall bolagetbolagaktier ierbjudande förvärv annatom av
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ringslivets börskommittés rekommendation från juni 1988 rörande offent-
liga erbjudanden aktieförvärv.om

frågaI förvärv överlåtelseeller aktieposter föreligger påstörreom av
skyldighet för det aktiva bolagetsätt anmäla förvärvet ellerattsamma en

överlåtelsen på det föreskrivs isätt Näringslivets börskommittéssom re-
kommendation oktober 1984 rörande offentliggörande vid förvärv störreav
aktieposter m.m.
Vid transaktioner med närstående, såsom affärer med styrelseledamöter,

verkställande direktör och andra anställda, skall bolaget omedelbart offent-
liggöra beslutet transaktionen och informera fondbörsen beslutet,om om

transaktionen inte oväsentlig betydelseär för bolagets ekonomiskaom av
resultat och ställning eller för bedömning bolagets behandling sinaav av
aktieägare.
Även viktigare personförändringar i bolaget skall komma till marknadens

kännedom. avgångVarje eller utseende ledamot eller suppleant iav av ny
styrelsen eller revisor eller utseende eller avgång koncernchef ellerav
verkställande direktör skall omedelbart offenliggöras och delges börsen.
Vidare föreligger allmän uppgiftsskyldighet för bolaget omedelbartatten

såunderrätta börsen och det kan ske offentliggöra beslut ellersnartom
inträffad händelse i övrigt i icke oväsentlig påverkagrad kan den bildsom

bolagets eller, bolaget moderbolag,när är koncernens situationav som
föregående årsredovisning,skapats delårsrapport eller uppgiftav annan om

bolaget eller koncernen eller eljest påverka värderingen bolagets vidav
börsen inregistrerade aktier.

9.2.4 Regler för OTC-listan och O-listan

Bankinspektionen har efter överläggningar med fondbörsen, Svenska Fond-
handlareföreningen JIE-föreningenoch utgivit allmänna råd till fond-j kommissionärer för notering och handel med aktier i CTC-bolag BFFSav
1988:21. rådenTill de allmänna fogatshar modellavtal rekommen-ett som
deras ligga till avtaletgrund för mellan fondkommissionären market-som
maker och det icke börsnoterade aktiebolag önskar föremålbli försom
handel inom market-makersystemet.
Modellavtalet bygger i huvudsak på fondbörsens inregistreringskontrakt.

Således omfattas OKI-bolag informationsskyldighet bolagetsav samma om
förhållandenekonomiska och andra viktiga händelser bolag aktiersom vars

börsnoterade. OPC-bolagen i övrigtär skyldiga lämna market-är även att
makern och börschefen upplysningar förbehövs market-makernattsom
skall kunna fullgöra sin uppgift. UTC-bolagen också bundna Närings-är av
livets börskommittés rekommendation i juni 1988 rörande offentligt erbju-
dande förvärv aktier och Näringslivets börskommittés rekommenda-om av
tioner i oktober 1984 rörande offentliggörande vid förvärv aktie-störreav

När särskilda skäl föreligger kan börschefen efter samråd medposter.
market-makern besluta handeln i och notering bolagets aktier skallatt av
avbrytas. För det fall CTC-bolaget inte följer avtalet finns möjlighet för
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market-makern avtalet förelägga OPC-bolageteller vidtasägaatt attupp en
åtgärd påföljdvid avtalet kommer I mindresägasatt attannars upp.
allvarliga fall kan market-makern tilldela bolaget varning. Bankinspek-en
tionen har i sina rekommendationer uttalat market-makern bör tillseatt att

prospekt för introduktion aktier på CTC-marknadenett utgessom av
innehåller de uppgifter gäller enligt aktiebolagslagen för emissionspro-som
spekt. Vid introduktionen krävs CTC-bolaget kan redovisa minstatt tre
årsbokslut.
För på CTC-listannotering har bankinspektionen uppställt rekom-även

mendationer liknande de krav gäller för bolag aktier regi-årsom vars
strerade på fondbörsen. Det kapitalet i bolaget får inte lägre änegna vara
fyra miljoner kronor och aktiekapitalet inte lägre två miljonerän kronor.
Vidare har absolut minimum beträffande utbjuden andel aktieka-ettsom av
pitalet angivits 10 samtidigt har uttalats det önskvärtärprocent att attmen
den utbjudna andelen ligger omkring 30 aktiekapitalet. Sprid-procent av
ningen aktierna bör minst 300 noteringsposter och varje börav postvara

minst fjärdedel basbeloppet.motsvara en av
Den juli 1988 införde1 Stockholms fondbörs efter beslut börsstyrelsenav
möjlighet för de aktiebolag hade sina aktier noterade inofficiellaen som

presslistanlistan få sina aktier noterade i fondbörsens datoriseradeatt
budgivningssystem SAX-systemet. Av de 36 bolag, vilkas aktier varit

pånoterade den inofficiella listan, har cirka 30 bolag fåaccepterat att
bolagets aktier pånoterade den listan.nya
Något krav viss ägarspridning eller kapital påställs inte de bolag,

vilkas aktier flyttas till handel på listan föröver oregistrerade aktier O-
listan. Däremot fordras bolagen skriver under förbindelseatt en som
reglerar bolagets skyldigheter beträffande i första hand informationsgiv-
ningen. Infonnationsåtagandena har utformats efter förebild de informa-av
tionskrav ställts i inregistreringskontraktet för börsbolag. För bolagsom

i framtiden fåönskar sina aktier pånoterade O-listan har fondbörsensom
uppställt krav fondkommissionär ställer sig bakom introduktio-attsom en

Fondkommissionären ocksåskall medverka till prospektatt ettnen. ut-
arbetas inför introduktion listan.en
De krav påuppställs aktiebolag har sina aktier noterade påsom som

O-listan i huvudsak med kraven påöverensstämmer aktiebolag med inregi-
strerade aktier. Det kan således konstateras informationskraven iatt stort

desamma för de båda aktiebolag.är grupperna av
Tillsynen de uppställda kraven iakttasöver har lagts börschefen.att

För de fall de i förbindelsen uppställda kraven inte uppfylls bolagen kanav
börschefen besluta noteringsstopp eller avföra aktierna från notering påom
O-listan.
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9.2.5 Näringslivets börskommittés rekommendationer

En redogörelsenärmare för NBK:s verksamhet lämnas i avsnitt 13.4.2.
Rekommendationerna riktar sig i första hand till börsbolagen. Något

hinder finns dock självfallet inte för bolag aktier inte registreradeär vidvars
Stockholms fondbörs tillämpa rekommendationerna.att
I vilken utsträckning rekommendationerna kommit tillämpas detäratt

Äveninte möjligt uttala sig vid försiktig bedömningatt torde dockom. en
kunna rekommendationernasägas tillämpats i relativtatt utsträckningstor

något de inblandadenär bolagen haft sina aktier inregistrerade vidav
Stockholms fondbörs.
Här skall innehållet i rekommendationerna redovisas i den mån det kan

tjäna till ledning för utformningen regler för de aktiebolag, vilkas aktierav
inte kommer föremål för handel på Stockholms fondbörs.att vara
Rekommendationen rörande offentligt erbjudande aktieförvärv,om som

1988, innehåller regler offentliga erbjudandenutgavs riktade till aktie-om
iägare svenskt aktiebolag. Rekommendationen vänder sig till bådeett

juridiska och fysiska nationalitet och fall de riktaroavsett närpersoner avser
offentligt erbjudande till aktieägare i svenskt aktiebolagett med sprittett

påägande generellt angivna villkor överlåta sina aktieratt till den som
lämnar erbjudandet.
Rekommendationen såledesomfattar förvärv aktier i börs- och UPC-av

bolag och andra bolag med spritt ägande. Vid bedömning huruvidaav
spridningskravet uppfyllt hänvisas tillär bestämmelserna i aktiebolagslagen

skyldighet emissionsprospekt, vilket innebärupprätta antaletattom att
beräknasägare överstiga 200.

När köparen fattat beslut lämna skalloffentligt erbjudande,att ettom
han omedelbart offentliggöra pressmeddelande. Vidare skall köparenett

prospekt. Prospektetupprätta skall sändas till alla erbjudandetett av om-
fattade aktieägare, vilkas postadresser kända,är till Stockholms fond-samt
börs och, i lämplig omfattning, nyhetsmedia. Tiden för erbjudan-accept av
det skall minst fårveckor och inte börja löpa förrän prospektettrevara
framlagts. Har köparen förutsättning för erbjudandets genomförandesom
uppställt villkor, han förbehållit sig disponera skall irätten över,attsom
erbjudandet aktieägarna återkallahar gjord Allarättatt att accept.anges
innehavare aktier med identiska villkor skall erbjudas identiskt likaav
vederlag aktie. Prospektet skall innehållaköparen och skallupprättasper av
de upplysningar behövs för allsidig bedömning erbjudandet.som en av
Inträffar efter det erbjudandet offentliggjorts, innan erbjudandeti-att men
den utgått, händelser eller framkommer upplysningar resultatutveck-om
lingen eller andra ekonomiska förhållanden beskaffenhet i ickeav som
oväsentlig påverkagrad kunnat måstebedömningen erbjudandet, köpa-av

lämna dem berörs erbjudandet information därom dröjs-utanren som av
mål, såvida inte uppgifterna allmänt kända. Om köparen, sedanär ett
erbjudande offentliggjorts, förvärvar målbolagetaktier i enligt villkor som
för överlåtaren förmånligare erbjudandet,är skall detta höjas iän mot-
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mån. rekommendationen skall skesvarande Offentliggörande enligt genom
offentliggöras lämnas till TT och minst i rikethandling skallatt ensom

Offentliggörande skall ha skett hand-spridd dagstidning.allmänt näranses
lämnats till IT,lingen

offentliggö-flaggningsreglema eller rekommendationen rörandeDe s.k.
från 1983 med ändringarvid förvärv aktieposter 1984rande större m.m.av

utländska, vidålägger fysiska och juridiska svenska eller vissaattpersoner,
Överlåtelser CTC-notera-aktieposter i börsbolag ellerförvärv ellerstörre av

fondbörsen.aktieinnehav till bolaget och Den harde bolag anmäla sitt som
överlåtit skall anmäla sitt aktieinnehav till bolaget ochförvärvat eller aktier

10.00 den efter dagen för förvärvet ellertill fondbörsen kl. över-senast
låtelsen börsdagen, förvärvet aktieinnehavetföljandenärmast om genom
uppnår antingen för samtliga aktiereller överskrider tio rösternaprocent av

överlåtelseneller aktieinnehaveteller hela antalet aktier i bolaget genomav
nedgår i de fall aktieinnehavet före för-under tioprocentsgränsen samt,

