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Till statsradet och chefen for
finansdepartementet

Genom beslut den 26 februari 1987 bemyndigade regeringen statsradet
Johansson att tillkalla en kommitté med hogst sju ledaméter med uppdrag
att gora en oversyn av forhallandena pa viardepappersmarknaden, att utse
en av ledamoterna att vara ordférande och att besluta om sakkunniga,
experter, sekreterare och annat bitride 4t kommittén.

Med st6d av detta bemyndigande forordnade statsradet den 6 april 1987
som ledamoter justitieradet Staffan Vingby, tillika ordférande, riksdags-
ledamoten Birgitta Johansson, riksdagsledamoten Arne Kjornsberg, nume-
ra landshovdingen, f.d. riksdagsledamoten Kjell A. Mattsson, riksdags-
ledamoten Lennart Pettersson, riksdagsledamoten Per Westerberg och di-
rektoren, f.d. riksdagsledamoten Olle Wistberg.

Att som sakkunniga bitrada kommittén forordnades den 6 april 1987 vice
borschefen Lars Bredin, numera departementsradet Magnus Lundeberg
och numera hovrittsradet Goéran Svensson. Den 7 december 1988 ent-
ledigades hovrittsradet Goran Svensson och i hans stille fdrordnades ge-
nom beslut samma dag direktéren Lars-Olof Thorn.

Att som experter bitrada kommittén forordnades den 6 april 1987 advo-
katen Claes Beyer, kanslirddet Lars Johan Cederlund, ekonomichefen
Berndt Holgersson, advokaten John Edward Johnson, bankokommissarien
Lars Erik Klangby, juris kandidaten Lars Milberg, numera verkstillande
direktéren Lars Nyberg och numera kansliradet Per Pettersson. Genom
beslut den 30 juni 1987 forordnades som expert utredningschefen Ragnar
Boman. Den 10 augusti 1987 entledigades bankokommissarien Lars Erik
Klangby och i hans stille fsrordnades genom beslut samma dag som expert
avdelningsdirektoren Robert Sparve. Den 22 december 1987 forordnades
som expert fondkommissiondren Sven Hagstromer efter framlidne John
Edward Johnson. Den 19 april 1988 forordnades hovrittsassessorn Bernt
Magnusson att som expert bitrida kommittén. Vidare forordnades den 16
maj 1988 bankdirektéren Bertil G. Bylund och den 3 oktober 1988 for-

cordnades direktoren Dag Sehlin att bitrida kommittén som experter.

Genom beslut den 15 juni 1987 férordnades hovrittsfiskalen Ulf Koping-
Hoggard att vara sekreterare i kommittén.

Kommittén har antagit namnet virdepappersmarknadskommittén.

Kommittén far harmed avlimna sitt betdnkande Virdepappersmarkna-

«den i framtiden. I arbetet med betinkandet har samtliga ledaméter och

cexperter deltagit. Av experterna har Ragnar Boman och Bernt Magnusson

1pa heltid deltagit i utformningen av betinkandet.
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En gemensam reservation har avgivits av ledaméterna Kjell A. Mattsson,
Per Westerberg och Olle Wistberg.

Sarskilda yttranden har limnats av Lars Bredin och Lars-Olof Thorn.
Kommittén har inte medgett experterna att avge sarskilda yttranden; flerta-
let av dem representerar organisationer som kan forvintas avge remissytt-
randen Over betdnkandet.

Kommitténs utredningsarbete ar harmed avslutat.

Stockholm den 4 oktober 1989

Staffan Vingby
Birgitta Johansson Arne Kjornsberg Kjell A. Mattsson
Lennart Pettersson Per Westerberg Olle Wastberg

/Ragnar Boman

Ulf Képing-Hoggard

Bernt Magnusson




Detta betiankande bestar av tva bocker.

Dessa ar:

Del 1 Sammanfattningar, forfattningsforslag jamte
kap. 1-9

Del 2 Kap. 10-16, reservation och sirskilda
yttranden jamte bilagor
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Sammanfattning

I sammanfattningen redovisas kortfattat de viktigaste av véara overviganden
och forslag. Tonvikten ligger pa de forindrade regler som foreslas.

Bakgrund

[ kap. 2 — 4 ges en utforlig beskrivning av utvecklingen och de aktuella
forhallandena péa virdepappersmarknaderna i Sverige och en rad andra
linder av intresse.

Kap. 2 behandlar utvecklingen under senare ar pa den svenska virdepap-
persmarknaden. Denna har under 1980-talet vuxit i snabb takt. Handeln
med aktier pd Stockholms fondbors har 6kat mycket kraftigt i omfattning
samtidigt som en icke obetydlig handel med aktier har vuxit upp utanfor
fondborsen. Genom avvecklingen av valutaregleringen och etableringen av
gransoverskridande verksamheter har den svenska virdepappersmarkna-
den internationaliserats i hog grad. Denna process kan forvintas fortsitta.

Antalet fondkommissiondrer pa den svenska marknaden har okat be-
tydligt. Samtidigt har en rad olika mer specialiserade foretag tillkommit.
Dessa édgnar sig dt interbankmakleri (s k brokers), marknadsgarantverksam-
het, formedling av lan av virdepapper, placeringsradgivning, virdepappers-
forvaltning, medverkan vid emissioner m m.

P4 marknaden har traditionellt forekommit flera olika typer av vardepap-
per som aktier, obligationer och konvertibla skuldebrev. Under senare ar
har handeln breddats genom inférandet av optioner och terminskontrakt
(terminer) som avser rittigheter att forvérva eller silja olika s k under-
liggande virden som aktier, obligationer, aktieindex, utlindska valutor
m m. Med ett sammanfattande begrepp benimns detta derivathandel.

[ kap. 3 limnas en redogorelse for de aktuella férhallandena pé virdepap-
persmarknaderna i en rad lander av intresse for oss, nimligen de nordiska
linderna, Frankrike, Storbritannien, vissa andra EG-linder och Schweiz
samt utanfor Europa Australien, Canada, Japan och USA. I linderoversik-
terna behandlas aktiechandel, 6vrig virdepappershandel, dvs. framst op-
tions- och terminshandel, regelverk och tillsyn samt vissa 6vriga fragor,
framst system for leveranser och registrering av virdepappersinnehav.

Virdepappershandelns organisation, utformningen av regelverk och till-
syn m m skiljer sig 4t mellan olika linder och regioner. Méanga linder har
dock det gemensamt att ny lagstiftning har inforts under de senaste aren.
Delvis har detta framtvingats som en anpassning till férindrade forhéllan-
den pé marknaderna. En annan orsak har varit en strivan att genom dndrad
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lagstiftning paskynda en modernisering av viardepappershandeln. Slutligen
har ocksa uppgivna missférhallanden och allman debatt starkt bidragit till
regelandringar pa manga omraden.

En sammanfattning av vissa andra karakteristiska drag i den internatio-
nella utvecklingen aterges nedan under kap.4.

Vi uppmiérksammar i kap. 3 ocksa internationella datoriserade system
utanfor de reguljara marknadsplatserna med inriktning pa informations-
spridning och handel resp. leveranser av virdepapper. Flera privatigda
internationella foretagsgrupper bedriver sadan verksamhet.

Slutligen ges i kapitlet en beskrivning av arbetet pa vardepappersomradet
inom vissa internationella organisationer som Nordiska radet, EG, Europa-
radet och OECD samt den internationella borsfederationen FIBV och
tillsynsmyndigheternas samarbetsorganisation IOSCO.

Regleringen pé vardepappersomradet inom EG som ar av stor betydelse
for vart arbete beskrivs Oversiktligt i avsnitt 3.3. For en fordjupad dis-
kussion av EG:s direktiv och direktivforslag hinvisas till de kapitel dar vi
redogor for vara forslag pa olika omraden samt till bilaga 3.

Redan ar 1977 antog EG-kommissionen en rekommendation med vissa
allminna principer for viardepappershandeln for att ddrigenom skapa en
effektiv och réttvis konkurrens mellan de olika nationella vardepappers-
marknaderna. Denna rekommendation har f6ljts av ett antal direktiv och
direktivforslag. Det forsta borsdirektivet fran ar 1979 innehaller minimireg-
ler med avseende pé villkoren for borsregistrering av virdepapper. I det
andra borsdirektivet fran ar 1980 anges vilken prospektinformation som
minst skall lamnas da en emittent sidker borsregistrering av vardepapper.
Detta direktiv kompletterades ar 1987 med bestimmelser om Omsesidigt
erkdnnande av prospekt inom EG. Det tredje borsdirektivet fran ar 1982
upptar bestimmelser om Iopande information fran borsbolag.

Under ar 1988 antogs ett direktiv med minimikrav i fraga om information
till allménheten vid forvarv eller avyttring av storre aktieposter i aktiemark-
nadsbolag. Slutligen har EG-kommissionen under ar 1988 lagt fram fyra
direktivforslag som dnnu inte har behandlats i ministerradet och som ar av
betydelse for vart arbete. Ett tidigare forslag fran ar 1980 angaende pro-
spektkrav for icke borsregistrerade vardepapper som avses bli foremal for
allman handel har reviderats. Vidare har presenterats forslag till insiderreg-
ler, foreskrifter om fondkommissionsverksamhet och andra investerings-
tjanster och om vissa fragor i samband med offentliga uppkopserbjudanden,
framst obligatorisk s k erbjudandeplikt vid storre dgarskiften.

Inom den ekonomiska samarbetsorganisationen OECD som omfattar
savil EG-linderna som EFTA-staterna samt Australien, Canada, Japan och
USA diskuteras utvidgad liberalisering av finansiella tjanster. Europaradet
antog i januari 1989 ett forslag till europeisk konvention om insiderhandel.
Aven inom ramen fér det nordiska samarbetet i Nordiska radet diskuteras
fragor av betydelse for vart arbete. De nordiska linderna Overvéger att
inféra etableringsfrihet for finansiella verksamheter fran andra OECD-
linder. Onskemal finns att fondborserna i de nordiska linderna férs nirma-
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re varandra varvid en sammankoppling av de olika informationssystemen
anses vara ett betydelsefullt forsta steg. Pa langre sikt anses ocksa handel
over de nordiska lindernas grianser kunna bli mojlig. En forutsattning anses
da vara att landerna accepterar att borsmaklarforetag far utfora tjanster
utan geografiska hinder.

Beskrivningar av internationella férhallanden péa vissa omraden lamnas
senare i betinkandet i de sammanhang dar resp. fragor diskuteras. Det
giller insiderhandel, utformningen och tillimpningen av borsetiska regler
och vissa speciella fragor i samband darmed, till exempel insyn i bors-
bolagens agarforhallanden och eventuell lagfast erbjudandeplikt i olika
linder. Betriffande options- och terminshandel i olika linder hanvisas
ocksa till optionsutredningens betinkande Handel med optioner och termi-
ner (SOU 1988:13).

I kap. 4 ges en sammanfattande 6verblick Over vissa viktiga allminna
drag pa virdepappersmarknaderna i omvirlden och en orientering om
utvecklingstendenser av betydelse for framtiden.

Den tekniska utvecklingen dr utan tvivel den enskilda faktor som har
storst betydelse for utvecklingen pa vardepappersmarknaderna. Inom alla
omraden har snabba forandringar kunnat forverkligas med hjélp av databe-
handling och datakommunikation. Atskilliga forandringar pa virdepap-
persmarknaderna, framst internationaliseringen och utvecklingen av vissa
nya finansiella instrument som optioner, hade i sjdlva verket inte kunnat
genomforas utan tillgang till modern datateknik.

Pa atskilliga marknadsplatser sker virdepappershandeln numera helt el-
ler delvis i datoriserade system. Under innevarande ar anvinds eller in-
troduceras sadana handelssystem pa aktieborserna i de nordiska linderna,
pa flertalet hall i Europa och pa de flesta borser av betydelse i andra
virldsdelar. Information om kop- och séljkurser samt avslut kan darmed
spridas 6gonblickligen till mottagare runt véirlden. Order kan — dtminstone
pa sikt — ldggas in fran kunder eller formedlare i ett annat land. Detta
medfor i sin tur att finansiella tjanster av olika slag som tidigare har forutsatt
fysisk nédrvaro i 6kande omfattning kan presteras fran andra liander.

I de lidnder som av tradition har haft borshandeln spridd pa flera mark-
nadsplatser kan patagliga koncentrationstendenser iakttas i form av gemen-
samma system for informationsspridning eller annat samarbete. I vissa
linder har genomforts eller planeras ett regelritt samgaende mellan kon-
kurrerande marknadsplatser. Parallellt med denna modernisering av de
traditionella aktieborserna har helt nya handelsplatser vuxit fram i form av
optionsborser och dirtill knutna clearingorganisationer. Numera forekom-
mer organiserad options- och terminshandel pa de flesta nationella vérde-
pappersmarknader av betydelse.

Genom de tekniska framstegen har mojligheter ocksa oppnats for bors-
verksamhet i regi av privatidgda foretag. Datoriserade system for formedling
av information och sammanforande av kop- och siljanbud har vuxit upp
utanfor marknadsplatserna. Handeln kan har ske i organiserad form eller
bilateralt mellan enskilda maklarfirmor.
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Utvecklingen av nya finansiella instrument som optioner och termins-
kontrakt skulle inte ha kunnat genomféras utan datoriseringen. Till skillnad
fran viardepapper av konventionellt slag som aktier och obligationer skapas
optioner och terminskontrakt i marknadsplatsens och clearingorganisatio-
nens datorer forst sedan en transaktion genomforts och kan inte existera
utanfor dessa.