överlåtelsen uppgår till överstiger tioprocentsgränsen,eller efter ellervärvet
förvärvetöverlåtelsen förändring sker i det sammanlagda inne-om genom

två Anmälningsskyldighetenhavet i bolaget med procentenheter eller mer.
överlåtelsenefter 90gäller inte för den före förvärvet eller äger änmersom

för samtliga aktier iaktierna med 90 rösternaänprocent procent avav mer
erbjudande förvärva aktierbolaget eller har lämnat offentligt iattsom om

så består.bolaget, erbjudandetlänge
år 1986,Rekommendationen utformning prospekt, utgavsom av som

finns uppställda i aktiebolagslagenkomplement till de reglerutgör ett som
påinnehåll. första hand sikte det fallemissionsprospekts Den i närtarom
inte haft aktierallmänheten inbjuds teckna aktier i bolag tidigareatt som

på OTC-marknaden. Rekom-inregistrerade fondbörsen eller omsatta
ingåinnehåller huvudrubriker kan imendationen förslag till 12 ettsom

åskådliggöra lämpligen skall utformasprospekt. För hur prospektatt ett
återges punktform.de tolv huvudrubrikema i
1.Inbjudan, deltagandevillkor, anvisningar för
Bakgrund till erbjudandet
Aktier och ägarförhållanden

4.Kort presentation bolagetav
5.Nyckeltal och data aktieper
Verksamheten

mål7.Finansiella framtidsutsikteroch
Kommentarer till utvecklingen
Redovisningsprinciper

10. Redovisningshandlingar
Revisorernas11. granskningsberättelse

12.Eventuella bilagor
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9.2.6 Marknadsföringslagen

Marknadsföringslagen 1975:1418 ändamålhar till främja konsumenter-att
intressen i samband med näringsidkares marknadsföring tjäns-nas av varor,
och andra nyttigheter och motverka marknadsföring otill-ärter att som

börlig konsumenter eller såledesnäringsidkare. syfteLagens ärmot att ge
både konsumenter och näringsidkare skydd otillbörlig marknadsföring.mot
Begreppet marknadsföring har vidsträckt innebörd och i begreppet liggeren

frågadet skall åtgärder syftar till främja avsättningenatt attomvara som av
och tjänster. Därmed också saluhållandetsjälva och förutomvaror avses

försäljning uthyrning och liknande förfaranden.även
§I 2 marknadsföringslagen föreskrivs näringsidkare vid marknads-att om

föring tjänst eller nyttighet företar reklamåtgärd ellerav vara, annan annan
handling, strida god affärssed påeller sätt äratt mot annatsom genom
otillbörlig konsumenter eller näringsidkare, marknadsdomstolen kanmot
förbjuda honom fortsätta därmed eller åtgärd.företa liknandeatt att annan
Förbud kan meddelas anställd hos näringsidkare och hand-även somannan
lar på näringsidkares och i övrigt väsentligt harvägnar samt var en som
bidragit till handlingen.
Med begreppet nyttighet i lagtexten fast egendom,t.ex.annan avses

elektrisk kraft aktier och andra värdepapper, krediter rättig-även samtmen
heter olika slag. Bestämmelserna otillbörlig marknadsföring ochav om
information därför i princip tillämpliga aktierär eller andra finansiellanär
instrument utbjuds till konsumenter intresserade placeraär attsom av
kapital på värdepappersmarknaden. I praxis torde det dock knappast ha
förekommit marknadsföringslagens bestämmelser tillämpats på värde-att
pappershandel.
Marknadsföringslagen sålundatorde kunna påtillämpas de situationer

aktiebolag, fondkommissionär, marknadsgaranternär eller privatat.ex.
marknadsföring bjuder specifika aktier eller andra fi-utpersoner genom

nansiella instrument till försäljning. Den information ilämnas sambandsom
med erbjudandet måste därför överensstämma med vad föreskrivs isom
lagen. Däremot marknadsföringslagentorde inte tillämplig i de fall detvara

frågan informationär kursen på andra finansiellaaktier eller in-om om
lämnas i informationssystem på börs. dessa fall detIstrument ärettsom en

frågaendast återgivande vilka köp säljkurser aktuellaoch iärom av som
handeln och inte information lämnas i syfte marknadsföraattom som en
viss aktie för kunds räkning.en

§Enligt 3 kan marknadsdomstolen ålägga näringsidkare vid mark-en
nadsföring tjänst eller nyttighet lämna informationattav vara, annan som
har särskild betydelse från konsumentsynpunkt. sådant åläggandeEtt kan
meddelas anställd hos näringsidkareäven och handlar på nä-annan som
ringsidkares För det fall åläggandevägnar. får det innehållaett attges
informationen skall lämnas märkning på tillhandahållaseller igenom vara

form på säljstället, lämnas i eller andra framställningarannan annonser som
näringsidkaren använder vid marknadsföringen eller lämnas i viss form till
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konsument begär det. Bestämmelsen fungerar påföljd försom som en en
underlåtenhet från näringsidkares sida iaktta vad åligger honomatten som
vid marknadsföring sina produkter.av

förstaI hand skall riktlinjer för informationslämnandet meddelas av
konsumentverket och det ankommer sedan marknadsdomstolen prö-att

huruvida näringsidkaren följt de uppställda riktlinjerna tillfreds-va ett
Åläggandenställande kan lämnassätt. marknadsdomstolen ävenav om

inga riktlinjer utfärdats konsumentverket. Den situation åläggan-där ettav
de skulle kunna bli aktuellt inom aktiehandel det falletär aktiebolagatt ett
eller fondkommissionär vid emissionserbjudande inte lämnaretten en
information överensstämmer med gällande lag och god påsed aktie-som
marknaden. För det fall aktiebolaget eller fondkommissionären siganvänt

direktreklam eller personliga säljbrev dett.ex. torde finnasav annonser.
möjlighet för marknadsdomstolen ålägga aktiebolaget eller fondkom-att
missionären lämna information har särskild betydelse för denatt som som
erbjudandet riktas till för erbjudandet skall erhålla godtagbar standard.att
Fråga förbud åläggandeeller enligt 2 §§och 3 marknadsföringslagenom

i marknadsdomstolen efter anmälan konsumentombudsmannen.upptas av
l de fall denne beslutar inte fåransökangöra ansökanatt görasatt av
sammanslutning konsumenter, löntagare eller näringsidkare.av

9.3 Utländska förhållanden

9.3.1 Danmark

Köpenhamns fondbörs har listor notering aktiekurser,tre som anger av
A I-Ill.
För notering aktierna på l-listan krävsA det nominella aktievärdetattav

skall minst 15 miljoner DKK och minst 15 aktiernaatt ärprocentvara av
allmänt spridda till belopp minst 2,5 miljoner DKK. Samma kravett av
uppställs för notering Il-listan.A Skillnaden mellan de två listorna ligger
i omsättningen aktierna lägre på A Il-listan påär A I-listan. Föratt änav
det fall omsättningen i aktieslag ökar ll-listanA det meningenärett att
aktierna skall flyttas för handel på I-listan.över A
För bli till kursnotering III-listan krävsA bolaget haratt upptaget att
minsta kapital miljon också1 DKK. Det fordras aktierna till minstett att

15 spridda till allmänhetenär och vid nyemission deprocent att summan av
belopp kan komma uppgårerläggas till minst 1 miljon DKK.attsom
Handeln sker varje pådag lll-listanA omsättningen blygsam.ärmen
Under något1987 30 aktiebolag påöver noterade III-listan.Avar

påBolagen A lll-listan skyldiga tillhandahålla halv- och helårs-är att
det ekonomiska utfallet information viktiga händel-rapporter samtom om

för bolaget.ser
Utanför dessa listor under Köpenhamns fondbörs finnstre sorterarsom
lista i den danska tidningen Börsen och omfattarpresenteras etten som som
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trettiotal bolag. Denna notering brukar oegentligt kallas för CTC-listan.
Dessutom finns det trettiotal mindre aktiebolag vilkas aktier föremålärett
för lokal, sporadisk handel ofta förmedlad lokalt bankkontor.etten av
Omsättningen för denna lokala aktiehandel okänd.är

bolagFör vilkas aktier inte noterade på Köpenhamns fondbörs finnsär
inga andra krav, i informationshänseende, de krav uppställs it.ex. än som
den danska aktiebolagslagen.

9.3.2 Finland

Helsingfors fondbörs börslista omfattade i slutet 1987 sammanlagt 103av
aktieserier i 52 bolag. De börsnoterade aktiernas marknadsvärde uppgick

slutet 1987 till miljarder78,9 FIM.mot av
År 1986 tillät Helsingfors fondbörs Fondkommissionäremas Förening att

från början året utnyttja börsens för handel med aktier påutrymmenav
OTC-listan. Listan upprätthålls föreningens medlemmar och aktiernaav

inte fondbörsen.noteras
CTC-marknaden bygger på market-makeravtal mellan bolagett ett som

vill in på marknaden och värdepappersförmedlare. För bli pånoteradatten
OTC-listan krävs bolagets aktier spridda påär minst 200 aktieägare ochatt

aktiekapitalet uppgår till minst miljon1 FIM.att Avtalet innebär skyldig-en
het för förmedlaren dagligen fastställa köp- och säljkurser och föratt
bolaget bland iaktta de börsetiska bestämmelseratt gäller förannat som
handel på fondbörsen. Informationsskyldigheten dock lägre för de OTC-är
noterade bolagen för de börsnoterade.än Antalet noterade bolag på OTC-
listan 1987 sexton.var
Förutom CTC-listan finns Mäklarlistan möjliggör för värdepap-som en

persförmedlare handla med aktier inte på fondbörsen.att noterassom
Kursnotering på Mäklarlistan sker gång i veckan och för det ändamåleten
utnyttjas fondbörsens lokaler. För bolag Mäklarlistan gäller vissa etiska
regler. Antalet bolag 33 vid slutet år Några1987. bolagen påvar av av
Mäklarlistan sådan storlek de skulleär kunna börsnoterade. Påattav vara

finns det bolag påsätt Mäklarlistan storleksmässigt skullesamma som
kunna på OTC-listan.tas upp
Den värdepappersmarknadslagen, antagits den finska riks-nya som av

dagen och trädde i kraft i augusti 1989, omfattar värdepapper årsom som
föremål för handel. Ett värdepapper enligt lagen föremålär för offentlig
handel det handlas fondbörs, värdepappersförmedlare enligtom ettom
avtal med emittenten förbundit sig fortgående bindande köp- ochatt ge
säljanbud på värdepapperet eller värdepapperet föremål förär handelom
på grundval bindande köp- och säljanbud offentliggörs vidav ettsom
förfarande anordnas värdepappersförmedlare ellersom av en en samman-
slutning värdepappersförmedlare.av
Handel med onoterade aktier förekommer i begränsad omfattningänom

utanför de förutäven angivna listorna och handeln dåhar karaktä-närmast
telefonhandel. Till denna hör, förutom vissa aktierren av en grupp som
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små bolagskulle kunna UTC-noterade, aktier i del mycketäven envara
föremål för sporadisk handel.med lokal anknytning mycketnärmast ärsom

Åbo,Viss lokal handel med aktier förekommer i Mariehamn och men
på myckethandeln och noteringarna dessa lokala marknadsplatser är spora-

disk;
påblir tillämplig denna handel det kanDen lagen attom ansesnya

på såhandeln med aktierna får karaktären offentlig handel sätt attav
offentliggörsaktierna blir föremål för bindande köp- och säljanbud vidsom

sammanslutningarförfarande. värdepappersförmedlare ellerEndastett av
får ordna sådana förfaranden.värdepappersförmedlare

9.3.3 Norge

två aktier, Börslista I ochPå Oslo finns listor för kursnoteringBörs av
påbli noterade Börslistaaktier skall kunna IBörslista II. För bolagsatt ett

NOK spridningårlig på minst 10 miljoner ochkrävs omsättning avenen
för Börslistapå Motsvarande krav 2aktierna minst 400 aktieägare. är

200 aktieägare. Någonägarspridningmiljoner NOK i omsättning och en
OTC-marknad förekommer inte.

i denoffentliggörs bland norskamed onoterade aktierHandel annat
väntelista.under KapitalsKapital fjortonde dagtidningen namnetvar

omfattarsöka bli börsnoterade. Totaltpå för avsiktVissa bolag listan har att
Även tidningar publicerar liknande listor,andralistan sextiotal bolag.ett

omfattar bolags aktier tid-några avvikelsermed smärre somsammasom
har sina aktierVissa de bolag intehar i sin notering.ningen Kapital somav

någoninstorleksmässigt mycket välskullebörsregistrerade passa av
officiellt noterade.inte bli Dethar olika skäl valtbörslistorna attmen av

stark spekulativgrundinom dennafinns bolagäven som avgrupp
bolag, vilkas aktier intebörsnoterade. För deinte kunna bliinriktning anses

deendast underkastade kravgäller deinregistrerade vid Oslo Börs, ärär att
den norska aktiebolagslagen.gäller enligti informationshänseende som

deninte och inte heller ställerNågon handeln förekommerövervakning av
några imarket-maker krav bolagetbolagetrepresenterar sam-somsom

band med handeln.
60 bolag före-börsnoterade aktier imed dessa ickeFörutom handel ca
200 aktiebo-med aktier i uppskattatutbredd handelkommer lokal grovten

och turistanlägg-skidanläggningaranknytning,lag med stark lokal t.ex.
oftast dendessa sammanhangbankkontor iningar. Ett lokalt är som svarar

för handeln.
med officielltpå handeln ickefinns inga planer regleraFör närvarande att

det möjligtuppfattningen uttalatsden ärnoterade aktier. Däremot har att
påföremål handel lokalabli föraktier i framtiden kandessa aktiebolagsatt

fondbörser.
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9.3.4 Frankrike

Handeln med aktier i Frankrike på sjusker fondbörser. Dessa belägna iår
Paris, Lyon, Marseille, Bordeaux, Lille, Nancy och Nantes. Den största är
fondbörsen i Paris 1987 svarade för 95 den totalaän procentsom mer av
handeln avseende aktier och obligationer. Varje aktie- och obligationsslag
får endast på börserna. handelAll med aktier sig de ärnoteras en av vare
föremål för officiell kursnotering eller inte måste ske de sjuen av
börserna.

franska fondbörsernaDe har utvecklats mycket starkt under de senaste
åren. För Paris fondbörs har det förutom till ökad omsättning lett tilläven

1983 tillskapade marknad, Le second marché, tänktäratt man en ny som
länk mellan den officiella marknaden Cote Officielleutgöra ochatt en

OTC—marknaden Marché Hors-Cote. Listan avsedd för relativtär unga
medelstora aktiebolag officiell fånotering lättare skall tillgångsom genom
till riskkapitalmarknaden. officiellaDen noteringen innebär bättreäven en
möjlighet för aktieägarna följa akties värdeutveckling.att en
För notering på den officiella listan Cote Officielle fordras publiken

spridning aktiekapitalet minst 25 och minimum 80 000procent ettav av
aktier. Vidare aktiebolagen skyldiga regelbundetär informera allmän-att
heten sin verksamhet och sina ekonomiska resultat.om
För notering second marché fordrasLe bolagen har andelatt en om

minst 10 sitt aktiekapital spridd till allmänheten. Likviditetenprocent av
fondkommissionärerna givits möjligheter market-garanteras att attav agera

makers för bolagen. Ca 270 aktiebolag pånoterade Le secondär marché.
Marknaden bådeför franska och utländska aktier. Omsättningenär öppen

under 1987 i medeltal 6 miljarder francs månad. Introduktionenvar per av
påLe second marché har skett samtliga börser fårhandeln i aktiemen en

bara förekomma på börserna. I likhet påmed vad gäller denen av som
måsteofficiella listan vissa informationskrav till allmänheten uppfyllas.

Bolag vilkas aktier noterade Le second marché skyldigaär är att
tillhandahålla delårsrapporter månadsjätte och kvartalsvis statistik övervar
den bolaget.ekonomiska utvecklingen i Vidare föreligger skyldighet att

årsredovisning och fortlöpande information viktiga händelseravge om som
berör bolaget.
Aktier inte på de officiella Officielleär listorna Coteupptagnasom

eller Second Marché handlas OTC-marknaden. Aktiebolag vilkas
aktier handlas denna marknad inte skyldiga publicera prospekt vidär att
emission eller skyldiga lämna information sin verksamhet elleratt om
ekonomiska resultat de minimikrav ställs i franskautöver densom upp
lagstiftningen för aktiebolag.alla
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9.3.5 Storbritannien

I Storbritannien förekommer flertal olika marknadsplatser för handelett
med olika värdepapper. Den i detta sammanhang intressantatyper mestav
marknadsplatsen The Internationalår Stock Exchange of the United King-
dom and Republic of Ireland här benämnd The Stock Exchange med
marknadsplatser i London, Birmingham, Manchester, Liverpool, Glasgow
och Dublin.
Den högsta styrelsen för The Stock Exchange The London Stockär

Exchange Council i vilken börsmedlemmarna representerade.är Styrelsens
arbetsuppgifter omfattar fastställande regler för marknadsplatsen, all-av

övervakning,män sanktionsärenden administration. Ett antalsamt perma-
kommittéer har till uppgift sköta dennenta övervakningennärmare ochatt

det löpande arbetet på marknadsplatsen.
De lokala marknadsplatsema övervakas The London Stock Exchangeav

Council den dagliga administrationen delegeradär till lokala councils.men
Handelsreglerna desamma för samtligaär handelsplatser.
The Stock Exchange marknadsplats förär brittiska och utländska aktier,

brittiska och optioner avseende blandstatspapper aktier och valutor.annat
De lokala marknadsplatsema specialiserade påär aktier med lokal an-
knytning alla aktieräven föremål för kursnoteringär på Theom som
London Stock Exchange också kan handlas dem.
På The Stock Exchange finns 70 000 värdepapper noterade och börsenca
uppdeladär fyra marknader, The Domestic Equity Market, The Foreign

Equities Market, The Traded Options Market, The Gilt-Edge Market. De
båda handel med med optioner berörsstatspappersenare som avser resp.
vidare här.
De inhemska aktierna handlas på The Domestic Equity Market. Aktier-

på listor. En lista väletableradenoteras bolag fyllertre högaupptarna som
påkrav bl.a. information, The Listed Market. The Unlisted Securities

Market startades i november 1980 och avsedd förär mindre bolag vilka
inte nått fullännu mognad i alla avseenden och därför inte bör påtas upp
ListedThe Market. 10 aktierna måste spridda till allmän-procent av vara

heten för bolag skall kunna pâ The Unlistedatt Market.ett Mot-tas upp
svarande krav för The Listed Market 25 lnformationskravenär påprocent.
bolag vilkas aktier noteradeär The Unlisted Market i huvudsakär
desamma för de bolag vilkas aktier noteradeär The Listed Market.som
Den tredje listan, The Third Market, tillskapades i januari 1986 för små
bolag eller bolag inte har allmän spridningstörre sina aktier ochsom en av

därför Äveninte för påär The Unlisted Market. föratt noterassom mogna
bolag har sina aktier noterade på The Third Market informations-ärsom
kraven i desamma för bolagen med påaktier The Listedstort Market.som
Bolagen skyldigaär lämna information till marknaden händelseratt ochom
beslut påverkakan bedömningen bolagets ekonomiska ställning. Isom av
slutet 1987 fanns 35 aktiebolag noterade på The Third Market. Allaav tre
listorna finns intagna i det datoriserade informationssystemet, SEAQ, som
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lämnar information till aktörerna i Storbritannien och utomlands.
Utländska aktier handlas på The Foreign Equities Market inom The

Stock Exchange. Denna marknad har under de åren ökat isenaste avsevärt
betydelse. Till stöd för handeln används elektroniskt prisinformationssy-ett

SEAQ Internationalstem vilket för stödja handeln,sattes skerattupp som
på informell bas. Systemet inteär bara föröppet börsmedlemmar. börjanI

1987 omfattade cirka 40 market-makerssystemetav tillhandahöll köp-som
och säljkurser i omkring 600 utländska aktier.

överväganden9.4

9.4.1 Inledning

Vissa grundläggande principer måste upprätthållas för den kapitalplace-att
rande allmänhetens förtroende för aktieplaceringar inte skall skadas. Ett av
kraven sådanaär aktiebolag vilkasatt aktier föremålär för allmän handel
lämnar fullständig, korrekt, omedelbar och samtidig information till samt-
liga berörs beslut eller händelse iett bolag och därmedsom ocksåav etten

marknaden möjlighet till insyn i bolagens verksamhet.ger
Dessa grundläggande principer har i första hand betydelse för börs-

bolagens verksamhet. Frågan måste emellertid ställas inte flertalet deom av
krav påställs börsbolagen detnär gäller informationsom bör tillämpasäven
på övriga bolag vilkas aktier allmäntär spridda eller har för avsikt attsom
sprida aktierna till vidare ägarkrets. såAtt sker önskvärtär inte minst ien
de fall bolagnär första gången vänderett sig till allmänheten för kapitalan-
skaffning. Vid dessa tillfällen möjlighetenär till insyn i verksamheten av
särskilt väsentlig betydelse, inte minst det gäller mindre bolag där vissaom
enskilda med dominerande ägarinflytande har möjlighetpersoner att styra
bolaget.
Även såledesdet kunde önskvärt alla aktiebolagom med allmäntattvara

spridda aktier omfattades dessa principer vissaär aktiebolag för små förav
klara samtliga krav gälleratt för börsbolag. Samtidigt det i vissaav ärsom

fall obehövligt kraven ställs så högt föratt börsbolagen.i som
Till aktiebolag utanför Stockholms fondbörsgruppen hörnoterassom

både bolag med flera årsstora verksamhet bakom sig i etablerade branscher
och små nystartade aktiebolag kan högriskplaceringar för aktie-som vara

l ägarna. Variationerna mellan bolagen såledesär Ett inte alltför litetstora.
l antal aktiebolagen skulle svårighet kunna klara de kravutan ställsav som

uppför börsbolagen medan andra bolag inte skulle det. Kraven måstegöra,ä därför lägre försättas dessa bolag.
målEtt bör de allra flesta aktiebolag vänderatt sig till allmän-vara som

heten skall ha sina aktier pånoterade fondbörsen. Härigenom skapas en
garanti för bolagen på tillfredsställandeatt uppfyller desätt grund-ett
läggande kraven på god information, insyn i bolagens verksamhet och
likabehandling. Reglerna för aktiebolag vilkas aktier inte på Stock-noteras
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såändå spridda bör inte utformadeholms fondbörs allmäntär varamen som
ståförmånligt utanför och inte behöva uppfylla dedet bedömsatt attsom

på information genomlysning officiell kursnoteringkrav ocht.ex. som en
fråga och likabe-Vissa grundläggande krav i information, insyninnebär. om

måste på vilkas aktierdärför ställas aktiebolag allmänthandling äräven
sådanapå fondbörs. pånoterade Stockholms Kravenspridda utan att vara

får lågt förhållande på aktiebolagbolag inte för i till kraven medsättas
aktier noterade Stockholms fondbörs.