Under senare ar har vardepappersmarknaderna i olika ldnder knutits
samman i snabbt 6kande utstrackning och i former som delvis har varit
okinda tidigare. En bidragande orsak &r att legala hinder som valutaregle-
ringar i hog grad har avvecklats. Man kan forenklat tala om flera olika typer
av skeenden — dven om nagra tydliga grianser inte kan dras upp: inter-
nationaliserade hemmamarknader, griansoverskridande verksamhet, dar
anknytningen till ett visst land ar mindre utpréglad eller till och med mycket
svar att avgora, och 6vernationella marknader inom ramen for framst olika
datoriserade informationsforetag.

Takten i etablerandet av utlandsagda formedlarforetag har tidvis varit
hog. Aven tillhandahallandet av méklartjénster i ett annat land utan egen
etablering dar forekommer i 6kande utstrackning. Som exempel kan ndm-
nas att diskussioner enligt uppgift pagar inom Londonbérsen om att medge
medlemskap for maklarforetag utan fysisk narvaro i London.

Framvixten av internationell vardepappershandel har konsekvenser for
utveckling, tillimpning och 6vervakning av regelverken. De praktiska pro-
blemen i detta sammanhang far en ny dimension. Tva huvudtendenser kan
skonjas i de mellanstatliga relationerna pa detta omrade. Ett samarbete
mellan olika tillsynsmyndigheter har borjat byggas upp, dock huvudsakligen
bilateralt snarare dan multilateralt. I vissa avseenden genomférs 4 andra
sidan lattnader i regleringen av vissa storre internationellt verksamma emit-
tenter.

Sarskild uppmarksamhet har internationellt dgnats at den kraftiga och
samtidiga borsnedgangen i oktober 1987. Handelseforloppet har gett upp-
hov till ett betydande antal utredningar i olika lander och till en mycket
omfattande debatt. Stora anstrangningar har dgnats forsok att forklara
kursfallet. Ingen internationell enighet har dock uppnatts om den betydelse
som kan tillmétas olika enskilda faktorer som férekomsten av derivatmark-
nader, s k arbitragehandel mellan aktier och derivatinstrument, datoriserad
handel, internationaliseringen osv.

Debatten om oktober 1987 har pekat pa behovet av nya inslag i regelver-
ken. Numera framstar ocksa regleringen av bl a férmedlarnas ekonomiska
stabilitet samt rutinerna for leveranser av och likvider for vardepapper som
angeldgna for att skydda systemet som helhet mot alltfor stora pafrest-
ningar.
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Vara principiella dverviganden

I kap. 5 redogor vi for de principiella 6vervdganden som har foranlett
véra forslag. Vi konstaterar till att borja med att virdepappersmarknaderna
ar en viktig del av infrastrukturen i en utvecklad ekonomi. Dessa mark-
nader har tva huvuduppgifter, att omfordela sparande och att erbjuda
placerarna mojligheter att begrdnsa eller omfordela risk. Ingen av de tre
delmarknader som bildar vardepappersmarknaden — primdrmarknaden,
andrahandsmarknaden samt options- och terminsmarknaden — kan fungera
effektivt utan tillgang till de Ovriga.

For att marknaderna skall kunna fullgora sina uppgifter pa ett fran alla
synpunkter tillfredsstdllande satt maste en reglering uppfylla vissa Gver-
gripande mal. Det tidigare malet att marknaderna skall atnjuta allmin-
hetens fortroende kvarstar med snarast 6kad tyngd. Till detta bor laggas att
verksamheten pa marknaderna skall bedrivas effektivt och sikert samt att
borsverksamhet skall kunna drivas varaktigt och uthalligt i Sverige, oavsett
marknadsutvecklingen.

Dessa mycket allméint formulerade mal kan enligt var mening konkretise-
ras i en rad delmal, bl.a. foljande. Handeln bor praglas av hog likviditet.
Det skall med andra ord vara mojligt att omsétta stora volymer vardepapper
med minsta mojliga kurspaverkan. Diarmed minimeras bland annat risken
for manipulationer. Vidare bor handeln kannetecknas av neutralitet gent-
emot berérda aktorer i form av likvardig tillgang for dartill beréttigade till
marknadsplatsens faciliteter och likvardig behandling i 6vrigt sa att dven
konkurrensen pa marknaden kan uppratthéllas.

Generellt kan och bor samhallet utnyttja tva slag av medel for att siker-
stilla att de uppstéllda malen uppfylls. Verksamheten skall bygga pa regler
om rattigheter och skyldigheter for de medverkande, dvs marknadsplatser,
emittenter, mellanhénder och investerare. Effektiv tillsyn och kontroll skall
ske sa att uppstillda regler efterlevs, sanktioner vidtas mot dem som bryter
mot bestimmelserna och reglerna utvecklas i takt med dndrade foérhallan-
den och krav.

En annan viktig utgangspunkt har varit de 6vergripande 6nskemalen om
ett allmént 6ppnande av var ekonomi mot omvirlden och en sa nira
anpassning som mojligt till de regler som ar under utarbetande inom EG. I
«det sammanhanget har ett viktigt mal for vart arbete varit att bevara och om
imojligt forstirka den svenska vardepappersmarknadens internationella
konkurrenskraft.

Regelverket pa den svenska vardepappersmarknaden har under mycket
llang tid kdnnetecknats av en fordelning mellan lagstiftning, regler utfardade
:av marknadsplatserna och sjalvreglering av privata organisationer verk-
ssamma pa marknaden. Vi har ingaende diskuterat hur denna avvagning bér
witformas i framtiden och har i var slutliga bedomning stannat for att den
inuvarande arbetsfordelningen i huvudsak dr andamalsenlig. Véardepappers-
imarknadernas 0kade volym och komplexitet gor det dock nodvandigt att
iforstarka savil tillsynsmyndigheten som marknadsplatserna. Vi pekar ocksa
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pa behovet av en utvidgad sjélvreglering av privata organisationer verk-
samma pa marknaden och av aktiva insatser fran bankinspektionen i ut-
vecklingen av god sed pd marknaderna. Aven det internationella sam-
arbetet pa olika plan bor fordjupas.

I vissa fragor kan det finnas ett behov av organiserade kontakter mellan
marknadsplatserna, fondhandeln, andra intressegrupperingar pa markna-
den och bankinspektionen. Det ar enligt var mening limpligt att dessa
parter i samrad allvarligt 6vervager hur sadana kontakter skulle kunna
organiseras. Inte minst vid plotsliga krisldgen pa marknaden kan ett sddant
forum visa sig vara virdefullt.

Nir det giller handelserna i oktober 1987 har vi inte funnit skél att gora
nagon egen undersokning om handelseforloppet i detalj i Sverige under den
aktuella tiden. Var allmdnna bedomning ér att de extrema forhallanden som
radde i vissa andra linder inte hade motsvarigheter hér. Vissa av de mer
allméngiltiga slutsatser som har dragits internationellt fortjanar dock att
beaktas for framtiden. Till dessa hor framst de finansiella risker som kan
drabba vitala delar av marknaden under extraordinira omstindigheter.
Bland annat har vi vid utformningen av foreskrifter for verksamheten vid de
clearingorganisationer som ar anknutna till handeln med optioner och ter-
miner beaktat behovet av tillrackliga sikerhetsmarginaler.

Allméanheten deltar pa ett indirekt sitt i virdepappershandeln genom att
anlita yrkesmassiga mellanhidnder som fondkommissionirer och liknande
foretag. Liksom i andra typer av uppdragsverksamhet skall uppdragsgiva-
rens intresse alltid komma i forsta hand och utforas med storsta mojliga
omsorg. Detta har inte uteslutit att man i Sverige — liksom i flertalet
jamforbara lander — ocksa har tillatit fondkommissionidrerna att inom vissa
ramar gora affarer for egen rakning. Vi ser inte skl att dndra tidigare
bedémningar att fondkommissiondrerna skall ha ritt att gora affirer i egen
portfolj — efter att forst pa bésta satt ha utfoért kundernas uppdrag.

I andra lander har slopandet av regleringar och den internationella kon-
kurrensen pressat ned mellanhandsféretagens provisionsintikter. En mot-
svarande Okning har skett av omsittningen i férmedlarnas handelslager
varvid en vixande andel av deras intdkter har kommit att skapas av skillna-
den (s k spread) mellan kop- och siljkurser i denna handel. Syftet har varit
att pa samma gang dels minska kundernas transaktionskostnader, dels
skapa god likviditet i marknaden genom att det i marknaden alltid finns en
grupp kopare och siljare av ett visst vardepapper.

Vi har funnit att en utvidgad s k market maker-handel kan medféra
betydande fordelar aven for den svenska virdepappersmarknaden, inte
minst for att kunna mota konkurrensen fran utlindska marknadsplatser.
For att mojliggora en sadan utveckling dr det nddvindigt att hoja den
tillitna storleken for handelslagren. Samtidigt bér marknadens funktions-
sdtt kunna forbittras ytterligare om s k blankning tillats. Vi har inte funnit
att blankning ar mer spekulativ d4n andra former av handel och att den,
korrekt utférd, kan ha en positiv effekt genom att férhindra 6verdrivna
kursuppgéangar. Genom den forbattrade genomlysning av aktiechandeln som
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SAX-systemet medfor och genom vissa kompletterande regler bor dessa
forandringar kunna genomforas utan risker for oacceptabla intressekon-
flikter eller andra negativa konsekvenser.

Visentliga delar av de allmianna krav som maste stillas pa en vardepap-
persmarknad tar sikte pa emittenterna av viardepapper, fraimst aktier. Kra-
ven pa emittenterna regleras av fondborsens inregistreringskontrakt. Detta
kontrakt har nyligen omarbetats och fyller enligt var uppfattning val de
niamnda kraven. Bland emittenterna har virdefulla initiativ tagits till sjalv-
reglering. Vi har darfor inte funnit anledning att foresld nagra genom-
gripande forandringar i dessa avseenden. Vi har dock dgnat uppmérksam-
het at fragor om tilldelning av aktier i samband med marknadsintroduktio-
ner och forutsitter att en vidareutveckling sker genom sjalvreglering pa
grundval av det krav pa god sed pa omradet som foreslas lagfast.

Diremot ar forhallandena sddana pa andra, oreglerade delar av aktie-
marknaden att atgarder behover vidtas. Vi syftar pa det snabbt vixande
antalet foretag — for narvarande ett hundratal — vilkas aktier ar spridda
bland allmdnheten men inte féoremal for notering pa néagon till fondborsen
knuten lista. Dessa foretag omfattas inte av inregistreringskontraktet eller
motsvarande bestimmelser. De allmadnna regler som uppstills i aktiebo-
lagslagen ar enligt var mening otillrdckliga for att garantera att allménheten
far tillracklig information om dessa foretag.

Regler for bors- och clearingverksamhet

I kap. 6 beskriver vi vara narmare forslag nér det géller bors- och clearing-
verksamhet. Vi anser det vara av mycket stor vikt att handeln sker i
organiserade, av samhillet kontrollerade former och under stor 6ppenhet.
Av vikt dr da att regleringens tillimpningsomrade preciseras pa ett adekvat
satt genom att en tidsenlig beskrivning skapas av vad som ar borsverksam-
het. Den definition som aterfinns i gillande svensk borslagstiftning tar inte
hénsyn till de nya former for vardepappershandel som har vuxit fram under
1980-talet.

Vi foreslar foljande nya definition. Med borsverksamhet forstas att kop-
och sdljanbud samt uppgifter om betalkurser betriffande fondpapper och
andra finansiella instrument regelbundet genom automatisk databehandling
eller vid auktion eller pa annat siatt sammanfors for information om mark-
nadsldget i syfte att &stadkomma handel.

Virdepappershandelns organisatoriska former har ocksa stor betydelse i
andra avseenden. I forsta hand den svenska handeln med aktier har under
senare ar utsatts for en stark konkurrens fran marknadsplatser i vissa andra
linder. Likviditeten pa marknaden och méjligheterna till snabb och samlad
information om marknadsliget ar en viktig konkurrensfaktor. For att i sa
hog grad som mojligt fylla kraven pa dessa omraden bor man enligt var
mening forhindra att aktiehandeln splittras pa olika delmarknader, oavsett
om dessa dr organiserade i borsform eller inte. Internationellt tycks ocksa
utvecklingen spontant ga i riktning mot 6kad koncentration av marknads-
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platserna pa grund av stordriftsférdelarna i verksamheten.

En annan faktor av betydelse ar framvéxten av organiserad borshandel i
derivatinstrument som optioner och terminer. Denna handel har inte sam-
ma stora omfattning och samhallsekonomiska betydelse som handeln med
aktier och réntebdrande virdepapper. Konkurrensen fran utlandet synes
inte heller vara lika stark. Enligt var uppfattning finns diarfér inte samma
behov av kraftsamling till en marknadsplats inom options- och terminshan-
deln.

Vir samlade bedomning ar att tillrickliga skl saknas for ett legalt mono-
pol i handeln med optioner och terminer. Av bland annat lagtekniska
orsaker ér det olampligt att i detta avseende sirbehandla handeln i olika
slag av viardepapper. Det legala borsmonopolet bor dérfér inte bibehallas.
En forutsittning for att borsverksamhet skall tillatas foreslas vara konces-
sion for verksamheten. Koncession skall kunna meddelas, om regeringen
finner att den tilltainkta borsverksamheten kan antas bli till nytta for det
allmédnna.