Tillämpningsområdet9.4.2

för§ förordningen Stockholms fondbörs minimikravI 19 attanges somom
aktiekapitaletaktier skall kunna ske vid fondbörseninregistrering attav

måste uppgåuppgå tillmåste till minst 2 milj. kr. och det kapitaletatt egna
påmilj. Börsstyrelsen har bestämt för registrering A:I-listanminst 4 kr. att

aktiekapital minst 10 milj. kr. och kapitalskall krävas ett egetett omom
påför registrering A:II-listan mini-minst 20 milj. kr. Kraven motsvarar

Vad gäller spridningskravet har det utveck-mikraven enligt förordningen.
medbörspostbegreppet vilket detlats i praxis. Kravet anknyter till menas

får föremålbelopp bli för notering. Iminsta antal eller lägsta nominella som
ochmultiplar 50 med riktvärdenormalfallet bestäms börspost etten som av

och för A:II-listan halvt basbelopp.för A:I-listan basbelopp ettett omom
på spridning innebär det finnsRegistrering A:I-listan kräver attsomen

påoch registrering A:II-listan det finns minstminst 1 000 börspostägare att
fårbåda fallen gäller högst 90 aktierna400 börspostägare. I att procent av

i aktieägares eller hand.ligga ägargruppsen
skall friareavsnitt 7.4.2 har föreslagit börsstyrelsenI pröv-att enges

aktier. Vad spridningskravetningsrätt det gäller inregistreringnär avserav
naturligt den nedre förhar i det sammanhanget funnit det gränsen näratt

få vid den punkt där det aktienaktie skall inregistreras ärsätts attansesen
spridd.allmänt

på bankinspektionen rekommenderatnotering CTC-listan harFör att ett
4 milj. kr., varvid aktiekapi-bolag har kapital inte lägreär änett eget som

möjligt.så det kapitalet Ombör deltalet utgöra stor egna somen av
milj.kr. krävs särskilda skäl för notering. Denaktiekapitalet understiger 2

uppgå minst 10utbjudna aktiekapitalet skall tilltill allmänheten delen av
pådenbankinspektionen rekommenderar bör liggaattprocent om-men

30030 aktiekapitalet. Vidare bör minst noteringsposterkring procent av
påmotsvarande minst 14 basbeloppet placeras marknaden.av

någraför och UTC-bolagO-listan ställs inte börs-För notering som
fåbolag Önskar sinakapital- spridningskrav. Däremot skalleller ett som

ställer sig bakompå O-listan ha fondkommissionäraktier noterade somen
hand avsedd bolag intepå O-listan i första förintroduktion listan. är somen

CTC-noteringar.för ellerklarar de krav ställs börs-som
kursnoteringformella kapital- spridningskrav uppställs förDe och som

påsåledes från notering A:I-listan till avsaknadsträcker sig höga krav för av
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krav för notering på O-listan. I praktiken fyller dock i det allanärmaste
bolag på O-listan de grundläggande formellanoteras kravsom som upp-
ställs för notering på OTC-listan eller A:II-listan.
Det litetär känt de aktiebolag inte på någon deom noterassom av

nämnda listorna. Man kan dock aktierna i vissa de aktiebolaganta att av
har större ägarspridning redan föremål förär eller mindresom en nu en mer

regelbunden handel i någon form eller de inom överskådlig tid kanatt
förväntas bli det.
I dags- fackpressoch publiceras med viss regelbundenhet kursnoteringar

för aktier på de s.k. C- och D-listorna. C-Iistan uppfinningär en av massme-
fråndia 1970-talet samlingsnamn för de aktier föremålett försom som var

regelbunden handel utanför dåvarandede börs- och fondhandlarlistorna.
Börslistan benämndes allmänt A-listan och fondhandlarlistan B-listan, var-
för de övriga noteringarna döptes till C-listan. D-listan kursnoteringarär
för aktierna i handfull aktiebolag slutit sig i förening ochen som samman en
uppdragit privat företag, Barkelius Finanskonsult,ett regelbundet iatt
annonsform sprida dessa uppgifter till allmänheten.
För ytterligare aktiebolag insamlas och sprids kursnoteringaren grupp av

företaget Venture Securities. Uppgifterna publiceras i månatligt nyhets-ett
brev. Venture-listan visar kurserna för aktiebolag med minst hundratalett
ägare. Aktierna på listan föremål förårupptas eller mindresom mer
regelbunden handel.
Hos VPC finns relativt antal anslutnaett onoterade aktiebolagstort med

eller mindrestörre ägarspridning.
Vidare det känt vissaär aktiebolag emitteraatt konvertibler tillattgenom

sin personal har uppnått viss ägarspridning.en
Från sekretariatets sida har insamlats uppgifter alla de aktiebolagom som

faller inom dessa kategorier för hösten 1988. För få bästa möjligaatt
underlag inför de fortsatta övervägandena har den lägre vidgränsen satts
100 avägare aktier eller i förekommande fall konvertibler.
En sammanställning uppgifter antal ochägare noteringsform visarav om

följande.

Noteringsfarm Antal aktiebolag
Aktiebolag med känd notering
C-listan 4
D-listan 4
Venture-listan 30
dzokonvertibler 3
delsummamed känd notering 41
Aktiebolag känd noteringutan
VPC-företag med 100 ägare känd notering 40utanmen
Företag nyligen genomfört aktieemission 2som
Företagmed 100 ägare personalkonvertibler 4av
delsumma känd noteringutan 46
Summa
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Antal Antal aktiebolagägare

100-149ägare 12
150-199 9
200-299 15
300-399 7
400-499 7
500-999 9
1000- 13
Uppgift saknas 15

Summa 87

Antal Aktiebolagägare Aktiebolag
med känd notering känd noteringutan

100-149 8°oägare 1 92%11
150-199 3 33% 6 67%
200-299 10 33% 5 67%
300-399 71%5 2 29%
400-499 43%3 57%4
500-999 3 33% 67%6
1000- 23%3 77%10

Summa 28 39% 61%44
Totalt 72 100%
Uppgift saknas 15

Av insamlat material har funnit företag,antalet vilkas aktier äratt
spridda till bredare allmänhet, förefaller i tillväxt. Under förstaen vara
halvåret 1989 har tjugotal aktiebolag sig till allmänhetenvänt medett nya
inbjudan teckna ingåraktier. Dessa inte i underlaget föratt samman-
ställningen.

deFör bolag inte omfattas pålistorna Stockholms fondbörs ärsom av
variationerna betydligt fråga bådei kapital och spridningstörre föränom
de bolag har sina aktier inregistrerade vid Stockholms fondbörs. Flerasom

de förstnämnda bolagen har blygsamt aktie- och kapital ävenett egetav om
spridningen aktierna förhållanderelativt Detta fråganväckerär stor.av om
det inom denna bolag bör lägre på småställas krav de bolagen ochgrupp av

krav på de bolagen. detta förfinatsträngare Ett regelverkstörre sätt kan
kanske behövligt inte minst med påtanke det kan finnas bolagattsynas vara
vilka inte har sina aktier inregistrerade fondbörsen de storleks-trots att
mässigt skulle kunna höra till de aktielistor de bolagen.störrenoterarsom
En splittring de grundläggande tillämpningsområdereglernas i exempel-av
vis för små och för svårtilläm-bolag skulle dock skapastora etten grupp en

regelverk, eftersom det i vissa fall svårtblir vilka reglerpat avgöraatt som
förgäller bolaget. Systemet svåröverskådligtskulle bli för allmänheten. De

grundläggande reglerna bör därför desamma för samtliga bolag vilkasvara
aktier inte inregistrerade på fondbörsen ändåär allmänt spridda.men
Vissa grundläggande regler bör gälla för aktiebolag, vilkas aktier är
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allmänt spridda börsnoterade,utan att i frågaäven insiderhandel.vara om
Det fördelär kretsen bolag underkastadeen ärom vissa grund-av som
läggande regler densammaär fråga insiderhandeloavsett är ellerom om om
information och liknande. Frågan vilka aktiebolag, vilkas aktier skallom

så spridda bolagen omfattasattanses vissa grundläggande regler, kanav
därför sammanställas med den diskussion i avsnitt 12.7.2.2 förssom om
insiderregleringens innehåll.
Med hänsyn till det främsta syftetatt med reglerna är skapa garantiatt en

för god information till allmänheten bolagens verksamhet bör tillämp-om
ningsområdet för reglerna ha utgångspunkt spridningen aktiernasom tillav
allmänheten. Kraven på visst kapital harett inte betydelse särskiltsamma

det i många fall gäller aktiebolagsom emissionattsom avser genom
kapital för sin verksamhet vända sig tillatt allmänheten.genom heller
torde förekomsten regelbunden handelav avgörande betydelse. Ivara av

bolag medett viss ägarspridning förefaller deten oväsentligtvara om
bolagets aktier föremålär för regelbunden handel eller ej. Blir antalet
aktieägare tillräckligt kan förutsättastort, behov från tid tillattman annan
uppkommer hos någon eller några omplacera.att I ägarkrets utanen
inbördes hembudsskyldighet, släktskap eller naturlig gemenskap fårannan
den vill sälja försöka hitta köparesom där det går, kanske via banken en
eller fondkommissionär. Sannolikhetenannan dåär köparen blirstor att en

anknytning till dominerandeutanperson ägare eller företagsledning. I
själva verket tyder erfarenheterna på ägarkretsen i mångaatt företag har
vidgats sådan aktiespridning.genom spontan En vissen ägarspridning bör
därför det kriterium bör denvara avgränsa skallsom omfattasgrupp som av
de grundläggande reglerna. Genom användaatt antalet åstadkommerägare

relativt lätt fastställasättman ett att när reglerna skall följas, så ledningatt
eller styrelse kan avgöra reglernanär skall tillämpas även ägandet vidgasom

bolagets medverkan.utan
En allmän spridning kan föreligga aktierna i aktiebolagattgenom ett är

spridda bland på den eller i den region därort bolagetpersoner bedriver sin
verksamhet. Det bör därför inte krävas bolagets aktier skallatt föremålvara
för notering på auktoriserad börs eller föremål fören regelbunden an-
nonsering i tidning. Begreppet bör i stället bestämmasen antaletav perso-

innehar aktierna, dock med denner som reservationen det skallatt vara
möjligt sälja aktierna tillatt obegränsad krets Aktieren ärav personer. som
föremål för lösen- eller hembudsskyldighet införts i bolagsordningensom
bör inte allmänt spridda.anses vara
För de grundläggande informationsreglernas tillämpningsområde bör så-

ledes det avgörande inte regelbunden handel förekommervara om en utan
hur ägarspridningenstor lär. 4 kap. §18 aktiebolagslagen, som anger
kraven för när aktiebolag skallett skyldigt upprätta emissions-attvara ett
prospekt, har angivits prospekt skallatt upprättas bolaget riktar sig tillom

vidare krets. I fondbörsutredningens betänkandeen Större företags offent-
liga redovisning SOU 1971:9 frågan vilkatogs marknadserbjudan-upp om
den skulle medföra krav emissionsprospekt.som Fondbörsutredningen
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prospekt när ettintresse utgesförelåg allmänt attdetfann ett avatt
bestämmandeVidkrets.vidaretillriktaselleroffentliggörserbjudande en

detutredningenansågkretsvidare attbegreppetomfattningen avav
erbju-skulle omfattasantalborde störreavgörande avettatt personervara
bordevadentydigtsvårtdockdetfannUtredningen attdandet. somange

skedde ierbjudandetansåg det klartkrets attvidaretillräknas ommenen
bedömaskunde över-köparerespektivetecknareantaletsådana former att

tillmed förslag2271975:103Iprospektskulle ny200stiga utges. s.prop.
statsrådet:föredragandeuttaladeaktiebolagslag m.m.