Betriffande borshandel i aktier anser vi att konkurrensen gentemot ut-
landet forutsitter en koncentration av handeln till en marknadsplats har i
landet. Det kan inte forutses att nagon ytterligare marknadsplats for aktier
skulle kunna vara till nytta. Stockholms fondbérs kommer dirmed dven i
fortsdttningen att inta en dominerande position inom aktiehandeln. Forst
om fondborsen skulle misslyckas att bedriva en fungerande handel, bor
tillstind meddelas en annan organisation att paborja borshandel i aktier.

Av skdl som redovisas i kapitlet anser vi att det inte dr limpligt att
tillstyrka de da och da i den allminna debatten framférda 6nskemélen om
regionala och lokala borser. Den mycket begrinsade handel som fore-
kommer pa vissa platser i landet kan dock enligt var mening inte karakteri-
seras som borsverksamhet och den bor darfor kunna fa fortsétta. I definitio-
nen av borsverksamhet i vart forslag till ny lag om bors- och clearing-
verksamhet ingar ett uttryckligt undantag frdn definitionen av
borsverksamhet for verksamhet som endast ar knuten till viss ort och drivs i
mindre omfattning samt avser fondpapper utgivna av aktiebolag med an-
knytning till orten.

En foljd av vara forslag 4r ocksa att Stockholms fondbdrs — till skillnad
frén vad som nu giller — far ritt att starta clearingverksamhet i egen regi
eller i samarbete med annan organisation och att fondbérsen far bedriva
handel med optioner och terminer.

Forhallandena inom handeln med obligationer och andra rintebirande
vardepapper ar f.n. under stark forandring och dérfér svarbedémda. Trots
monopol for Stockholms fondbors har denna handel sedan flera decennier i
praktiken helt skett utanfor borsen. Med hidnsyn till detta dr det inte
sjalvklart att sadan handel for all framtid skall vara férbehéllen fondbérsen.
Vi kan med andra ord se en mdjlighet att dven en annan huvudman skulle
kunna fa koncession fér denna handel.

Virt forslag till reviderad definition av borsverksamhet utesluter att sprid-
ning i efterhand av till exempel enbart avslutsnoteringar fran borserna kan
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betraktas som borsverksamhet. For friheten att formedla upplysningar ar
det av vikt att sidana media inte omfattas av koncessionsplikt eller andra
restriktioner fran samhallets sida.

Vi har ingdende 6vervigt fragan om limplig huvudmannaform for en
bors. Inom derivathandeln i Sverige har det under senare ar — vid sidan om
lagstiftningen men med tillsynsmyndighetens provisoriska godkdnnande —
etablerats privatigda marknadsplatser med eget vinstsyfte. Dessa foretags-
bildningar avviker fran det i svenska och internationella bérssammanhang
normala foérhallandet med en marknadsplats uppbyggd kring medlemmar
och utan sjalvstandigt vinstintresse.

Principiellt anser vi att det dr olampligt att borsverksamhet drivs med
vinstsyfte. Det kan bland annat inte uteslutas att otillborliga hdnsyn av olika
slag tas i en saddan organisation. Dessa risker bor dock kunna minskas i
tillriickligt hog grad genom regler pa olika omraden. Vi anser darfor att
fortsatt verksamhet hos privatigda foretag i denna handel kan godtas under
forutsattning att de av oss foreslagna reglerna infors.

Bors- eller clearingverksamhet — vid sidan om Stockholms fondbors —
skall enligt véra forslag bedrivas i aktiebolagsform eller som ekonomisk
forening. For att frimja ett spritt 4gande bor ingen enskild dgare fa inneha
mer dn 20 procent av aktiekapitalet eller det sammanlagda rostetalet i
foretaget. Foretaget bor vidare ha ett eget kapital av viss storlek. Det
allmidnna bor ocksé fa rétt att utse ett visst antal styrelseledaméter och att
godkinna styrelsens ordférande. Verksamheten skall sta under tillsyn av
bankinspektionen.

En av flera grundlidggande forutséttningar for en effektiv bérsverksamhet
ar att avgifterna halls pa en rimlig niva. Vad géller privatidgda borser har vi
funnit att bankinspektionen bor fa ratt att i efterhand granska att avgifterna
ar skiliga. Avgiftssystemet vid Stockholms fondbors bor reformeras s att
avgifterna innehéller en fast del och en del som ar beroende av marknads-
utvecklingen. Férutom av borsmedlemmar och emittenter bor avgifter fa tas
ut av andra som begagnar sig av fondborsens tjénster.

Den blockorderhandel som forekommer vid OM, dar buden limnas per
telefon och endast OM:s personal 4r narvarande pa marknadsplatsen, kan
foranleda betinkligheter fran principiella utgangspunkter. A andra sidan
tyder inget pa att OM:s personal inte foljer de regler som har stéllts upp.
Regelverket har accepterats av marknaden och ett sarskilt kontrollsystem
har inforts. Skulle forhallandena i olika avseenden forandras, bor dock
koncessionen for OM omprovas.

Inom handeln med optioner och terminer patar sig en clearingfunktion
ansvaret for att samtliga kontrakt uppfylls. Clearingen kontrollerar ocksa
bland annat att kraven pa sikerheter fran deltagarna i handeln ér uppfyllda.
En typisk optionsbors — sa ocksa OM — omfattar alltsd en marknadsplats och
en clearing. Det kan dock dven forekomma konstruktioner med en fran
marknadsplatsen fristaende clearingorganisation.

I likhet med vad som géller for borsverksamhet bor dven clearingverk-
samhet fa 4ga rum endast efter statlig auktorisation och under statlig kon-

Sammanfattning 2




124 Sammanfattning

SOU 1989:72

troll och eljest under forutsittningar som nérmare beskrivs i kapitlet och i
vart forslag till lagbestimmelser om bérs- och clearingverksamhet. Bland
annat foresldr vi att det allmédnna skall utse ett visst antal styrelseledamoter
och godkénna valet av styrelsens ordférande.

Betriffande styrelsen for Stockholms fondbérs forordar vi en minskning
av antalet ledamoter fran elva till nio och antalet suppleanter fran elva till
tre.

Vi foreslar att en helt ny lag infors om bérs- och clearingverksambhet,
delvis efter monster av den nuvarande lagen om Stockholms fondbérs. Vart
forslag innehaller ett stort antal bestimmelser pa olika omraden som nir-
mare utvecklas i kapitlet samt i lagforslag och specialmotivering.

Betriffande vissa av forslagen i detta kapitel ar vi inte eniga. Tre av oss i
kommittén (Kjell A Mattsson, Per Westerberg och Olle Wistberg) reserve-
rar sig mot Overvigandena betriffande borsmonopolet, foreskrifter om
avgifternas hojd och statligt inflytande i styrelserna for borserna.

Reservanterna anser att majoritetens forslag i praktiken innebir att bors-
monopolet for aktier bibehalls. Monopol ir inte ett bra medel att astad-
komma god likviditet, god service, forméga att utveckla nya produkter och
laga kostnader. Reservanternas grundliggande uppfattning ér att det ar
marknaden som skall styra behovet av marknadsplatser. Om det blir en
Overetablering av borser skulle detta snabbt leda till att de minst effektiva
slogs ut. Vilka borser som bist tillgodoser kundernas behov ir rimligen
kunderna bittre pa att avgora dn regeringen.

Marknaden verkar i sig for en koncentration i virdepappershandeln. Det
ar endast ndr en bors inte fungerar bra som det kommer att vara mojligt att
starta nya borser. Stockholms fondbors behover knappast det skydd som ett
monopol ger. Behovsprincipen bor darfor ersittas av ett skaderekvisit vilket
ocksa ligger vil i linje med t.ex. kraven for tillstind for fondkommissions-
rorelse resp. forsakringsrorelse.

Reservanterna delar inte heller majoritetens uppfattning om regionala
och lokala borser. Tvirtom kan det vara ett visentligt inslag i en regions
ekonomiska utveckling att aktier i foretag inom regionen kan handlas pa en
regional bors.

Reservanterna anser inte att sarskilda foreskrifter behovs vad giller av-
gifternas hojd. Nivan pa transaktionskostnaderna kommer att bestimmas
av konkurrenssituationen.

Reservanterna menar att ett dominerande statligt inflytande i styrelsen
for Stockholms fondbors kan ha klart negativa effekter och foreslar att
regeringen inte lingre skall utse styrelseledaméter. Bl.a. bor borsmed-
lemmarna fa ett nagot utvidgat inflytande. For andra borser och for clea-
ringorganisationer behovs inga sirskilda bestimmelser om styrelsesam-
mansdttningen. Lagstiftning, tillsyn och konkurrens dr den bésta garantin
for en god verksamhet.
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Aktiehandeln vid Stockholms fondbors

Kap. 7 behandlar vara overvidganden och forslag i lagen om bors- och
clearingverksamhet, nér det géller inregistrering av fondpapper och aktie-
handeln vid Stockholms fondbors.

En omfattande handel sker i dag utanfor Stockholms fondbors med aktier
i foretag som enligt nuvarande bestammelser inte kan borsregistreras. En
mellanform utgors av aktierna pa OTC-marknaden och pé den s k O-listan.
Stor osikerhet torde rada hos allmdnheten i fraga om vad som giller for
olika slag av reguljart handlade aktier. Aven for atskilliga aktier som idag
inte dr formellt borsregistrerade anser vi det vara angelaget att fondborsen
blir den centrala marknadsplatsen. I forhallande till nuvarande praxis fore-
slar vi dérfor att de formella kraven for borsregistrering sanks och att
borsstyrelsen ges en friare provningsritt i de enskilda fallen.

For nirvarande ir den aktiehandel som pa nagot sitt har anknytning till
Stockholms fondbérs uppdelad i tre olika former, de officiella borslistorna
(AI och AII), OTC och den s k O-listan. Ett fullstindigt praktiskt genom-
forande av vart principiella synsitt att alla dessa — och dven vissa andra —
aktier bor vara borsregistrerade forsvaras dock av nuvarande skatteregler.
Vid beskattning av realisationsvinst, formogenhet, arv och gava giller for
nirvarande olika regler for aktier noterade pa fondborsen, OTC och O-
listan. Bolagens val av notering pa olika listor styrs darfor i hog grad av
skattedvervaganden.

Enligt var uppfattning ar det mindre dndamalsenligt att val av noterings-
form styrs av skatteregler. Speciellt oldmpligt ar det om konsekvensen av
inregistrering pa en officiell lista blir saval hogre beskattning for aktiedgarna
som striktare krav av olika slag pa det aktuella bolaget. Darmed skapas
starka negativa incitament for berérda parter till notering pa borsen vilket
gar stick i stiv med var allmanna stravan. En utgangspunkt for beskatt-
ningen bor vara att den skall vara neutral mellan olika noteringsformer.
Hirvid bor beaktas att skattesystemet inte far forsvara mindre och medel-
stora foretags mojligheter att anskaffa riskkapital via aktiemarknaden.

Till dess att skattefrdgorna har kunnat 16sas bor 6vergangsbestammelser
gilla med innebord att handeln med aktier pa OTC- och O-listorna far
fortgé pé i princip samma sitt som sker nu men under borsstyrelsens ansvar.
Handel med andra aktier bor inte fa ske i fondborsens lokaler eller i borsens
SAX-system.

Vid borsstyrelsens beslut om inregistrering av nya bolags aktier bor
presenteras ett underlag fér emissionskursens faststdllande och anges efter
vilka principer férdelningen av aktier pa marknaden skall ske. Detta under-
lag skall enligt vért forslag godkdnnas av borsstyrelsen som ockséa skall
kontrollera att dessa principer dverensstimmer med god sed pa aktiemark-
naden. Aven prospekt i andra fall skall godkédnnas av borsstyrelsen.

Kraven pa Iopande information m m fran de borsnoterade bolagen regle-
ras i fondborsens inregistreringskontrakt som upprattas efter forhandlingar
mellan bérsen och berérda bolag. Bankinspektionen bor fa mojlighet att
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paverka innehallet i kontraktet, sa att det Gverensstimmer med till exempel
EG-reglerna, genom att pakalla samrad med fondbérsen och bolagen om
kontraktet. I undantagsfall diar en fordndring ér sirskilt angeldgen bor
inspektionen ges ritt att ensidigt faststélla innehéllet i en ny informations-
skyldighet.

Klandertalan mot beslut som har fattats av styrelsen for en bors eller en
clearingorganisation skall enligt vart forslag kunna foéras vid Stockholms
tingsritt.

Handeln med optioner och terminer, blankning m.m.

I kap. 8 redogors for vart forslag till lagreglering av handeln med optioner
och terminer samt blankning av fondpapper.

[ nuvarande lagstiftning saknas bestimmelser som ar direkt tillimpliga pa
optioner, terminer och liknande s k finansiella instrument (med den termi-
nologi vi har valt). Vi anser till att borja med att den grundliggande
bestimmelse som finns i den nuvarande 2 § virdepappersmarknadslagen
bor utvidgas aven till finansiella instrument, dvs att handel och forvaltning
skall bedrivas sa att allmanhetens fortroende uppritthalls och enskildas
kapitalinsatser inte otillborligen dventyras. Bestimmelsen bor vidare dver-
foras till en av oss utformad ny lag, benimnd lag om handel med fond-
papper och andra finansiella instrument.

Aven i 6vrigt bor konsumentskyddet i handeln stirkas. Handel med
standardiserade optioner eller terminer skall enligt vért lagforslag alltid vara
foremdl for clearing hos en clearingorganisation. Den som utfirdar en
option eller koper eller séljer en termin skall stilla betryggande sikerhet for
sitt atagande.

For ej standardiserade optioner och terminer anser vi det inte vara mojligt
att kréiva att handeln skall clearas hos en clearingorganisation.

Standardiserade optioner eller terminer avseende aktie far bli foremal for
handel endast om aktien ar inregistrerad vid svensk eller utlindsk bors.
Utgors det underliggande fondpapperet av rantebirande instrument, méaste
omfattningen av handeln i och storleken pa lanet vara tillfredsstillande.
Handel med indexoptioner eller -terminer far forekomma bara om indexet
berdknas pa grundval av sadana fondpapper som har angivits ovan.

Hittills har i Sverige foretaget OM efter inradan av bankinspektionen
stallt krav pa att den som utfardar en kopoption eller forvirvar en séljoption
avseende aktier eller siljer aktier pa termin i princip maste inneha de
underliggande aktierna vid avtalets ingaende, s k leveranskapacitet. Vi
anser inte tillrackliga skal foreligga att i lag ge foreskrifter om leverans-
kapacitet.

I den nuvarande fondkommissionslagen uppstalls ett féorbud mot med-
verkan fran fondkommissionars sida i blankningsaffirer for egen eller an-
nans riakning. Med blankning avses forsaljning av fondpapper som nagon
mottagit som lan med skyldighet att forvarva och aterstilla ett sadant
fondpapper vid en framtida tidpunkt. Vi foreslar att blankningsférbudet
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upphivs av de skil som har sammanfattats ovan under kap. 5 och som
niarmare utvecklas i betinkandets kap. 8 och 10. Blankning bor dock inte fa
ske i alltfor ’tunna” fondpapper. Det ar ocksa viktigt att den som ldnar ut
fondpapperet fér tillrickliga garantier for att fondpapperet aterlimnas.

Efterlevnaden av lagen skall 6vervakas av bankinspektionen. Liksom pa
andra omraden anser vi att inspektionens tillsyn i férsta hand bor inriktas pa
efterhandskontroll. Det krivs saledes enligt vart forslag inte ett férhands-
godkinnande for en introduktion av ett nytt finansiellt instrument pa mark-
naden. Skulle det visa sig att handeln med ett nytt instrument star i strid
med den grundlidggande normen bor inspektionen ingripa for att stoppa
denna handel.

Beslut av bankinspektionen enligt denna lag bor kunna 6verklagas till
kammarritten. Ovriga bestimmelser i vart forslag till ny lag om handel med
fondpapper och andra finansiella instrument framgar av redogérelsen i
kapitlet samt lagforslag och specialmotivering.

Regler for ej borsregistrerade foretag med spritt dgande

Overvigandena i kap. 9 utgar fran att det dven efter genomférandet av vara
forslag enligt kap. 7 kommer att forekomma allmén handel med aktier och
konvertibler i ett relativt stort antal foretag som inte ar borsregistrerade.
Enligt vad vi har konstaterat torde antalet sadana foretag f.n. uppga till ett
hundratal. Informationen om édven dessa féretag maste vara utforlig och
vederhiftig. Vi foreslar déirfor vissa utvidgade regler for foretag vilkas
aktier o dyl ar spridda pa minst 200 4gare men vilka inte &r borsregistrerade.
Det ir dock inte nigon forutsittning att en regelbunden handel i dessa
aktier faktiskt forekommer.

De namnda aktiebolagen bor aliggas att vid erbjudanden till allménheten
ge ut sirskilda emissionsprospekt med i kapitlet nirmare angivet innehéll.
Prospekten bor forhandsgranskas av bankinspektionen. Detta forslag an-
sluter till den inom EG foreslagna ordningen.

Bolag med spritt 4gande bor vidare avge delarsrapport, dven om detta
inte skulle erfordras enligt nuvarande bestimmelser i aktiebolagslagen. Den
s k Leolagen som reglerar vissa typer av riktade emissioner och de av oss i
kap. 12 foreslagna reglerna om insynshandel (“’insiderhandel”) bor ocksa
omfatta dessa bolag.

Vissa av de krav som uppstills i den forbindelse som har undertecknats av
foretagen pa den s.k. O-listan bor enligt var mening lagféstas for den
aktuella kategorin av foretag, eftersom det dér inte finns nagon ram for
sjalvreglering. Vi syftar pa kraven pa bokslutskommuniké, sérskild in-
formation om viktiga beslut och hindelser och offentliggérande av an-
mérkningar i revisionsberéttelse.

Bankinspektionen bér utfirda riktlinjer for tillimpningen av bestimmel-
serna och utova tillsyn 6ver bolagen sa att reglerna efterlevs. Inspektionen
bor fa mojlighet att foreligga bolagen vid vite att folja foreskrifterna. I
egenskap av tillsynsmyndighet bor bankinspektionen ocksa fa ritt att inféra
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stopp i handeln med ett bolags aktier, om till exempel missforhallanden har
kunnat konstateras avseende informationen i ett prospekt eller en Aars-
redovisning.

Bestaimmelserna foreslas lagtekniskt i form av dels dndringar i aktiebo-
lagslagen m fl géllande lagar, dels en ny lag om informationsskyldighet for
aktiebolag vilkas aktier dr allmant spridda.

Fondkommissionidrerna

[ kap. 10 behandlas forhallandena bland fondkommissionérer och andra
mellanhidnder pa viardepappersmarknaden.

Vi har konstaterat att en rad nya typer av finansiella tjinster numera
erbjuds pa marknaderna. Interbankbrokers agerar som ombud fér banker
och fondkommissionsbolag och utfor affirer for annans rikning men €j i
eget namn. En likartad funktion fullgors av foretag som gentemot allméin-
heten agerar som ombud for vissa fondkommissionérer. Ett foretag bedriver
sedan négra ar tillbaka formedling av aktielan. Market maker-verksamhet
forekommer inom handeln med aktier, optioner och terminer resp. pen-
ning- och obligationsmarknadsinstrument. Vidare forekommer yrkesmis-
sigt specialiserad emissionsmedverkan, radgivning, férvaltning och forva-
ring avseende fondpapper och andra finansiella instrument.

Dessa verksamheter omfattas inte av gillande lagstiftning. Inom EG har
utarbetats ett direktivforslag enligt vilket ett enhetligt auktorisationsfor-
farande bor inforas for dem som pé viardepappersmarknaden yrkesmassigt
utfor finansiella tjénster av vissa slag. Enligt var uppfattning bor alla aktérer
som bedriver sddan yrkesmassig verksamhet som kan paverka allménhetens
intressen inom handeln med fondpapper och andra finansiella instrument fa
utova denna forst efter sarskilt tillstand och sta under statlig tillsyn. I vart
forslag till ny fondkommissionslag finns detaljerade bestimmelser om detta.

Fr o m ar 1983 finns ett forbud mot utlindskt dgande i svenska fond-
kommissionsbolag. Vi ansluter oss till kreditmarknadskommitténs forslag
att detta forbud upphévs, eftersom vi anser att det inte finns anledning att se
principiellt annorlunda pa utldndska dn pa svenska foretags etableringar pa
den svenska marknaden. Utlanningars forvirv av svenska fondkommis-
sionsbolag bor allts falla under den allménna férvirvskontroll som stadgas
i foretagsforvarvslagen och tillstand limnas om forvirvet inte strider mot
nagot vésentligt allmént intresse och om foretaget fyller uppstillda lamplig-
hetskrav.

I den sk sambandsparagrafen (25 §) i fondkommissionslagen féreskrivs
att vissa bestimmelser om fondkommissionsbolags verksamhet ocksa skall
gilla for vissa bolag som har ett nira samband med fondkommissions-
bolaget. Vi foreslar att sambandsparagrafen upphévs och att bankinspektio-
nen i stéllet far ratt att begédra upplysningar fran sambandsbolaget om sédan
verksamhet som anknyter till fondkommissionsbolagets rérelse. Reglerna
om sjilvintride i kommissionslagen bor vidare dga tillimpning i de fall da
kundens motpart dr en person eller ett foretag som ér nirstdende det
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formedlande bolaget.

Ett led i var strivan att bevara och om mojligt forstarka den svenska
viardepappersmarknadens internationella konkurrenskraft ar att skapa vid-
gade mojligheter for s k market maker-handel. Detta bor kunna ske genom
vissa forandringar i lagstiftningen. Vi foreslar en kraftig héjning av det
absoluta taket for handelslagrets storlek, forenat med en rad begransningar
for att forhindra missbruk. Som har framgatt av sammanfattningen av kap.
8 foreslar vi ocksa att det nuvarande forbudet mot blankning upphévs.

Vi framfor i detta sammanhang ytterligare nagra forslag som bland annat
syftar till att fora in en sa stor del av aktiehandeln som mojligt pa fond-
borsen. Det bor sdledes bli mojligt att ansluta aven en ny typ av marknads-
aktor till fondborsen, namligen s k marknadsgaranter. Utldndska deltagare
bor ocksd kunna tas in som borsmedlemmar, oavsett om de har egen
etablering hdr i landet eller ej.

Ovriga bestimmelser i vért forslag till ny fondkommissionslag framgar av
redogorelsen i kapitlet samt lagforslag och specialmotivering.

Sanktioner och sanktionsbeslut

Kap. 11 avhandlar sanktioner vid 6vertradelser av reglerna pa virdepap-
persmarknaden. Efter en genomgéang av for- och nackdelar med olika
sanktionsformer foreslar vi inférandet av en ny mdjlighet, tillfdllig av-
stingning av medlem fran bors eller clearingorganisation. En sadan sank-
tion kan i vissa fall vara smidigare dn aterkallelse av medlemskap.

Onskemalen om en enhetlig och effektiv tillimpning av marknadsplatser-
nas sanktionsmojligheter har foranlett oss att foresla att fondborsstyrelsens
sanktionsbeslut overfors till ett nytt organ, kallat disciplinndmnd, som bér
fatta motsvarande beslut aven med avseende pa andra marknadsplatser.
Darmed kan borsstyrelsernas arbete renodlas till organisation och over-
vakning av handeln samt regelutveckling. Disciplinnimndens fem ledamo-
ter bor utses av regeringen. Sanktionsarenden fors av marknadsplatserna till
namnden.

Vi har vidare diskuterat huruvida aktiedgarnas mojligheter att féra skade-
standstalan mot ett aktiebolags funktionirer behover forbittras. En hind-
rande faktor torde vara aktiedgarens kostnader fér malet och risken att han
far svara dven for motpartens rattegangskostnader. Fran principiella syn-
punkter dr det tveksamt att sirbehandla aktieagare i rittegdngskostnads-
hinseende. I stillet foreslar vi att medel skall stallas till forfogande nér den
enskilde saknar egen formaga att bekosta processen, ovriga mdjligheter
saknas och fragan ér av allméant intresse. I vart forslag till lag om bors- och
clearingverksamhet finns darfor en bestimmelse att regeringen kan med-
dela foreskrifter om att borser och clearingorganisationer skall avsdtta
medel for att kunna ldmna bidrag till rattegangskostnader i méal om ersatt-
ning for skador som enskild person har lidit pa vardepappersmarknaden. Vi
utgar fran att, om en sadan foreskrift inférs, marknaden kommer att inrétta
en sirskild styrelse for beslut om fordelning om saddana medel utan att
ytterligare lagstiftning maste ske.
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Insiderhandel

Kap. 12 behandlar insiderhandel. Internationellt har arbetet pa lagstiftning
om insiderhandel intensifierats. Inom EG har ett forslag till direktiv fram-
lagts angaende forbud mot insiderhandel. Ett antagande av direktivet dr
planerat till 1989. Europaradet har i januari 1989 antagit en konvention om
insiderhandel. Inom en rad enskilda linder har lagstiftning inforts eller
fordndrats under senare ar.

I Sverige kompletteras lagstiftningen om insiderhandel i manga fall av
sjdlvreglering i form av etiska regler. Vi har kartlagt omfattningen av dessa
genom en enkit till marknaden och iakttagit att sadana regler ar relativt
vanligt forekommande.

I var allmianna bedémning har vi konstaterat att tillimpningsomradet for
den gillande lagstiftningen &r for snivt. Detta giller savil den personkrets
som forbudet riktar sig mot som de typer av instrument och de former av
information som berors.

Vid avgrinsningen av personkretsen bor bland annat beaktas innehallet i
EG:s direktivforslag. Enligt var mening bor insiderkretsen omfatta alla
personer som i sin anstéllning, befattning eller uppdrag har fatt information
om en icke offentliggjord kurspaverkande omstdndighet. Ocksa den person
som har fatt sadan information av nagon med insiderstillning och som inte
ar i god tro bor omfattas av regleringen. Fysiska personer som har storre
innehav av aktier i berorda foretag bor liksom nu inga i insiderkretsen.

Samtliga fondpapper och finansiella instrument vilka dr allmént spridda
bor inkluderas i en utvidgad reglering. Denna bor ocksa gilla alla slag av
information om icke offentliggjorda omstiandigheter som kan paverka kurs-
sattningen pa fondpapper och andra finansiella instrument, till exempel om
ranteférandringar, valutakursiandringar eller orderldget pa marknaden, och
inte som nu begrénsas till kinnedom om férhéllandena i ett visst aktiemark-
nadsbolag.

Lagtekniskt har vart forslag till nya lagregler fatt en generell utformning
med kompletterande detaljforeskrifter pa vissa omraden. En generell regel
kan bilda underlag for etikskapande verksamhet inom néringsliv, organisa-
tioner och myndigheter. En sadan effekt ar vl sa viktig som den direkt
preventiva effekten via straffsanktioner.