erbju-prospekt krävas,skallfondbörsutredningens förslag ettEnligt om
krets. Jagtill vidarepå riktaseller sättdande offentliggörs annat en

innebördenSkånes handelskammaredetta förslag. attbiträder avanser
bör detEnligt min meningförtydligas.rekvisit börsistnämnda vara

allmänheten berörsblandantalavgörande störreett avpersonerom
vad kanentydigtogörligtdetfinnererbjudandet. Jag att somange

exempelvisdockUppenbartkrets. ärtill vidare apport-räknas atten
fåtal inte skallmedfamiljeföretag ägarevid förvärvemission ettettav

Å det klartsidanpå andraprospekt. ärkrav attbehöva föranleda
desådanai formererbjudandet skerskall attprospekt utges somom

känd föringår kretsi äraktier intetecknar eller köper etc. somen
aktietecknarnaprospektså fallet börbolaget. Aven är utges omom

uppgå antal.tillbedömas störrekanköparna ettresp.

angivnafondbörsutredningenhar detkommitténtill an-uppgiftEnligt av
marknadensmångahosriktmärkeanvändaskommit200 avtalet att som

skallemissionsprospekt upprättas.dåde fallföraktörer ett
vår meningenligtspridd börallmäntbegreppetbestämmandeVid av
möjlighetharallmänhet attbredareutsträckningi vilkentillhänsyn tas en

viaerbjudanden,personligadirekta t.ex.Förutomaktier i bolaget.förvärva
återkommandesannoliktannonsform utgörierbjudandeneller enbrev,

detallmänhet. Avbredarenåttpå aktienbeviskursnotering att enett
aktiersinaharinteaktiebolagiägarspridningmaterialetinsamlade somom

20finnsnärvarandedet förframgårfondbörsStockholms att cavidnoterade
ochaktieägare200och att100mellanägarspridningmedaktiebolag en

Detnotering.kändnågon formharaktiebolag synesdessafyraendast avav
aktieägare.vid 100så lågtgränsenbehov sättafinnasdärför inte att somav

harelleraktieägarepå 200ägarspridninghar meraktiebolagdeAv ensom
kanlista. Detnågon formnoteradeaktiersina50cirka avprocent

lägreborde änkanske sättasför vilkasituationer gränsenvisserligen finnas
aktieägare,antalmindremed t.ex.bolagStora en200 aktieägare. ettvid

kanskebordefemtiotal ägare,ytterligareochdominerande ettägargrupp
undvika rättsosä-tillämpningsområden. För attreglernasockså omfattas av
bestämd kretstillanknytasdockberörda bör gränsenför de avkerhet en
praxisbeaktande den ut-medochhärtillMed hänsyn somavpersoner.

nedredenemissionsprospekt attupprättavid skyldighetbildats anseratt
grundläggandedeföljaskyldigtskallaktiebolag attför närgränsen ett vara

spriddaaktierbolagets ärföreslår bör närinformationsreglerna varasom
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på minst 200 aktieägare eller den åtgärd fråganär iär kan ledaväntassom
till sådan spridning aktierna de kommer minstatt ägas 200attav av
personer.
Vissa svårigheter kan komma uppstå för aktiebolag bedömaatt ett att om

dess aktier uppnått sådan spridning de grundläggande informations-atten
kraven skall gälla, bolaget inte medverkat till skapa detta för-attom
hållande. frågaDenna lätt besvara,är aktiebolag medvetetatt ettom
vänder sig till allmänheten vid kapitalanskaffning, något för de småsom nya
bolagen denär vanligaste Reglerna bör dåvägen. bli tillämpliga även om
bolagets aktier inte år allmänt spridda från början.att Men iävenanse som
det fall spridningen uppkommitatt aktier tidigare varitattgenom som
samlade på fåtaleller hand fördelats påägaresett tillräckligten ett stort
antal skallägare bolaget iaktta de grundläggande reglerna dettrots att
kanske inte omedelbart får kunskap skyldigheten inträtt. Sannoliktattom
får dock bolaget under hand information ägarspridningen. I fall harvartom
bolaget möjlighet skaffa sig kännedom dennaatt med hjälp aktie-om av
boken.
Av det förut anförda följer regelbunden handel i bolags aktieratt etten

inte bör krävas för informationskraven skall åläggas bolaget.att Situationer
kan uppkomma inforrnationsskyldighetnär bör föreligga handelntrots att

i detär obefintlig. sådantnärmaste Ett exempel kan tidigarenär ettvara
fåmansaktiebolag bestämmer sig för expandera och vänder sig till sinaatt
anställda, består hundra eller därutöver,ett ochsom av par personer
erbjuder dem teckna aktier i bolaget. sådantIatt fall torde handeln medett
de tecknade aktierna i fall under kort tid efter emissionen fåvart antasen

blygsam. På sikt kan ändå handel uppkomma, och dettavara antasen
motiverar bl.a. informationsskyldighet åläggsatt bolaget.
Vi vill redan påpeka i det följande inte föreslår några omedelbaraattnu

sanktioner för bolag vilkas aktier övergått till allmänt spriddaatt vara men
brister i inforrnationsskyldighet. Vi föreslår i stället bankinspektio-som att
får för bristen skall till. Däremoträttas kan våraatt enligt förslagnen agera

till insiderregler sådana komma bli omedelbart tillämpliga på bolaget.att
Detsamma gäller tillämpningen Leo-lagen.av

9.4.3 Emissionsprospekt

Som anförts i avsnitt 9.4.1 krävs för allmänhetens förtroende för aktie-att
placeringar inte skall skadas aktiebolag lämnar fullständig, korrekt,att ett
omedelbar och samtidig information till samtliga aktieägare och andra som
kan ha intresse informationen. Detta förutsättning förärett attav en
sådana skall kunna kontinuerligt bedöma bolagets ekonomiskapersoner
förhållanden och rättvis värdering aktiemas värde.göra en av
Särskilt i dåde fall bolag vänder sig till allmänheten för kapitalanskaff-ett

ning fordras korrekt och utförlig information omedelbar ochären som
samtidig. Vid emissioner såledesbör minimikraven högt ställda. Enligtvara
aktiebolagslagen bolagär har sina aktier noterade på Stockholmssom
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aktiebolag skyldiga emissionspro-fondbörs och vissa andra större att utge
vid inbjudanvid inbjudan förvärv aktierspekt inte enbart ävenutanom av

konvertibla skuldebrev, skuldebrevförvärva teckningsrätter i bolaget,att
och vinstandelsbevis, allt underförenade med optionsrätt till nyteckning

följdkan komma erläggas tillförutsättning de belopp attatt somsumman av
uppgår miljon kronor.erbjudandet till minst enav

minimikrav förfram förslag tillEG-kommissionen har lagtsInom pro-
teckning utanförutbjuds till salu elleravseende värdepapperspekt som

föremål väsentliga änd-1988 varit förfondbörserna. Förslaget har under
för-december 1988 i principoch medlemsstaterna har iringar enats om

direktivförslaget i bilagainnehåll. redogörelse för lämnasslutliga Enslagets
for thecoordinating the requirements3 Proposal for Council Directivea

publishedof the bedrawing scrutiny and distribution prospectus toup,
public. omfattaroffered the Förslagettransferable securitieswhen toare
försäljningsvärdevilkas inteinte inbjudan förvärva värdepapper över-att

000 det aktiebolagstiger 40000 ECU eller 300 kr. Att utsom gerca
förslaget skallhindrar däremot inteemissionen begränsad storlekär attav

tillämpas.
har, aktiebolagbehov information aktieplacerareDe när ettsomav

och för sigför kapitalanskaffning, ivänder sig till bredare allmänhet ären
viss informations-oberoende aktiebolagets storlek. För garanteraatt enav

förbredare allmänhet ochkvalitet vid emissionserbjudanden till atten
EG föreslagna ordningen böråstadkomma harmonisering med den inomen

vår åläggas vid erbjudanden till allmänhetenenligt mening aktiebolag att
därmed jämställda fondpapperförvärva eller teckna aktier eller utatt geom

CTC-noterade.blir börs- elleremissionsprospekt, aktierna inteäven om
framgått inedre värdegränsEG-kommissionens förslag harI ensom nyss

fråga för emissionsprospekt skallemissionens storlek föreslagits ettattom
inbjudanvår bör vid varje tillfälleobligatoriskt. Enligt mening närvara

informationkapital krav ställas godriktas till allmänheten investeraatt
tecknadedet slutligt beloppetsden utbjudna placeringen stor-oavsettom

nuvarande regle-finns därför enmiljongränsen enligt denlek. Skäl slopaatt
huvudsak motiveringen detringen. Begränsningen infördes med i den att

varje vidare kretsinte kan upprättande prospekt vid tillkrävas ett enav
Någon betydelse begränsningen interiktat erbjudande. praktisk harstörre

inofficiellt kursnoterade,för de bolagen, sig de officiellt ellerstörre ärvare
går med inbjudaneftersom det sällsynt dessa bolagär ettutatt som avseren

de mindre bolagen skullemindre vederlag miljon kronor. Förän etten
fall kunna innebära praktiskborttagande beloppsgränsen i vissa enav

till hands mindrerealitet, eftersom det ligger ävennärmare att anta att
dessabolag. Storleken beloppetemissionsbelopp kan intressanta för avvara

Fåmansbolag vänder sig till vidare krets viddock blygsam. inteär ensom en
Någotskyldigheten prospekt.emission kommer inte omfattasatt att utgeav

för något bolag, denmerarbete torde inte uppkommaavsevärt nuom
diskuterade emissionsprospektinskränkningen i skyldigheten att ut tasge

föreslår såbort. Vi därför sker.att
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Skyldigheten för frågade aktiebolag i prospekt börär att utgesom nu
omfatta erbjudanden förvärv eller teckning inte endast aktier utanom av

konvertibla skuldebrev, förenade med tillskuldebrev optionsrättäven av
På sånyteckning och vinstandelsbevis. uppnås fullständigsätt överensstäm-

melse i aktuellt hänseende med de regler aktiebolagslagen gällerenligtsom
för påaktiebolag har sina aktier noterade Stockholms fondbörs ochsom
vissa andra aktiebolag.större
Enligt aktiebolagslagen innehållaskall emissionsprospekt balansräkning-

utgångenavseende räkenskapsår årsredovis-de för vilkatre senastear av
ning och revisionsberättelse avgivits och resultaträkningar för dessa tre
räkenskapsår sammandrag de uppgifter funnits i desamt ett treav som