Erfarenheterna visar savil i Sverige som utomlands att det har varit svart
for tillsynsmyndigheter och aklagare att uppfylla de beviskrav som géller for
att brott skall kunna styrkas. Vi har dérfor funnit skl att efter forebild fran
USA begransa korttidsaffiarer av personer med sarskilda mojligheter att fa
tillgang till information om férhallanden i foretag till vilka de ar knutna till
exempel som styrelseledamot, verkstallande direktor eller revisor. For
transaktioner som dessa kategorier gor i det egna bolagets aktier inom
loppet av sex manader skall enligt vart forslag eventuell vinst inbetalas till
bolaget. Det ar inte en forutsattning for tillampning av regeln att handeln
faktiskt har skett med stod av information om en icke offentliggjord om-
standighet.
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Skyldigheten att anmaila innehav och forandringar i innehav foreslés gélla
personer med sirskild insynsstéllning enligt vardepappersmarknadslagens
nuvarande lydelse men utvidgad till dven bolag vilkas aktier ar allméant
spridda men inte borsnoterade (enligt forslaget i kap. 9). Den nuvarande
manuella anmélningsrutinen skall kunna ersattas genom automatisk over-
foring av uppgifter fran VPC till bankinspektionen.

Vi foreslar ocksa ett tillagg till lagen om offentlig anstéllning med inne-
bord att arbetstagare far aldggas att anmila innehav av fondpapper och
andra finansiella instrument till sin arbetsgivare. Behovet av en sadan
anmilningsskyldighet avser i forsta hand anstillda inom departement och
vissa statliga myndigheter. Uppgifterna skall dock kunna sekretessbelidggas.

Slutligen har vi i detta sammanhang utrett ett forslag som ursprungligen
framlades av Stockholms fondbors s k Fermentautredning. Vissa forfaran-
den finns straffsanktionerade som svindleri enligt brottsbalken, framst spri-
dande av vilseledande uppgifter om aktiebolag. Diaremot finns det inga
straffrittsliga regler som tar sikte pa forfaranden av kurspaverkande karak-
tir som ar inriktade pa sjdlva handeln, dvs. forsok att manipulera efter-
fragan eller utbudet av aktier pa marknaden. Vi féreslar darfor en ny
lagbestimmelse i brottsbalken om otillborlig kurspaverkan. Straffregeln bor
omfatta all handel med fondpapper eller andra finansiella instrument.

Borsetikens former och innehall

Kap. 13 innehéller en genomgang och vara évervaganden nér det giller
bérsetikens former och innehall. Uttrycket borsetik som anvinds i den
allminna debatten dr oprecist och saknar vedertagen och exakt definition.
Vi har valt att ge begreppet en relativt vid innebord, nadmligen det skrivna
och oskrivna normsystem som — vid sidan om lagstiftningen — paverkar eller
bor paverka beteendet hos de olika parterna pa viardepappersmarknaden,
dvs. investerare, emittenter av virdepapper, maklare och andra formedlare
av virdepapper, radgivare mfl.

Efter en genomgang av den borsetiska debatten i Sverige under 1980-talet
presenteras en allmén Gversikt over forhallandena i nagra linder av sérskilt
intresse samt inom EG. Vi redogor vidare for den etikskapande verksam-
heten inom bankinspektionen, Stockholms fondbors och olika privata sven-
ska organisationer som representerar parter pa marknaden.

Vi limnar vissa allménna riktlinjer for det framtida arbetet i dessa fragor.
Sammanfattningsvis ser vi sjalvreglering av privata organisationer som en
viktig och nodvindig komponent i utvecklingen av ett effektivt och for-
troendeskapande regelverk pa virdepappersmarknaden. Sjalvreglering och
lagstiftning fyller olika behov och skall darfér utvecklas hand i hand och inte
ses som antingen — eller.

Nir det giller bankinspektionen faster vi stort avseende vid dess roll som
overvakande organ ocksa nir det giller etiken pa marknaden. Enligt var
mening dr det viktigt att bankinspektionen aktivt medverkar till att en
sjilvreglering kommer till stand nar det behdvs. Om sé inte sker, bor
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inspektionen pdverka utvecklingen genom att ge ut rekommendationer i
form av allmént rad i sin forfattningssamling eller vid behov hos regeringen
hemstélla om lagstiftning. I syfte att f6lja och vardera den sjalvreglerande
verksamheten pa marknaden kan det vara vardefullt for bankinspektionen
att till sig knyta sirskild kompetens, till exempel i form av ett kontaktorgan
med foretrddare for olika parter pa marknaden for att diskutera olika
aktuella borsetiska fragor.

Den arbetsférdelning som har utvecklats mellan bankinspektionen och
borsstyrelsen ar enligt var mening andamalsenlig och bor bibehallas. Bors-
styrelsens 6vervakande och etikskapande verksamhet bor alltsa i huvudsak
inriktas pa forhallandena i de emitterande borsbolagen medan bankinspek-
tionen bor koncentrera sig pa fondkommissiondrerna samt i framtiden —
som en foljd av vara forslag pa olika omraden — Gvriga mellanhdnder samt
icke borsnoterade bolag vilkas aktier har fatt en allmén spridning. Bankin-
spektionen har dessutom tillsyn 6ver borserna och kan pa sa satt ytterst
paverka dven deras etikskapande verksamhet.

Vad giller borsetikens sakliga innehall begransas framstallningen i kapit-
let till ndgra huvudfragor. I direktiven alaggs det oss att forutsittningslost
overviga huruvida regler bor inforas i Sverige om s k erbjudandeplikt. Med
detta avses att den som forvarvar mer an en viss andel av aktierna (rosteta-
let) i ett marknadsnoterat bolag skall vara skyldig att erbjuda samtliga
aktiedgare i detta bolag att till honom forsilja sina aktier till samma pris.
Vid en samlad bedomning har vi funnit att 6vervdagande skil talar emot
inférandet av en lagstadgad erbjudandeplikt i Sverige. Utvecklingen inom
EG boér dock foljas uppmarksamt, eftersom mycket talar for att ett direktiv
med detta innehall kommer att antas.

Nar det giller insynen i agarforhéllandena bland bérsnoterade bolag m fl
behandlar vi bl.a. vissa fragor om de aktiebocker som fors av Virde-
papperscentralen VPC AB.

Det kan enligt var mening vara befogat att hoja offentlighetsgriinsen for
rutinmissiga utskrifter av aktieboken till en promille av aktiekapitalet eller
rostetalet. Samtidigt 6ppnas genom det nya VP-systemet mojligheter att
framstélla sidana sammanstallningar oftare d4n vad som for nirvarande
giller. Vi foreslar att sadana utskrifter 6ver de storsta aktieéigarna tas fram
varje manad.

Den av oss foreslagna promillegransen bor dock inte oméjliggora insyn
dven i mindre innehav. Vi har stannat for att foresla att allmidnheten bor
tillhandahallas uppgifter var sjitte manad om innehav med ett marknads-
virde om mer én fyra basbelopp, dvs drygt 100.000 kr. Den nu gillande
gransen om 500 aktier framstar som mindre dndamalsenlig.

Vissa mindre — i férhallande till vara 6vriga uppgifter — sakfragor dver-
ldmnas till den 6versyn av aktiebolagslagen som planeras inom justitiede-
partementet. Det giller bland annat huruvida fristaende optionsritter skall
kunna emitteras.
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Grinsoverskridande viardepappershandel

I kap. 14 ges en samlad behandling av problemstallningar samt véira Gver-
viganden och forslag nér det galler olika fragor som aktualiseras av den
framvaxande gransoverskridande vardepappershandeln.

Vi konstaterar att finansiella tjanster av olika slag numera i stigande
omfattning presteras mellan olika linder. Detta kan ske med eller utan egen
etablering i mottagarlandet. For svensk del tillkommer de allmédnna Onske-
malen att i storre utstrdckning an tidigare medge utlandska aktorer av olika
slag tilltrade till den svenska vardepappersmarknaden.

Utvecklingen 6ppnar nya perspektiv for nationell reglering och tillsyn.
Dirvid maste en ledstjirna vara samma grundlidggande krav pa sunda
forhallanden pad marknaden som for inhemska aktorer. Var strdvan har
vidare varit att sd langt som mojligt infoga reglering av och tillsyn éver de
griansoverskridande verksamheterna i befintliga nationella arrangemang.

P4 olika hall forekommer eller planeras organiserad overforing pa elekt-
ronisk vdg av information om kursnoteringar mellan fondborser, senast
mellan Oslo bors och Stockholms fondbors. Det maste enligt var mening
anses ingd i borsstyrelsens ansvar for den l6pande borsverksamheten att
vilja limpliga former for distribution av kursinformation savél inom som
utom landet.

En principiellt viktig fragestallning galler utlindska datoriserade handels-
system som vénder sig direkt till fondkommissiondrer och andra mellan-
hinder i Sverige utan samarbete med svensk marknadsplats. Det bor inforas
en mojlighet fér bankinspektionen att forbjuda svenska fondkommissiona-
rer och andra mellanhiander att ansluta sig till ett utlindskt system som
anses ha en oldmplig utformning. En sadan mojlighet finns i vart forslag till
fondkommissionslag. Fondkommissiondrers och marknadsgaranters ratt
fran svenska utgangspunkter att ansluta sig till utlindska borser eller clea-
ringorganisationer regleras i vart forslag till lag om bors- och clearing-
verksamhet.

Genom inférandet av elektroniska handelssystem mojliggors deltagande i
bérshandeln via terminaler fran etableringar i andra lander. Onskemal kan i
framtiden komma om sddant borsmedlemskap aven vid Stockholms fond-
bors, dvs anslutning till SAX-systemet. For den svenska virdepappersmark-
naden finns det anledning att se positivt pa arrangemang som 6kar mojlig-
heterna att samla handel till svenska marknadsplatser. En forutsittning ar
givetvis att kravet pa en sund handel kan upprétthdllas. Behandlingen av
ansokningar fran utlandska foretag bor ske i tvé steg. Foretagets allmanna
lamplighet ar en fraga som det tillkommer bankinspektionen att bedoma.
Direfter ar det borsstyrelsens sak att avgora om foretaget ar lampligt som
borsmedlem. Dirvid bor gilla att medlemskap far beviljas om foretaget i
fraga i sitt hemland éger rétt att ansluta sig till en bors eller en clearingorga-
nisation. Om det utlindska foretaget bryter mot svensk lag eller foreskrift
eller pa annat sitt visar sig olampligt som bérsmedlem, skall disciplinnamn-
den — efter ansdkan av borsstyrelsen — givetvis kunna besluta att med-
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lemskapet skall upphora, pa exakt samma sitt som for svenska bérsmed-
lemmar. En bestimmelse med denna innebord har intagits i vért forslag till
lag om bors- och clearingverksamhet.

Man har anledning att anta att motsvarande tillvigagangssitt kan bli
tillampligt for svensk fondkommissioniars medlemskap vid utldndsk bors
utan etablering i detta land. En sddan ansokan kommer med andra ord att
provas av borsstyrelse och eventuellt tillsynsmyndighet i det aktuella vird-
landet. Vi kan inte se behov av nagon prévning fran den svenska bankin-
spektionens sida.

Svenska virdepapper kan komma att utgéra underlag fér derivathandel i
utlandet. Lagstiftning och myndigheter i Sverige kan sannolikt inte for-
hindra eller paverka sddan handel. Inte heller berérda emittenter i Sverige
torde ha formella mojligheter att paverka upptagande av sddan handel.
Déremot kan man forvénta sig att tillsynsmyndigheten i det land dar han-
deln skall ske kan ha synpunkter pa vilka svenska virden som limpar sig for
handel och hur handeln organiseras.

Utléndska vardepapper kan komma att utgora underlag for organiserad
derivathandel i Sverige. Darvid kan bankinspektionen vaka 6ver att de
handlade optionerna och terminskontrakten &r limpligt utformade.

Planer har tidigare funnits pa ett langtgaende samarbete mellan en svensk
och en utlandsk optionsbors (den svenska marknadsplatsen SOFE och
optionsborsen European Options Exchange EOE i Amsterdam) innefattan-
de ett betydande utlandskt minoritetsagande i det svenska foretaget. Det
finns darfor skil att nagot beréra huruvida och pa vilka villkor utlindskt
dgande kan tillatas i svenska aktiebolag som har erhillit koncession for
borsverksamhet. Liksom betraffande svenska fondkommissionsbolag (kap.
10) har var slutsats blivit att fragor om utldndskt dgande i svenska aktiebo-
lag som har erhallit koncession for borsverksamhet bor falla under den
allmédnna forvirvskontroll som stadgas i foretagsforvirvslagen och tillstand
limnas om forvirvet inte strider mot nagot visentligt allmint intresse och
om agarkonstellationen framstar som lamplig.

I kap. 10 konstaterar vi att det inte finns anledning att se principiellt
annorlunda pa utldndska 4n pa svenska foretags etableringar pa den svenska
marknaden. Betriffande det omvinda forhallandet, nidmligen svenska
bankers och fondkommissionsbolags etableringar utomlands, anser vi att
kravet pa tillstdnd fran svensk sida atminstone tills vidare bor bibehallas.
Skilet dr att tillsyn pa grundval av hemlandsauktorisation forst da kan bli
effektiv. En uttrycklig bestimmelse med denna innebérd har intagits i vart
forslag till fondkommissionslag. Principen om hemlandskontroll utesluter
dock inte att den svenska bankinspektionen bor ha ett visst dverinseende
Over utlindska foretags verksamhet i Sverige resp. tillsynsmyndigheten i ett
frimmande land 6ver ett svenskt dotterbolag i detta land. Skulle en svensk
firmas fondkommissionstillstand i Sverige aterkallas, maste dven verksam-
heten i det frimmande landet upphora.

En delvis annan fragestallning géller maklartjanster etc som utbjuds utan
egen etablering i det land dir kunden eller marknadsplatsen finns, dvs
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tjanster som tillhandahélls genom telefon och/eller dataf6rbindelser. Enligt
var bedomning bor principen om hemlandsauktorisation och hemlandskon-
troll kunna tillimpas dven i dessa fall. Eftersom fragan om tillstind av
svenska myndigheter inte ér aktuell, bor en anmélningsplikt inforas. Bank-
inspektionen bor dirvid ta stéllning till om hemlandet for den som yrkes-
missigt erbjuder miklartjénster etc pa den svenska marknaden har god-
tagbara regler for auktorisation och tillsyn och om hemlandsauktorisationen
diarmed kan godtas i Sverige. Om godtagbar hemlandsauktorisation saknas,
bor yrkesmissig maklarverksamhet riktad till den svenska marknaden vara
forbjuden, oavsett var etableringen finns. I sa fall bor svenska auktoriserade
handlare inte heller f& medverka. Forbudet kan kompletteras genom att
tillsynsmyndigheten for ett offentligt register dver utldndska formedlarfore-
tag som anses bryta mot forbudet och vagrar félja inspektionens fore-
liggande att upphora med verksamheten.

Genom avvecklingen av valutaregleringen kommer med all sékerhet om-
fattningen av utlindska emissioner i Sverige att oka. I allménhet torde
sadana erbjudanden dven i framtiden komma att ske genom fondkommis-
siondr med sikte pa borsnotering. Man kan dock inte utesluta att dven andra
utlindska foretag kan vara intresserade av att placera aktier pa den svenska
marknaden. Utbjudande av aktier i utlindska foretag till en vidare krets i
Sverige bor enligt var uppfattning i princip medféra samma krav pa pro-
spekt och lopande information dérefter som for motsvarande svenska fore-
tag. De bestimmelser som vi har foreslagit i kap. 9 bor dérfor tillimpas
iven pa utlindska foretag. Den svenska tillsynsmyndigheten bor informera
den svenska marknaden om vilka utlindska foretag som avviker frén sven-
ska informationsregler.

Utvecklingen pa virdepappersmarknaderna sker for narvarande mycket
snabbt. Inom reglerings- och tillsynsomradena pagar ett omfattande arbete i
ménga olika sammanhang, savél nationellt som internationellt. Enligt var
mening kriivs dirfor aktiva och kontinuerliga anstrangningar frén alla be-
rérda svenska organs sida att folja och paverka utvecklingen.

Bankinspektionens uppgifter och resurser.

I kap. 15 behandlas bankinspektionens uppgifter och resurser. En summe-
ring gors av inspektionens nuvarande och — enligt vara forslag — tillkom-
mande tillsynsuppgifter. Vi konstaterar att dessa kommer att utvidgas av-
sevirt samtidigt som karaktaren av tillsynen kommer att dndras pa omraden
som redan nu omfattas av inspektionens verksamhet Bankinspektionen bor
darfor tillforas kraftigt utokade resurser. En 6versyn av inspektionens orga-
nisation kan ocksa bli nodvindig.

Specialmotivering

Betinkandets avslutande kapitel, kap. 16, upptar specialmotivering till vara
lagforslag.
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Summary

The Securities Market Committee was set up by the Swedish Government
on behalf of Parliament in the spring of 1987. Besides the chairman, Mr.
Staffan Vingby, Justice of the Supreme Court, the Committee was made up
of six current or former members of Parliament from four political parties.
Thirteen representatives of competent organizations also took part in the
work of the Committee, as did four full-time employees in the secretariat.
The Committee completed its tasks in October 1989 and has published the
findings in a report that was made public in the end of November.

The tasks of the Committee amounted to a complete reappraisal of
Swedish legislation on securities markets. More specifically, the terms of
reference covered such matters as stock exchange activities, markets for
forward contracts (futures) and options , stockbroking and other mediation
of securities, insider transactions, market ethics and self-regulation, public
supervision and corporate law issues relating to security transactions. The
Committee was to endeavour to identify problems that may arise in the
future and where possible propose ways of resolving them.

In recent years the securities market in Sweden, as in other countries, has
been developing very rapidly. Turnover on the Stockholm Stock Exchange
has risen very steeply, accompanied by the growth of appreciable dealing off
the Exchange. Currency control, introduced at the beginning of World War
Two, has been liberalized by degrees and was more or less abolished in the
summer of 1989. For these and other reasons the market has become highly
international and this process is likely to continue.

The number of stockbrokers in the Swedish market has risen substantially
and a number of more specialized companies have also been established.
Equity, bonds and convertible stock are the traditional types of security in
the Swedish market, which has been broadened in recent years to include
futures and options. The latter contracts confer the right to buy or sell the
underlying instrument (equity, bonds, share indexes, foreign currencies,
etc.); in Sweden these derivative instruments are traded at present by a
single marketplace (OM).

Our detailed international review deals with trading in equity, futures and
options, rule systems and supervision as well as certain other matters in a
number of countries. A general observation is that the organization of trade
in securities, the construction of rules and supervision all differ between
countries and regions. But in recent years many countries have passed new
laws, partly because altered market conditions called for this and partly in
order to speed up the modernization of securities trading. Reported irreg-
ularities and public opinion have also lain behind amendments in many
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fields.

The situation in the EC has been of particular concern. The Government
requires all committees of enquiry to consider EC directives and to justify
any divergences from them. In a number of respects the Committee propo-
ses that Swedish law shall be adapted to approved or proposed EC direc-
tives.

Technological innovation is unquestionably the most important single
factor behind the development of securities markets. Rapid changes have
been brought about in every field with the aid of data processing and data
communication. Many of the changes in these markets, in particular their
internationalization and the emergence of new financial instruments such as
options, would simply not have been feasible without modern computer
technology.

In a number of markets securities are now traded in systems that are
completely or partly computerized. Such systems are being used or in- |
troduced this year in the stock exchanges in the Nordic countries, in a 1
majority of centres in Europe and in most of the major exchanges in other
continents. This means that information about market rates and contracts
can be transmitted instantaneously throughout the world. It is — or will be —
possible to place orders across national borders. As a result, various fi-
nancial services which used to require a physical presence can now be
performed to a growing extent from another country. In recent years natio-
nal securities markets have been linked up at an accelerating rate and in
forms that partly lack precedent.

In countries with more than one market-place for stock there is a clear
tendency to concentrate this business by means of a joint system for spread-
ing information or by other cooperation. There are even some instances of
competing market-places being merged. This modernization of traditional |
trading is being accompanied by the emergence of completely new centres
for the trading of options and the related clearing organizations. Most of the |
important national securities markets now include organized trade in fu- |
tures and options. |

Technical innovations have also paved the way for exchange activities
managed by private companies. Computerized off-market systems have
grown up for the transmission of information and the matching of bids and
offers. This trading may be given an organized form or arranged bilaterally
between stockbrokers.

Without computerization the evolution of new financial instruments such
as futures and options contracts would not have been feasible. Unlike such
conventional securities as equity and bonds, the contracts in options and
futures are created in the computer of the market-place or clearing orga-
nization only upon completion of a transaction and have no independent
existence.

Foreign-owned intermediaries have been established at a brisk pace at
times in some countries. There is also a growing tendency to provide
cross-border stockbroking services without an establishment in the second
country.
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The expansion of international securities trading has consequences for the
development, implementation and supervision of rule systems. The practi-
cal problems acquire a new dimension in this context. The inter-govern-
mental relations in this field display two main tendencies: cooperation
between supervisory authorities is being built up, though it is mainly bilater-
al rather than multilateral; at the same time there is some relaxation of the
regulations for certain major international issuers.

International attention has focussed in particular on the sharp and simul-
taneous falls in equity prices in October 1987. The course of events has been
the subject of numerous enquiries and extensive discussions. A great deal of
effort has been spent in explaining the price fall but no international
consensus has been reached on the importance that can be attached to
particular factors such as the existence of derivative markets, arbitrage
between equity and derivative instruments, computerized trading, interna-
tionalization and so on.

The debate on October 1987 has highlighted the need for new regulatory
elements. It is now evident that, in order to protect the whole system from
undue strains, it is also necessary to regulate such matters as the financial
stability of intermediaries as well as the routines for delivering and paying
for securities.

General considerations

First we note that the securities markets are an important component of a
developed economy. These markets have two primary functions: the redis-
tribution of saving and the provision of facilities for limiting or redistributing
investment risks. None of the three constituent parts of the securities
market — the primary market, the secondary market and the market for
options and futures — can function efficiently without access to the other
two.

The objective of Swedish law has been to uphold public confidence in the
markets. The importance of this objective is, if anything, enhanced. Addi-
tional objectives should be that activities in the markets are undertaken
efficiently and prudently and that stockbroking can continue to be practiced
in Sweden irrespective of how the markets develop. These very general
objectives can be broken down into more specific goals, exemplified as
follows. There should be a high degree of liquidity; it should be possible, in
other words, to combine a high turnover with a minimum effect on prices.
The risk of manipulation, for instance, is thereby reduced. Trading condi-
tions should also give competent agents equal access to market facilities as
well as equal treatment in other respects so as to maintain competition.

Rights and obligations shall be set forth in basic rules for participants,
that is, for market-places, issuers, intermediaries and investors. Efficient
supervision and control shall ensure that rules are observed, sanctions are
taken against infringements and the rules are adapted to altered conditions
and requirements.

Another major premiss has been the overriding desire to open the Swed-
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ish economy in general to the rest of the world and achieve as close a
harmonization as possible to the rules that are being set up in the EC. An
important objective for our work in this context has been to maintain and, if
possible, strengthen the international competitiveness of the Swedish securi-
ties market.

The system of rules for the Swedish securities market has consisted for a
very long time of a mixture of laws, rules issued by the market-places and
internal regulation by private organizations in the market. From a thorough
discussion of how this matter should be arranged in future we have conclud-
ed that the existing set-up is largely appropriate. But the increased volume
and complexity of securities markets do make it necessary to reinforce both
the Swedish supervisory authority (the Bank Inspection Board) and the
market-places. There is also a need for extended self-regulation by private
organizations as well as for active supervisory efforts in the development of
market ethics. International cooperation at various levels should also be
developed.

As regards the events in October 1987 we consider that the extreme
conditions in some other countries did not have a counterpart in Sweden.
But some of the more general conclusions reached internationally should be
taken into account, above all the financial risks to which vital parts of the
market may be exposed in exceptional circumstances. The need for ade-
quate safety-margins is taken into account, for instance, in connection with
instructions for the clearing organizations that are involved in trade in
options and futures.

The professional mediation of securities in Sweden is in the hands of
banks and other stockbrokers authorized by the Bank Inspection Board. In
Sweden, as in many other comparable countries, stockbrokers are permitted
to trade on their own account up to specified limits. We find no reason to
differ from earlier assessments that stockbrokers shall be entitled to trade
on their own account, having first undertaken commissions to the best of
their ability.

In other countries brokerage commission revenues have been depressed
by deregulation and international competition. This has been accompanied
by a corresponding increase in the turnover of the intermediaries’ trading
inventories, so that a growing share of income has been generated from the
spread between buying and selling prices in this trade. The aim has been to
reduce the transaction costs of customers while creating a good liquidity by
ensuring that a group of buyers and sellers of a particular security is always
present in the market. We find that extended market-maker trade can also
confer substantial benefits for the Swedish securities market, not least in
competition with market-places abroad. This presupposes that larger trad-
ing inventories are permitted.

A further improvement in the functioning of the market should be feasi-
ble by permitting short selling. We find that short selling is no more
speculative than other forms of trading and that, done correctly, it can have
a favourable effect by preventing excessive price changes.

The new computerized trading system (SAX) at the Stockholm Exchange

|
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makes share dealing more transparent. Given some supplementary rules
proposed here, the two changes mentioned above should not lead to unac-
ceptable conflicts of interest or other negative consequences.

Essential aspects of the general standards for a securities market concern
the issuers of securities, primarily shares. Issuing standards are regulated in
the listing agreement of the Stockholm Stock Exchange. This agreement
was revised recently and we consider that it meets the requirements ade-
quately. Issuers have taken valuable initiatives in self-regulation and we
therefore find no reason to propose far-reaching changes in these respects.
As regards matters to do with introductory share allocations, however, we
envisage that self-regulation is developed on the basis of the sound practice
which we propose shall be required by law.

In other, unorganized parts of the share market, on the other hand,
conditions are such that measures are called for. This refers to the rapidly
growing number of companies whose shares are spread among the general
public but are not listed. These companies are not covered by a listing
agreement or similar regulations. We consider that the general rules in the
Companies Act are insufficient to guarantee that the public obtains ade-
quate information about these companies.

Our main detailed proposals are outlined briefly below.

Rules for exchange trading and clearing

We consider it highly important that securities are traded in organized, very
open forms under public control. The definition of exchange activities must
therefore be brought up-to-date. The existing definition in Swedish ex-
change legislation does not heed the new forms for securities trading that
have grown up in the Eighties. We propose the following, new definition.
Exchange activity denotes the regular compilation, by automatic data proc-
essing, auctioning or otherwise, of bids, offers and contract prices for
securities and other financial instruments to provide information about the
market situation with the purpose of generating trade. On the other hand,
the subsequent dissemination of, for instance, transaction prices alone from
the exchanges should not be regarded as exchange activity.

The forms in which securities trading is organized are also highly impor-
tant in other respects. For one thing, Swedish trade in shares has faced
strong competition in recent years from market-places in other countries.
Market liquidity and facilities for prompt, comprehensive information about
the market situation are significant for competition. In order to cater to
demands in these respects we consider that a subdivision of the share
market should be prevented, whether or not the sub-markets are organized
in the form of exchanges. The international impetus also seems to be in
favour of a greater concentration of market-places so as to benefit from
economies of scale.