årens förvaltningsberättelser, verksamhet bedrivits under dennasenaste om
tidsperiod, och i fall det årmindre antal under vilket verksamhetannat
bedrivits. Vidare skall framgårlagerreserv i prospektet den inteupptas om

balansräkning årsredovisningen.och resultaträkning i Till prospektetav
skall fogas finansieringsanalys redovisar bolagets finansieringäven en som
och kapitalinvesteringar räkenskapsåret.under det under åretHarsenaste
ändring vidtagits beträffande specificering i resultaträkningen ochposterav
balansräkningen frånskall, särskilda hinder uppgifterna denmöter,om
tidigare årsredovisningen såsammanställas dessa kan jämföras medatt

i den årsredovisningen. Om bolaget moderbolag skall detärposterna senare
i prospektet koncernresultaträkning och koncembalansräkning för deuppta

räkenskapsåren. ocksåI prospektet skall lämnas upplysningtre senaste om
viktiga förhållanden och händelser i övrigt väsentlig betydelse för bola-av

vilka hänför sig till perioden efter intagna årsredovisningshandlingar.get,
Om åtta månaderprospektet framläggs efter utgången detänsenare av

räkenskapsåret innehålla delårsrapportbör prospektet medsenaste en upp-
frångifter tiden räkenskapsåretsför det början till dag tidigaresenaste en
månader före emissionsprospektetsän utgivande. Prospektet skall äventre

innehålla kortfattad historik bolagets verksamhet, uppgifteröveren om
bolagets styrelseledamöter, revisorer och ledande befattningshavare och
redogörelse rösträttsförhållanden frågaför och i bolagets aktier.ägar- om
En redogörelse för bolagets och, dotterbolag finns, koncernens verk-om

råvarutillgångar,samhet, produkter och driftsställen ställning i bran-samt
schen ocksåskall i prospektet.upptas
EG-kommissionens förslag innebär prospekt samband medatt ett utan

börsregistrering bl.a. skall innehålla information dem ansvarigaärom som
för prospektet och ansvariga för revisionen bolagets räkenskaper, detal-av
jerade upplysningar genomförandet erbjudandet och vad skallom av som
iakttas vid utnyttjande erbjudandet. Vidare prospektet innehållaskallav en
allmän information utgivarens verksamhet. Prospektet skall inne-ävenom
hålla tillgångar,upplysningar utgivarens skulder, ställning,ekonomiskom
vinst och förlust, administration, ledning, övervakning.
Ett emissionsprospekt tjänaskall medel för underlätta ställ-att ettsom

förvårvserbjudandet.ningstagande till Det därför angeläget bedöm-är att
Åtskilliganingsunderlaget såvid emissioner blir fullständigt möjligt.som av
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vår införas grundläggande reglerde bolag för vilka enligt mening bör om
information så kallade högriskföretag eller nystartade aktiebolag därär

många detinformationsbehovet fall kan gälleri större än närvara mer
låta aktiebo-väletablerade bolag. Det torde därför finnas goda skäl att

innehåll omfatta samtliga bolaglagslagens regler emissionsprospektsom
sinahar allmänt spridda aktier eller har för avsikt sprida aktier tillattsom
innehållet ibredare allmänhet. En jämförelse mellan reglerna etten om

huvudlinjerna i EG-kommis-emissionsprospekt enligt aktiebolagslagen och
sionens förslag visar aktiebolagslagens reglergöraattatt man genom om

sprid-emissionsprospekt tillämpliga aktiebolag, vilkas aktier allmäntär
på önskemålet åstadkommada, kan tillfredsställande uppfyllasätt attett

föreslårharmonisering med direktivförslaget. Med hänsyn härtill en
sålagändring aktier allmänt spridda eller kanaktiebolag, vilkasäven äratt
nå sådanförväntas enligt den gällande aktiebo-spridning och somen nu

lagslagen inte på emissionsprospekt, skall det.omfattas kraven göraav
Näringslivets rekommendation utformningbörskommitté har i sin om av

prospekt stadgas i lagstiftningen. Detskärpt kraven vadutöver synessom
inte föreligga enlighet med rekommendationenanledning vidga kraven iatt

låtaoch dem formellt aktiebolag har allmänt spriddaomfatta alla som
såaktier. Däremot de tillämpas idet givetvis önskvärtär storatt ut-

sträckning möjligt vänder sig till allmänheten föraktiebolagsom av som
kapitalanskaffning.

framgårEG-kommissionens medlemsstaten ellerAv direktivförslag att en
därtill utsedd ansvarig för informations-behörig institution skall attvara

frånskyldigheten meddela undantag de uppställda kra-iakttas kunnasamt
skall för kunna kontrolleraskäl föreligger. Denna institutionnär att attven

därmedkraven uppfylls granska emissionsprospekten ochha möjlighet att
gårSammanhörande erbjudandet till allmänheten. Dennamaterial innan ut

måstemöjlighet emissionsprospekt överlämnas tillgaranteras ettattgenom
institutionen för allmänheten förstaföre det erbjudandet publiceratsatt
gången. erbjudan-Granskningen institutionen i det land därskall göras av

gången.det sker första
Det naturligt låta bankinspektionen för tillsynen och denattsynes svara

frågor frågorhandläggning emissionsprospekt andra lik-samt avav om
spridda börsnotera-nande karaktär aktiebolag med allmäntrör mensom

sådan stå med EG-kommissio-aktier. En ordning skulle i god samklangde
alltför resurskrävandeförslag på området. Uppgiften borde inte blinens

§enligt 4 kap. 24 aktiebolagslagenmed hänsyn till bolagets revisoreratt
berättelse singranska emissionsprospektet och överskall även avge en

granskning.
därfråga helt nystartade bolag, vissatill det kanMed hänsyn att vara om
därföraktiebolagslagen inte kan lämnasenligtde uppgifter krävs attsomav

och mindre bolag andratillräckligt länge,bolaget inte varit verksamt som av
i aktiebolagslagen, börsamtliga krav uppställsinte kan uppfyllaskäl ensom

Såfrån uppställda kraven. börundantag demöjlighet införas meddelaatt
räkenskapshandlingarfråga skyldigheten visaexempelvis kunna ske i attom
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för de åren, bolaget nyligen börjat sin Frånsettverksamhet.tre senaste om
de fall där bolaget på grund för kort verksamhetstid inte kan uppfyllaav

måstesamtliga krav dock möjligheten meddela undantag tillämpasatt
Frågormycket restriktivt. undantag bör bankinspektionen.prövasom av

fallI de erbjudande riktas till allmänhetenatt ett samtidigt bolagetsom
har för avsikt söka börsintroduktion kan frågaatt uppkomma, gransk-om
ning emissionsprospekt skall ombesörjas den börs erhållitav av som an-
sökan inregistrering. Vi föreslår utgivare fondpapper i sambandattom av
med ansökan inregistrering skall offentliggöra särskild redogörelseom en
för sina förhållanden avsnitt 7.4.2.2. Redogörelsen skall lämnas i ett
introduktionsprospekt och innehålla de uppgifter skall ingå i emis-ettsom
sionsprospekt enligt 4 kap. 20-22 och §§24 aktiebolagslagen 1975:1385.
Vidare föreslår emission sker i samband medatt ansökan inregi-om om
strering introduktionsprospektet också skall innehålla uppgift underlagom
för hur emissionskursen bestämts och efter vilka principer fördelningen av
fondpapper sker. Introduktionsprospektet skall granskas styrelsen förav
den börs där inregistreringen avsnittsöks 7.4.2.2.
Om erbjudande riktas till allmänhetenett samtidigt börsintroduktionsom

söks, bör det inte ske granskning emissionsprospektet både denen av av
börs där introduktionen skall ske och bankinspektionen. Den granskningav

börsstyrelse skall i sambandgöra med ansökan inregistreringsom en en om
bör kunna omfattaäven emissionsprospektets innehållatt överensstämmer
med vad föreskrivs i aktiebolagslagen. Som övergripande tillsynsmyn-som
dighet har bankinspektionen också goda möjligheter till eventuellarättaatt
brister vid börs granskning emissionsprospektet. Lämnas inte god-en av
kännande styrelsen för måstebörs emissionsprospektet granskas ochav en
godkännas bankinspektionen innan inbjudan offentliggörs påellerav annat

riktas tillsätt vidare krets.en
Under vårt arbete har förhandsgranskningenövervägt emis-ettom av

sionsprospekt skall kunna delegeras bankinspektionen till fondkom-av en
missionär eller bank. Vi atthar dock funnit det inte lämpligtären att
överlåta denna tillsynsuppgift till enskilda privata Ett systemorgan. som
innebar vissa aktörer hade mandat förhandsgranskningaratt göraatt av
emissionsprospekt skulle kunna få snedvridande effekter i konkurrenshän-
seende.

9.4.4 Delårsrapporter

Skyldigheten enligt aktiebolagslagen delårsrapport fram-är,att avge som
gått avsnitt 9.2.1, inskränkt till aktiebolag med aktier eller skuldebrevav
noterade vid Stockholms fondbörs och andra aktiebolagstörre ärsom
skyldiga ha auktoriserad revisor enligt 10 kap. §3 aktiebolagslagen.att en
Skyldigheten delårsrapporter har införts därföratt rapporteringavge att en

de bolagens verksamhetstörre gång år har inte tillgodoseav ansettsen per
behovet information i tillräcklig grad. Motsvarande kanav resonemang
användas frågaiäven bolag har allmänt spridda aktier ehuru deom som
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officiellt kursnoterade. Med hänsyn till dessa bolag kan ha bedrivitär att
verksamhet endast påkort tid och ibland bygger affärsideer med spekulati-

vårinslag uppfattning delårsrapporterbehovet för dessabolagär ärattva av
lika för de påbolagen. För aktieägare i bolagen krävsstörrestort som

frågai de aktiebolagen kontinuerligsätt störresamma som om en upp-
följning rörelsens resultat, särskilt avsaknaden regelbundenav som av en

svårareofficiell kursnotering oftast det bedöma värdet kapi-gör att av en
talplacering i bolagets aktier i de officiellt noterade bolagens aktier.än
EG:s tredje börsdirektiv syftar till korrekt och regel-att garantera en

bunden fråninformation aktiebolag. Bolagen skall därför bl.a. publicera
halvårsrapporter sin verksamhet. EG-direktivet omfattar dock baraom
aktiebolag börsnoterade. Om skyldighet delårsrapporterär attsom en avge
införs för icke börsnoterade aktiebolag vilkas aktier spriddaallmänt blirär

på sådanakraven bolag högre i Sverige inom EG. Möjlighetenän att avge
delårsrapporter har dock ökat i takt med förbättrad redovisningsteknik och
samtidigt har viljan god information. Påökat aktieägare grund detatt ge av

föreslåranförda införs förskyldighet alla aktiebolag med allmäntatt en
spridda aktier delårsrapporter det innehållmed föreskrivs iatt avge som nu

såvittaktiebolagslagen aktiebolag.gäller vissa större
Enligt det tredje börsdirektivet medlemsstaternaskall eller flerautse en

behöriga institutioner handlägga frågor enligt direktivet. Med hänsyn tillatt
frågadet här bestämmelser för bolag vilkas aktier inte officielltär äratt om
sålundanoterade och inte skulle omfattas direktivet finner vi ingenav

anledning i förevarande sammanhang direktivets krav till be-att ta upp
handling. Det skall dock avskrift delårsrapporten skallnämnas att en av

åliggasändas till registreringsmyndigheten och det enligt praxis tordeatt
bolagets revisor delårsrapportled i revisionen övervakaett att attsom avges
och kontrollera innehållssynpunkt uppfyller aktiebolags-att rapporten ur
lagens minimikrav.