Another important factor is the emergence of organized exchange trading
in derivative instruments such as options and futures. This trade is neither as
large nor as economically significant as that in shares and interest-bearing
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securities. Neither does competition abroad seem to be as strong. We do not
therefore find the same need to concentrate trade in options and futures to a
single market-place.

Our overall assessment is that sufficient grounds are lacking for a legal
monopoly of trade in options and futures. For legislative and other reasons
it would be unsuitable to differentiate in this respect between trade in
different kinds of security. The existing legal monopoly of the Stockholm
Stock Exchange to trade in shares and bonds should therefore not be
retained. Our proposal is that exchange activity shall require an autho-
rization and that this can be granted if the government finds that the
proposed exchange activity can be assumed to be in the public interest.

As regards exchange trading in shares, we consider that foreign competi-
tion makes it necessary to concentrate trade in Sweden to a single market-
place. It is not conceivable that an additional market-place for shares could
be of any benefit. The Stockholm Stock Exchange will therefore continue to
dominate trade in shares. Only if trade there ceases to function properly
should another organization be authorized to set up an exchange for shares. |

We find that regional and local exchanges, which from time to time have |
been advocated in Sweden, would not be advisable. But the very limited
trade conducted at present in some parts of the country cannot be said to
constitute exchange dealing and should therefore be able to continue.

The Stockholm Stock Exchange should be entitled to establish a clearing
function, either on its own or in cooperation with another organization, and
if it so wishes to conduct trade in futures and options. Trade in bonds and
other interest-bearing securities is undergoing substantial changes in Swe-
den, which complicates assessments. The Stockholm Exchange has a mo-
nopoly but for decades this trade has been practiced informally off the
Exchange. Another body may therefore be able to obtain an authorization
for this trade.

Careful consideration has been paid to the issue of a suitable form for
exchange ownership. Privately-owned profit-seeking futures and options
markets have been set up in Sweden in recent years without legislative |
backing but with preliminary supervisory approval. These establishments
differ from the normal structure of exchanges in Sweden and elsewhere,
with non-profit management by the members.

We find it unsuitable in principle that an exchange is managed for profit.
The possibility of improper practices cannot be excluded in such an orga-
nization. With appropriate regulations, however, this risk should be reason-
ably slight. We therefore consider that continued operations in this trade by
privately-owned companies are acceptable provided the rules we propose
are adopted.

Exchange or clearing operations off the Stockholm Exchange shall be
arranged, we propose, in the form of a joint stock company or an in-
corporated association. Individual holdings shall be restricted to 20 per cent
of the share capital or the total number of votes in the enterprise, for which
a minimum share capital should also be specified. Moreover, the govern-
ment should be entitled to appoint a specified number of board members
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and to approve the chairman of the board. Surveillance should be exercised
by the Bank Inspection Board, with powers to ensure that the fees charged
are reasonable.

A clearing function in futures and options trade carries the ultimate
responsibility for all contractual obligations and also ensures that traders
maintain the required margin. Thus, a typical options exchange — as is also
the case with OM in Sweden — consists of a market as well as a clearing
function. There are also instances where clearing is undertaken indepen-
| dently of the market. Clearing, like exchange operations, should require a
government authorization and be subject to government control and the
other conditions set out in the relevant chapter and in our legislative
proposals for exchange and clearing operations. The government shall ap-
point a specified number of board members and approve the elected chair-
man.

The board of directors of the Stockholm Exchange consists of eleven
members and eleven deputies. Six members are appointed by the govern-
ment, one by the Riksbank and four by business organizations. We propose
that the number of members is reduced to nine and the number of deputies
| to three. Of the members, four should be appointed by the government,

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

The Committee is not unanimous on some issues. Three members consid-
er that the majority proposal amounts in practice to a continuation of the
exchange monopoly on shares. They consider that a monopoly is not a good
instrument for achieving good liquidity, good service, the ability to develop
new products and cut costs. In their opinion, moreover, the existence of a
regional exchange where shares in local companies are traded can be a

‘ significant factor in regional economic development. Neither is it necessary
to specify the level of fees; transaction costs will be determined by the
competitive situation. Furthermore, strong governmental influence in ex-
change boards can be clearly deleterious and the dissenters propose that the
government shall not appoint any board members.

Share trading on the Stockholm Exchange

At present there is a sizable volume of trade off the Stockholm Exchange in
the shares of companies that are excluded by the current listing regulations.
The OTC list and the list of unregistered shares are intermediate categories.
People are no doubt highly uncertain about the particular conditions for
different categories of traded shares. We find it important that the Stock-
holm Exchange becomes the central market even for many shares that are
not formally listed at present. We therefore propose that the formal require-
ments for exchange listing are lowered in relation to current practice and
that the board of the Exchange is freer to consider applications for case to
case.
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However, a complete implementation of this principle that all these — as
well as certain other — shares should be listed is impeded by the tax
regulations, which differ at present between listed, OTC and unlisted
shares. Until such time as the tax questions can be resolved, there should be
interim regulations whereby trade in OTC and unlisted shares may continue
as at present in principle but under the supervision of the Board of the
Exchange. Trade in other shares should not be allowed in the premises of
the exchange or in its SAX system.

Applications to the Exchange Board for new company listings should
include a foundation for the issuing rate and indicate the principles for the
distribution of the shares in the market. We propose that this material shall
be approved by the Board, which shall also ensure that the principles are in
line with good practice in the share market. Other prospectuses shall like-
wise be approved by the Board. We propose that decisions by the board of
an exchange or a clearing organization can be challenged in the Stockholm |
city court.

Trade in forwards and options, short selling, etc.

Legal provisions that are directly applicable to futures, options and similar
financial instruments (as defined by us) are lacking at present. Financial
instruments should be brought in under the basic provisions in the present
Securities Market Act, that is, that trade and management shall be conduct-
ed so that public confidence is maintained and personal capital is not
exposed to improper risks. Consumer protection in this trade should also be
strengthened in other respects. We propose that all trade in standard futures
or options shall be cleared by a competent organization. Those who issue
options or trade futures shall provide adequate security for their commit-
ments. In the case of non-standard futures and options we do not consider
that clearing by a competent organization can be stipulated. ‘
Standard share futures or share options may be traded only if the share is
listed by a Swedish or foreign exchange. If the underlying security is an
interest-bearing instrument then the loan and the volume of trade in it must
be sufficiently large. Index futures and index options may be traded only if
the index relates to the above-mentioned categories of security.
Up to now in Sweden the OM company, acting on advice from the Bank
Inspection Board, has stipulated that call options, put options and futures in
shares must in principle be backed by the underlying instrument when the
transaction is completed. We consider that there are not sufficient grounds
for requiring this by law.
The Stockbroking Act prohibits short selling by stockbrokers on their
own account or otherwise (the sale of securities received as a loan with a
commitment to repurchase and return them at a future date). For the
reasons summarized above, we propose that the ban on selling short is
lifted, though short selling in securities that are traded infrequently should
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not be allowed. It is also important that the lender obtains a proper guaran-
tee that the securities will be returned.

Compliance with this law is also supervised by the Bank Inspection
Board. We consider that, as in other fields, surveillance by the Board
should be primarily retrospective. The introduction of a new financial
instrument would not have to be approved in advance; if trade with the new
instrument then turns out to contravene the basic standard, the Board
should intervene and stop trading.

Rules for unlisted companies with broad ownership

Even with these proposals, shares and convertible bonds will still be traded
publicly in a relatively large number of companies that are unlisted. We
have found that there may be around one hundred such companies at
present. Information about these companies must also be detailed and
reliable. We therefore propose some extended rules for companies whose
shares and the like are distributed among at least 200 owners but are not
listed. This, however, is not conditional on the existence of regular trade in
these shares.

The companies in question, when making public offers, should be re-
quired to publish a prospectus as specified in the full report. The prospectus
should be scrutinized in advance by the Bank Inspection Board. This
proposal is in line with the procedure put forward in the EC.

Broadly-owned companies should also issue interim financial reports even
if this is not stipulated at present in the Companies Act. They should also be
brought in under the Act that regulates issues limited to employees as well
as the regulations we propose below for insider trading. In the absence of a
framework for self-regulation we consider that some of the requirements
concerning information from listed companies should be embodied in law
for these broadly-owned companies; what we have in mind is the statement
on annual accounts, separate information about major decisions 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 over the companies so that
the rules are observed. The Board should be enabled to order a company to
comply with the instructions under penalty of a fine. As the supervisory
authority the Board should also be entitled to suspend trading in the shares
of a company if, for instance, anomalies have been found in the information
in a prospectus or an annual report.

Stockbrokers

A number of new types of financial service are being offered in the markets.
Inter-bank brokers act as representatives of banks and stockbroking compa-
nies and do business for others but not in their own name. A similar
function is performed by companies that act as agents for certain stockbro-
ker vis-a-vis the public. For some years now a company has been doing
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business by lending shares. Market-making is practiced in connection with
shares, futures and options as well as with instruments in the money and
bond markets. There is also business participation in issuing, consultancy,
management and safe-keeping of securities and other financial instruments.

These activities are not embodied in existing laws. In the EC a proposed
directive envisages a uniform procedure for the authorization of those who
perform certain kinds of financial service on a commercial basis in the
securities market. We consider that all agents conducting such business as
can affect the public interest in trade in securities and other financial
instruments shall obtain prior authorization and be subject to public surveil-
lance.

Foreign ownership in Swedish stockbroking companies has been banned
since the turn of 1982. This ban should be lifted. The acquisition of Swedish
stockbroking companies by non-residents should thus be subject to the
public control of acquisitions as stipulated in law, whereby a permit is
granted provided the acquisition does not conflict with an important Swed-
ish public interest and complies with other requirements.

One aspect of our endeavours to maintain and if possible strengthen the
international competitiveness of the Swedish securities market involves
widening the opportunities for market-maker trade. Some legislative
amendments should contribute to this. We propose a major increase in the
absolute limit to trading inventories, accompanied by a number of re-
strictions to prevent abuse of these stocks. Our proposal to lift the ban on
short selling should also be seen in this context.

Some proposals are intended to bring as large a proportion of share
trading as possible into the Stock Exchange. Provision should thus be made
for attaching a new type of agent, market makers, to the Exchange. Foreign
companies should also be admissible as members of the Exchange, whether
or not they have an establishment in Sweden.

Sanctions and their imposition

As it stands, the law empowers the Stockholm Stock Exchange to impose
certain sanctions on members and listed companies. The Exchange Board
can withdraw membership if a company breaks the law or other instructions
or otherwise proves unsuitable as a member. In milder cases the Board can
issue a written admonition. If a listed company has broken the law or the
listing agreement, the Board can de-list its paper, prescribe certain mea-
sures Or issue a warning.

Having perused the pros and cons of different forms of sanction, we
propose an additional alternative: temporary suspension from an exchange
or clearing organization. In certain instances this can be less cumbersome
than the withdrawal of membership. The desirability of a uniform, effective
implementation of sanctions has prompted us to propose that such matters
are transferred from the Board of the Exchange to a new body, a dis-
ciplinary council, which should also handle such matters pertaining to other
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marketplaces. The work of the exchange boards can then be concentrated to
the organization and supervision of trade and the development of rules. The
disciplinary council should have five members appointed by the govern-
ment. Matters involving sanctions are to be taken by the markets to the
council.

We have also discussed whether improvements are needed to enable
shareowners to sue for damages against company officials. An obstacle at
present is no doubt the costs of a court case and the risk of having to pay
costs for the other party as well. We propose that exchanges and clearing
organizations shall provide funds if an individual is not in a position to pay
for a lawsuit and the issue is of general interest.

Insider trade

The current Swedish law on insider trading dates from 1985 and has already
been amended twice. Legislative work on insider trading has been stepped
up internationally. An EC directive banning insider trading has been pro-
posed and its endorsement is planned for 1989. The Council of Europe
\ adopted a convention on insider trading in January 1989. A number of
i countries have introduced or amended legislation in recent years.
} In Sweden the law on insider trading is supplemented in many cases by
| self-regulation in the form of an ethical code. From a market survey we have
found that such codes are relatively common.
In our general assessment we noted that the field covered by the existing
j legislation is too narrow. This applies to the definition of an insider as well
as to the types of instrument and the forms of information that are involved.
When delimiting the group the proposed EC directive is one of the factors
i that should be born in mind. We consider that anyone who, in the exercise
| of his professional duties, has obtained information about an unpublished
| circumstance that affects security prices should count as an insider. The
I regulations should also cover those who obtain such information from an
! insider and are not in good faith. As at present, individuals with sizable
| holdings of shares should also count as insiders.

The extended regulations should include all securities and financial in-
struments that are widely spread as well as all kinds of information about
unpublished circumstances that may affect the price of securities and other
financial instruments. Instead of the present restriction to knowledge about
conditions in a particular listed company, the information would thus in-
clude interest rate changes, exchange rate adjustments and the situation in
the market, for instance.

The new statutory regulations proposed by us are worded in general
terms, with supplementary provisions in certain fields. A general rule can
provide a basis for ethical instruction in the spheres of business, orga-
nizations and authorities, an effect that is fully as important as the directly
preventive influence of sanctions.
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Experience in Sweden as well as abroad shows that supervisors and
prosecutors have had difficulty in producing the evidence that is needed for
a criminal conviction. With the United States as a precedent we therefore
consider that grounds exist for restricting short-term transactions by those
whose position provides access to information about conditions in the
company to which they are attached, for instance as a member of the board,
managing director or auditor. We propose that any profit on transactions by
these categories in the company’s shares in the course of six months shall be
paid into the company. For this rule it is immaterial whether or not the
transactions were made in the light of information about unpublished cir-
cumstances.