9.4.5 Leo-lagen

1987:464Lagen vissa riktade emissioner i aktiemarknadsbolag,om m.m.
omfattar de bolag enligt värdepappersmarknadslagen aktiemark-utgörsom
nadsbolag, dvs. svenska aktiebolag utgivit aktier inregistreradeärsom som
vid Stockholms fondbörs aktiebolageller svenska har sina aktier OTC-som

ansågsnoterade. Behovet lagstiftning frågaangeläget i dessamestav en om
aktiebolag, den s.k. Leo-kommissionen lämnade sitt förslag till lagstift-när
ning.
Lagen riktade emissioner för aktiemarknadsbolag, påsiktetarom som

sådana fåremissioner där aktieägarna i bolaget inte företrädesrätt till teck-
förhållandening i till det antal aktier de förut vadeller enligtäger som

föreskrivs i bolagsordningen, ställer krav beslut i kvalificerade former vid
nyemission aktier eller emission konvertibla skuldebrev eller skul-av av

överlåtelsedebrev förenade med optionsrätt till nyteckning vidsamt av
aktier eller skuldebrev dessa slag har utfärdats bolag inomettav som av

koncern.samma
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För transaktioner innebär från principen alla aktieägareavsteg attsom
skall behandlas lika krävs starka skäl. Att lagen vissa riktade emissionerom
endast tillämplig på aktiemarknadsbolagär påinte andra bolag vilkasmen
aktier allmänt spridda innebär åtskilligaär bolag kan genomförastörreatt
riktade emissioner exempelvis till bolagets ledning tillfredsstäl-utan att ett
lande medinflytande för aktieägarna kan vid beslutet emis-garanteras om
sionen. Någon anledning i angivet hänseende behandla bolag medatt nu
börsnoterade och bolag med onoterade aktier olika inte föreligga.synes
Risken för de enskilda aktieägarnas intressen inte till fullo tillgodoses vidatt
besluten måste inte obetydlig. Det därför, oberoendeär ettanses som av
bolags storlek, viktigt det finns bredarenär aktieägarkrets i bolaget atten
beslut riktad emission sker på sådant aktieägarnas minoritets-sätt attom en
intressen tillvaratas och informationen hög kvalitet. Vi föreslåräratt av
därför lagen vissa riktade emissioner påtillämplig aktiebolagatt görsom
vilkas aktier allmänt spriddaär börsnoterade.utan att vara

Övrig9.5 information

9.5.1 Inledning

De krav tidigare diskuterats dettai kapitel har sin grund i den gällandesom
lagstiftningen för börsbolagen. Utöver dessa krav finns ytterligare ett om-
fattande regelverk byggts fondbörsen och bankinspektionensom upp av

självreglerande verksamhet, såsom rekommendationer frånsamt genom
Näringslivets börskommitté och uttalanden från Aktiemarknadsnämnden.
På det gällersätt lagreglernanär har detta regelverk till syftesamma som att
upprätthålla allmänhetens förtroende för aktiemarknaden. Regelverket är
därför också till del koncentrerat till handelsregler och därmedstor sam-
manhängande frågor. Gruppen aktiebolag inte officiellt noteradeärav som

vilkas aktier ändå allmänt spriddaär mycket heterogen.är Inommen
finns bolag endast har något hundratal aktieägare vilkas aktiergruppen som

föremål förär mycket blygsam handel och aktiebolag medstoraen en
ganska regelbunden handel. Till övervägande del dock handeln inteär av
den omfattningen den kan jämföras påmed handeln fondbörsensatt aktie-
listor för inregistrerade aktier. Det skulle inte meningsfullt eller fyllavara

behov samtligagöra eller i det samtliga kravett närmaste ställs påatt som
officiellt kursnoterade aktiebolag tillämpliga på övriga bolag medäven
allmänt spridda aktier. Vissa de mindre aktiebolagen skulle inte klaraav
kraven och vissa krav skulle någotinte tjäna ändamål.
Vi har dock funnit del informationskrav uppställs i denatt en som

officiella handeln också bör tillämpliga på aktiebolag vilkas aktier intevara
officiellt kursnoteradeär ändå allmänt spridda. Dessa krav börmen -

eftersom det inte någonfinns för självreglering inom denna kategoriram av
aktiebolag fastställas i lagform. Med sådan ordning kommer de grund-en-
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läggande informationskraven i princip enligt bli pålag tillämpliga allaatt
bolag vänder sig till bredare allmänhet, medan ytterligare informa-som en
tionskrav i samband med handel påtill exempel Stockholms fondbörs
kommer regleras i inregistreringskontraktet eller andra liknandeatt genom
civilrättsliga avtal åtgärder.eller självreglerande sådanEn lag bör inte
omfatta endast svenska aktiebolag också utländska aktiebolag vilkasutan
aktier allmänt spridda i Sverige.är
Med hänsyn till det i inte oväsentlig grad föreligger likheter mellanatt en

den handel sker på fondbörsens O-lista och den handel skersom som
utanför fondbörsens verksamhetsområde har vi funnit den förbindelseatt

förhållandenareglerar på O-listan kan tjäna utgångspunkt försom som
kraven i lagstiftningen.

9.5.2 Revisionsberättelse

Ett aktiebolags årsredovisning de viktigaste informationskällomaär en av
Årsredovisningenbolags verksamhet. tjänar ändamål.olikaett Denom

skall bl.a. åtvägledning företagsledningens planering bolagets verk-ge av
samhet, den skall information utomståendetill intressenter, den skallge
bidra till ökad samhällsinformation utvecklingen i näringslivet ochen om
ligga till grund för företagsanalyser. Informationen årsredovisningensom
innehåll därför vital betydelseär för bolagets aktieägare eller deav som
överväger placera kapital i bolaget. Den granskning bolagets reviso-att som

årsredovisningen, bolagetsgör räkenskaper styrelsens och verk-samtrer av
ställande direktörens förvaltning bolaget därför betydelseär förstorav av
aktieägarna. Resultatet granskningen årvarje i revisions-presenterasav en
berättelse till bolagsstämman i bolaget. I revisionsberättelsen bolagetsär
revisorer enligt 10 kap. 10 § tredje stycket aktiebolagslagen skyldiga att
rikta anmärkning styrelseledamot eller verkställande direktör i vissa fallmot
åtgärd eller försummelse kan föranleda ersättningsskyldighet, hand-som
lande i strid lag eller bolagsordning. Revisorerna skall enligtmot samma

ocksåstycke uttala angåendesig ansvarsfrihet för styrelseledamöterna och
verkställande direktören kan i övrigt meddela upplysningarävensamt som
de önskar bringa till aktieägarnas kännedom. Vidare skall revisionsbe-
rättelsen enligt sjätte stycket i paragraf innehålla särskilt uttalandesamma
angående fastställande balansräkning och angåenderesultaträkning samtav
förslag till dispositioner beträffande bolagets vinst eller förlust.
Det viktigtär revisorernas uppfattning kommer till aktieägarnas kän-att

nedom så fort möjligt. Anmärkningar i revisionsberättelsen enligt 10som
§kap. 10 aktiebolagslagen bör offentliggöras i samband mednära revi-att

sionsberättelsen överlämnas till bolagets styrelse. Genom sådan ordningen
aktieägarna tidsfristgod inför bolagsstämman ställning till deatt tages en

anmärkningar eller upplysningar finns intagna i revisionsberättelsensom
bedömaoch vilka konsekvenser kan bli aktuella. För de O-listenotera-som

de aktiebolagen gäller de skyldiga revisionsberättelsenär inne-att att, om
håller anmärkning eller upplysning §i 10 kap. 10 tredje stycketsom avses
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aktiebolagslagen eller revisorerna inte enhälligt tillstyrker fastställandeom
balansräkning och resultaträkning, styrelsens förslag till dispositionerav

beträffande bolagets vinst eller förlust eller ansvarsfrihet för styrelseleda-
och verkställandemötema direktör, och vecka före ordi-snarast senast en

narie bolagsstämma offentliggöra revisionsberättelsen. vårEnligt mening
sådanbör skyldighet lagfästas och förgälla alla aktiebolag med allmänten

spridda aktier. Offentliggörandet bör ske och vecka föresnarast senast en
ordinarie bolagsstämma.

9.5.3 Bokslutskommuniké

I samband med styrelsen fastställer årsbokslut åläggs enligt fondbörsensatt
förbindelse för O-listan bolagen omedelbart offentliggöra det väsentligaatt
innehållet årsboksluteti bokslutskommuniké. Bokslutskommuni-genom en
kén har till syfte snabbt informera marknaden det huvudsakligaatt om

Äveninnehållet årsbokslutet.i för aktiebolag aktier allmänt spriddaärvars
utanför fondbörsen det angeläget undvikaär uppgifter bokslutetatt att om
sprids ryktesvägen och möjliggöra för berörda samtidigt ochparter att

få tillgångsnabbt såtill god information möjligt bolagets ekono-en som om
förhållande.miska Dessa bolag bör därför också omfattas kravet på attav

bokslutskommuniké lämnas och i de fall då bokslutet i beaktansvärdatt,en
mån frånavviker tidigare avgiven bokslutskommuniké, kommunikéen ny
offentliggörs.

såsomI vissa fall, det fråganär mycket småär aktiebolag medom en
måttlig spridning sina aktier blygsam omsättning, bör docksamtav en
bankinspektionen ha möjlighet meddela undantag från skyldighetenatt att

kommuniké. Undantag ocksåbör kunnaut meddelas i andra fallge en
såsom handeln i aktierna begränsad pånär är grund bolaget deägsattav av
anställda. Behovet information till marknaden och bredare allmänhetav en
i form bokslutskommuniké i dylika fall litet.ärav en
Bokslutskommunikén innehållabör de från informationssynpunkt mest

betydelsefulla upplysningarna i årsbokslutet, såsom bolagets resultat efter
finansiella intäkter och kostnader, extraordinära intäkter och kostnader,
vinst aktie före eller efter extraordinära förslag till vinstut-poster,per
delning aktie förslag till emission aktier eller andra fondpapper.samtper av
Liksom för O-listebolagen det naturligt offentliggörandetär skeratt genom

kommunikén lämnas till massmedierna. Eftersom mångadet i fall sigatt rör
små bolag där framstårnyhetsvärdet ringa finns det risk för attom som en

något faktiskt offentliggörande inte kommer till stånd. Det bör därför ñnnas
möjlighet för bankinspektionen ålägga bolagen informeraatt atten om

bokslutskommunikén i dagspress. Den utform-närmaregenom annons
ningen de regler behövs för offentliggörande bokslutskommuni-av som av
kén eller dess innehåll bör utarbetas tillsynsmyndigheten.av
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informationsregel9.5.4 Allmän

aktiebolagsolika omständigheter iföregående behandlati detVi har ett
särskilt behovaktiemarknaden harochaktieägarnaverksamhet, attettsom

åtskilliga andra händelser ellerdetfinnsinformerade Därutöverbli om.
ochbolags verksamhetbetydelse för bedömningenharbeslut ettavsom

känne-aktiemarknadensaktieägares ochtill enskildaockså kommabörsom
dom.

såålagts bolagenskyldighetO-listebolag harförförbindelsen attI en
inte oväsentlighändelse ibeslut elleroffentliggörakan skedetsnart som

moderbolag koncer-bolagetellerden bild bolaget när ärpåverkargrad av
delårsrapportårsredovisning,föregåendeskapatssituation avsomnens

påverkar värde-eller eljesteller koncernenuppgift bolageteller omannan
har karaktärenaktier. Föreskriftennoteradebolagetsringen av en gene-av
andra aktörers behovaktieägares ochtillgodoseskallralklausul attavsom

Även frågairubba tidigarebeslut kanfå kännedom omprognoser.somom
aktie-måste finnas garanti fördetutanför börsenliggerbolag attensom

utveckling ioväntadfår informationdelandra aktörerochägare om enav
såsomskiftande slag,degälla händelsersagda kanbolaget. Det attmestav

bokföringsåretsverksamheten förelämnabolaget att omen prognosavser
med vissaeller upphöraaktiebolagmedutgång, skall ett annatsamman

Ävenområde. beslutpåexpandera visstellerverksamhetsindelar ett avav
tillbilden bolaget,betydelse förkaraktär kan habolagsintern avmer

bolagettransaktioner mellanledning elleri bolagetsförändringarexempel
sådana styrelseledamö-närstående aktieägare,närstående. Medoch avses

påverkagradi väsentligmöjlighetandra harföretagsledare och attter, som
beslut i företaget.viktigare

aktierföreslår aktiebolag, vilkas äranförtPå grund vad attnuav
dröjsmål händel-offentliggöraskyldigaskallspridda,allmänt att utanvara
bedömningen bolaget.betydelse fördessabesluteller ärnär avavser

bestämmelsens till-skall falla in underRiktlinjer vad ansesom som
bankinspektionen allmän-lämpningsområde utarbetas lämpligen genomav

råd.na

Tillsyn9.6

verksamhetsområde vidgasarbetsuppgifter och avsevärtBankinspektionens
bankinspektionen blirinnebärvårt förslag. Förslagetföljd atten avsom

spriddavilkas aktier allmäntaktiebolagde äransvarig för tillsynen över att
informationskravuppfyller denoteringföremål för officiellinte somenmen

lagstiftningen.iuppställs
utkast till emis-emissioner sända invårt videnligt förslagskallBolagen

Vid samtidigbankinspektionen.förhandsgranskningsionsprospektet för av
förhandsgransk-dennapå börs kan dockfondpapperinregistrering enav

för börsen.styrelsenemissionsprospektgodkännande görasning och avav
och regi-innebäradock inteförhandsgranskning skallsådan patent-En att
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streringsverkets granskning enligt aktiebolagsförordningen 1975:1387 vid
beslutanmälan nyemission i aktiebolag eller ökningettav om om annan av

kapitalet i bolaget skall förändras. Detta innebär och regi-att patent-
streringsverket i efterhand sedan emissionen genomförts kommer göraatt
den kontroll ankommer dehandlingarmyndigheten med stödsom av

skall bifogas ansökan §enligt 7 aktiebolagsförordningen. En viss dub-som
bel åstadkommeskontroll härigenom, eftersom till anmälan bolaget bl.a.av
skall bifogas exemplar emissionsprospektet sådant skallett närav upp-
rättas.
Bankinspektionens förhandsgranskning emissionspro-upprättatettav

spekt kontrollera informationen bolaget i prospektetatt att äravser om
vederhäftig och tillräcklig för allmänheten skall kunna till-göraatt en
fredsställande bedömning erbjudandet. I huvudsak kommer denna för-av
handsgranskning innebära kontroll prospektet uppfyller deatt atten av
krav ställs i aktiebolagslagen. framgårSom avsnitt 9.4.3 bör bankin-som av
spektionen ha möjlighet i särskilda fall meddela undantag från kravenatt
prospektets innehåll. Bankinspektionens granskning kan självfallet inte er-

bolagets revisors kontroll enligt §sätta 4 kap. 24 aktiebolagslagen vissaav
uppgifter i emissionsprospektet. förhandsgranskningEn bankinspektio-av

innebär ingen garanti för erbjudandet god investeringäratt utannen en
endast uppgifter tagits med i prospektet fordras för godtagbaratt som en
bedömning erbjudandet. Kvaliteten erbjudandet faller inte underav av
bankinspektionens granskning.
Vi föreslår också de aktiebolag vilkas aktier allmänt spridda ehuruäratt

de inte officiellt noterade påär börs skall skyldiga offentliggöraatten vara
anmärkning eller upplysning i revisionsberättelse, lämna bokslutskommuni-
ké delårsrapport och offentliggöra beslutäven eller händelse i inteavge som

Ävenpåverkaroväsentlig grad bilden bolagets ekonomiska ställning.av
tillsynen bolagen uppfyller dessaöver informationskrav bör fullgörasatt av
bankinspektionen.
Till bankinspektionens uppgifter ocksåbör höra meddela undantagatt

från de regler ställs för bolagen. Undantag bör bland kunnaannatsom upp
lämnas offentliggörande skulle förfångnär till för bolaget.ett vara
Om aktiebolag inte fullgör sin informationsskyldighet på till-ett ett

fredsställande måste bankinspektionen kunna ingripa handelnsätt medmot
reglernabolagets sådanaktier. Utan möjlighet skulle de föreslagnaen

förlora mycket sin skärpa och betydelse. aktörer påMarknadens bör ettav
så effektivt möjligt upplysas brister i informationeneventuellasätt som om

bolaget. ingrepp i handeln med dessa bolags aktier dock vissamöterom
svårigheter,praktiska eftersom daglig tillsyn handeln inte möjligären av

realistiskt tänkavid börshandel. Det knappast kunnasätt är attsamma som
fondbörsen harsig tillsyn kontrollmöjlighetersom samma som ge-en ger

försin närhet till den dagliga Möjligheten till ingripanden ihandeln. attnom
förebyggande syfte handelnkunna stävja osund utveckling i är natur-en av
liga skäl mycket vid organiserad regelbunden handelochstörre en en
marknadsplats. Tillsynen kommer därför i huvudsak präglas in-att av
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efterhand.gripanden i
ingripa handeln med officiellteffektiv möjlighet i ickeFör skapa attatt en

föreslår likhet vad gäller vid handelkursnoterade aktier i medatt, som
finnas avbryta handeln för-registrerade aktier, medel börmed näratt

försvårarhållanden eller omöjliggör för enskilda aktieägareföreligger som
bolagetskapitalplacerare rättvis bedömningövrigaeller göraatt en av

ställning och utsikter. Själva möjligheten avbryta handelnekonomiska äratt
också ägnad främja bolagens benägenhet fullgöra sinasannolikt attatt

informationsskyldigheter aktieägarna.gentemot
oregistrerade aktier sker tidigare till delHandel med nämnts storsom

lokala bankkontor och fondkommissionärer. Vi före-förmedlinggenom av
slår i sin egenskap tillsynsmyndighet fördärför bankinspektionenatt av

vårtenlighet med förslag, andra auktoriseradefondkommissionärer och, i
på får förbjuda dessa förmedla affärer medaktörer marknaden rätt attatt

sådan åtgärd kan bli aktuell sedan missför-aktiebolags aktier. En ettett
hållande avseende exempelvis informationen i emis-kunnat konstateras ett

innehållet årsredovisning. Ett handelsstopp kansionsprospekt eller i en
också fråga exempelvis brottsligt förfarandenaturligtvis komma i ett avom

bolagets styrelse kan misstänkas.
sådantbör handelsstopp inteI likhet med vad gäller för börsstopp ettsom

nödvändigt för skapa klarhet i dei kraft vad absolutän är attsomvara mer
förhållanden förorsaka snedvridenförorsakat eller kan komma attsom en

handelsstopp leder sannolikt, särskiltvärdering bolagets aktier. Längreav
handeln sig andra formerdet gäller denna aktier, tillnär typ att tarav som

fondkommissionärer m.fl.inte omfattas bankinspektionens tillsynav av
då komma förstärkasDen snedvridna värderingen aktierna kan attav

nackdel såväl säljare. Trots vadytterligare till för köpare sagtssom som nu
långasituationer kräver handelsstopp ellerkan det dock uppkomma som

försvåratidsobegränsade för omöjliggöra eller organiseradrent stopp attav
med aktier i företag, behandling aktieägarna intehandel motsvararavvars

måste fåde krav uppfyllas för vända sig till allmänheten. Denattsom
undvikassnedvridning kurssättning kan uppkomma kan inteav som men
någon formtorde kompenseras kunskapen aktierna helt saknaratt avav

kvalitetsstämpel.
Om bankinspektio-bolagen inte följer föreskrifterna i lagen attanser
bör förfoga också påtryckningsmedel handelsstopp.andra Viöver ännen

föreslår därför bankinspektionen skall möjlighet förelägga bola-att attges
vid följavite föreskrifterna.attgen

motsvarande anförts iBankinspektionens beslut bör skäl demav som
kunna överklagas till Stockholm.avsnitt 16.5 kammarrätten i

Vårt förslag innebär inför arbetsuppgifter.bankinspektionen ställsatt nya
Själva tillsynsarbetet kommer i vissa delar likna den tillsyn Stock-att som

fondbörs för informationskravholms kontrollera uppställdautövar att att
följs på fondbörsen. informations-emittenterna vilkas aktier handlas Deav
krav föreslår för påvi aktiebolag vilkas aktier inte noterade börsär en

förbindelsetill delar med kraven enligt fondbörsensöverensstämmer stora
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för aktiebolag vilkas aktier är noterade på O-listan. Det enligt vårär mening
önskvärt bankinspektionenatt söker finna samarbetsformer med fondbör-

för få del de kunskaperatt tasen fondbörsen harav avseende tillsynensom
aktiehandeln.över Härigenom torde det möjligt överbrygga denattvara

brist på erfarenhet bankinspektionen inledningsvis kommersom ha påatt
området. Förutom möjligheten med hjälp fondbörsenatt förstärka sinav
kompetens på området bör bankinspektionen också arbeta informa-upp
tionskanaler för kontinuerligt få informationatt vad händerom som
aktiemarknaden utanför den etablerade börsverksamheten. För detta ända-
mål bör det möjligt för bankinspektionen anlitavara konsulter.att externa
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