We have also examined a proposal that originated from the Fermenta
enquiry by the Stockholm Exchange. Whereas a person who spreads mis-
leading information about a limited company is liable to be prosecuted for
fraud, there are no penal regulations on the manipulation of share prices via
supply and demand in the market. We therefore propose a new criminal
code provision on improper influencing of exchange prices. This rule should ’
cover all trade in securities and other financial instruments.

Market ethics

Market ethics stands in our work for a relatively broad concept — the system
of written and unwritten standards that, over and above the law, influences
or should influence the behaviour of those who participate in the securities
market, that is, investors, issuers of securities, brokers and other intermedi-
aries, consultants and so on.

We have reviewed the debate on market ethics in Sweden in the Eighties,
as well as the situation in the EC and a number of relevant countries. We
have also examined the work being done to promote ethics by the Bank
Inspection Board, the Stockholm Stock Exchange and various private repre-
sentative organizations in the Swedish market: the Securities Council, the
Industry and Commerce Stock Exchange Committee, the Securities Dealers |
Association and the Society of Financial Analysts.

Some general guidelines are presented for future work on these issues.

Briefly, self-regulation by private organizations is considered by us to be an
important and necessary component of the work of creating security market
regulations that are effective and inspire confidence. Self-regulation and
legislation are not mutually exclusive; they serve different purposes and
should therefore be developed side by side.

Concerning the Bank Inspection Board, we attach great importance to its
supervisory function even as regards market ethics. In our opinion the
Board should play an active part in promoting self-regulation where this is
needed. In the absence of progress in this respect, the Board should issue
recommendations or, if necessary, call for legislation.

The working arrangement between the Bank Inspection Board and the
Stock Exchange Board is appropriate and should be maintained. The super-
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visory and ethical functions of the Exchange Board should thus focus
primarily on conditions in the listed companies and the Bank Inspection
Board should concentrate on brokers and in future, as a consequence of our
proposals in various fields, on other intermediaries as well as on unlisted
companies whose shares are widely spread.

Our work on the substance of market ethics has been confined to some
main issues. One is mandatory offers, that is, the convention that a person
who procures more than a certain proportion of the shares (voting rights) in
a listed company shall be obliged to extend the offer to all shareholders in
that company. Our overall assessment is that this obligation should not be
made legally binding in Sweden. But close attention should be paid to the
situation in the EC because a directive to this effect is quite likely to be
endorsed.

Concerning matters to do with the transparency of ownership in listed
companies it can be mentioned that we consider certain issues to do with the
public share registers kept by the Securities Register Centre and the noti-
fication of sizable changes in ownership.

Some minor matters are handed over to the review of the Companies Act
that is being planned in the Ministry of Justice.

Cross-border securities trade

Various financial services are now being provided to a growing extent from
one country to another and this is being done with as well as without an
establishment in the recipient country. As far as Sweden is concerned, it is
generally desired that foreign agents of various kinds should have access to
the Swedish securities market to a greater extent than before.

These tendencies put national regulation and surveillance in a new per-
spective. A guiding principle must be that the basic standards for sound
market conditions are the same as for domestic agents. We have also
endeavoured as far as possible to incorporate the regulation and surveil-
lance of cross-border operations in existing national arrangements. One
important principle concerns foreign computerized trading systems that
directly address stockbrokers and other intermediaries in Sweden without
cooperating with a Swedish marketplace. The Bank Inspection Board
should be enabled to prohibit Swedish stockbrokers and other intermedi-
aries from joining a foreign system that is deemed to be unsuitable.

Electronic trading systems make it possible to participate in exchange
trading via links to establishments in other countries. In the future requests
may be received for such membership of the Stockholm Exchange, that is, a
connection to the SAX system. The Swedish securities market has reason to
be in favour of arrangements that enhance the possibility of attracting trade
to Swedish markets. This obviously presupposes that sound trading can be
upheld. The general suitability of a company is a matter for the Bank
Inspection Board and it is then up to the Exchange Board to determine
whether the company is eligible for membership. A criterion here should be
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that membership can be granted if the company in question qualifies for
membership of an exchange or a clearing organization in its home country.
Should the foreign company infringe Swedish law or instructions or other-
wise prove unsuitable as a member of the exchange, it shall be possible for
the disciplinary council, following an application from the Exchange Board,
to rule that membership is withdrawn, in exactly the same way as for
Swedish members.

There is reason to suppose that similar procedures may apply to Swedish
stockbrokers applying for membership of exchanges in countries where they
are not established. Such applications, in other words, will be assessed by
the exchange board and possibly by the supervisory authority in the host
country. We see no need for any scrutiny by the Swedish Bank Inspection
Board.

It is possible that Swedish securities will be used as underlying instru- |
ments for derivative trade abroad. Swedish law and authorities are probably |
not in a position to prevent or influence such trade. Neither do the issuers
concerned in Sweden presumably have any formal powers over the initiation
of such trade. It is to be expected, on the other hand, that supervisors in the
country where the trade is to be arranged will have opinions as to which
Swedish paper is suitable in this context and how the trade is organized.
Foreign securities may be used as underlying instruments for organized
derivative trade in Sweden. As the supervisor of the derivative exchange, it
is up to the Bank Inspection Board to ensure that the traded futures and
options contracts are properly constructed.

There have been plans for extensive cooperation between a Swedish and a
foreign options exchange (SOFE, the Swedish marketplace that has now
been closed down, and the European Options Exchange in Amsterdam)
with a substantial foreign minority holding in the Swedish entity. This
prompts some comments on whether and on what terms foreign ownership |
can be permitted in Swedish limited companies with an exchange autho- f

rization. As in the case of Swedish stockbroking companies, we have con-
cluded that the issue of foreign ownership in Swedish limited companies that
have an exchange authorization should belong to the statutory public con-
trol of company acquisitions and be permitted if the acquisition is not in
conflict with an important public interest and meets other requirements.
Concerning the reverse situation — establishments abroad by Swedish
banks and stockbroking companies — we consider that, at least for the time
being, a Swedish permit should continue to be required. This is necessary if
supervision on the basis of home-country authorization is to be effective.
But even with home-country control, the Swedish Bank Inspection Board
should have some insight into the operations of foreign companies in Swe-
den and so should supervisors in other countries into Swedish subsidiaries
there. In the event of a Swedish firm losing its stockbroking authorization in
Sweden, operations in the foreign country would also have to cease.
There is also the somewhat different issue of stockbroking services that
are provided without an establishment in the customer’s or market’s coun-
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try, that is, services provided by telephone and/or computer links. We
consider that the principle of home-country authorization and home-coun-
try control is also applicable in these cases. In that an authorization by a
Swedish authority is not required, some form of notification is needed. The
Bank Inspection Board should then decide whether the home country of a
commercial provider of stockbroking services in the Swedish market has
rules for authorization and supervision that are acceptable, so that the
home-country authorization is sufficient in Sweden. In the absence of an
acceptable home-country authorization, stockbroking business directed at
the Swedish market should be prohibited no matter where the business is
established. In such cases traders with a Swedish authorization should not
participate either. In addition, the supervisor can keep a public register of
foreign stockbroking companies that are considered to have broken the ban
and refused to comply with the Board’s injunction to close down.

Currency deregulation is bound to lead to more foreign issues in Sweden.
As a rule such offers will no doubt continue to be made through stockbro-
kers with a view to an exchange listing. But it is also conceivable that other
foreign companies may be interested in placing shares in the Swedish mar-
ket. We consider that when shares in foreign companies are offered to a
relatively wide circle in Sweden without involving a Swedish exchange
listing, the requirements for a prospectus and regular information sub-
sequently should be the same in principle as for equivalent Swedish compa-
nies. The regulations we have proposed for the latter should therefore be
applied to foreign companies, too. The Swedish supervisor should inform
the Swedish market about foreign companies that do not comply with
Swedish rules regarding information.

Most of these situations are likely to call for increased contacts and flows
of information between supervisors in Sweden and other countries.

Tasks and resources of the Bank Inspection Board

The Bank Inspection Board will be given a number of new supervisory
duties and the nature of supervision in existing fields will also change. The
Board should therefore receive greatly increased resources. A review of the
organization of the Board may also be necessary.
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Résumé

Le Comité du marché des valeurs mobilieres avait eté mis en place par le
gouvernement suédois au printemps 1987 a la demande du Parlement (Riks-
dag). Le Comité se composait de M. Staffan Vingby, conseiller a la Cour
supréme, président, et de six membres ou anciens membres du Riksdag
choisis dans quatre partis politiques. Avaient également pris part au travail
du Comité treize représentants de diverses organisations concernées et
quatre secrétaires a temps complet. Le présent rapport est le résultat du
travail du Comité qui fut achevé en octobre 1989.

Le Comité avait pour mission d’examiner sans idée précongue la législa-
) tion suédoise applicable aux marchés des valeurs mobilieres. Plus spéciale-
ment, les directives qui nous avaient été données abordent des domaines
tels que I'activité de la Bourse des valeurs, les marchés a options et a terme,
les agents de change et autres intermédiaires en valeurs mobilieres, les délits
d’initié, la déontologie boursiére et I'autorégulation, le contréle public ainsi
que les questions relatives au droit des sociétés anonymes qui intéressent le
1 négoce des valeurs mobilieres. Nous avons été chargés de cerner les pro-
blémes qui pourront se poser a I’avenir et, si possible, de faire des proposi-
tions sur la maniere de les résoudre.

Le marché des valeurs mobilieres, tant en Suéde qu’a I'étranger, a été le
lieu d'un développement accéléré au cours de ces derniéres années. A la
Bourse de Stockholm, les volumes traités ont connu une trés forte progres-
sion en méme temps que le négoce des actions poursuivi hors Bourse a pris
une ampleur non négligeable. La réglementation suédoise des changes, en
| vigueur depuis le début de la Seconde Guerre mondiale, a été progressive-
‘ ment libéralisée et est pratiquement abolie depuis I’été 1989. Ne serait-ce

que pour cette raison, le marché s’est largement internationalisé et ce
processus ira sans doute en s’intensifiant.

Le nombre des agents de change opérant sur le marché suédois s’est accru
de fagon notable. En méme temps, toute une série d’entreprises a vocation
spécialisée ont vu le jour. Les différentes catégories de titres traditionnelle-
ment échangés sur le marché étaient essentiellement les actions, les obliga-
tions et les emprunts obligataires convertibles. Depuis quelques années, le
marché s’est €largi aux options et autres contrats a terme qui ont trait au
droit d’acheter ou de vendre diverses valeurs sous-jacentes telles qu’actions,
obligations, indices boursiers, devises étrangeéres, etc. Le concept commun
qui englobe ce genre de produits est dérivés. En Suede, I'entreprise privée

OM en fait actuellement le négoce.
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Un apergu international détaillé traite du commerce des actions, de celui
des options et des transactions a terme, de la réglementation et du controle
ainsi que de quelques autres sujets dans un ensemble de pays. A titre
récapitulatif, nous constatons que I’organisation du commerce des valeurs
mobilieres, les modalités de la réglementation et du contréle etc. sont
différents d’un pays et d’une région a I’autre. Mais un aspect commun a de
nombreux pays est ’adoption de lois nouvelles au cours de ces dernieres
années. Une des raisons qui les y a contraints réside dans le changement des
conditions qui régnent sur les marchés, une autre dans le désir de hiter la
modernisation des opérations. Enfin, les accusations d’irrégularités et le
débat public ont puissamment contribué a la modification des regles en
vigueur dans nombre de pays.

L’évolution qui s’est produite au sein de la CEE revét pour nous une
importance particuliere. Le gouvernement a demandé que toutes les
commissions officielles tiennent compte des directives de la CEE et mo-
tivent les éventuels écarts avec ces dernieres. En de nombreux points, nous
avons proposé que la législation suédoise soit adaptée aux directives euro-
péennes entrées en vigueur ou proposées.

Le développement technique est sans aucun doute le facteur individuel
dont l'influence a été la plus décisive sur I’évolution qui a eu lieu sur les
marchés des titres. Des changements rapides ont pu étre réalisés dans tous
les domaines gréce au traitement des données et aux réseaux informatiques.
A vrai dire, nombre de ces changements, avant tout 'internationalisation et
le développement de certains produits financiers comme les options, n’au-
raient pu se réaliser sans acces a I'informatique.

Sur de nombreuses places financiéres, le commerce des valeurs mobiliéres
s’opére désormais, en tout ou en partie, par le truchement de systemes
informatiques. Au cours de cette année, de tels systtmes de négoce des
titres sont introduits ou sont déja utilisés dans les Bourses des pays nor-
diques, sur la plupart des places européennes ainsi que dans les grandes
Bourses des autres continents. Ce faisant, les cours d’achat et de vente ainsi
que Pinformation concernant les transactions réalisées peuvent étre diffusés
instantanément a travers le monde. Des ordres peuvent étre enregistrés — du
moins a terme — de la part de clients ou d’intermédiaires d’un autre pays.
Cela implique a son tour que toutes sortes de services financiers qui,
jusque-1a, supposaient une présence physique, peuvent étre effectués dans
une proportion croissante a partir d’autres pays. Depuis quelques années,
des marchés de différents pays sont reliés les uns aux autres a une allure
croissante et en des formes qui étaient en partie inconnues jusqu’a présent.

Dans les pays ou le négoce des valeurs était traditionnellement dispersé
sur plusieurs places boursiéres, on observe de nettes tendances a la concen-
tration sous la forme de systemes communs de diffusion de I'information et
d’autres modes de coopération. Certain pays ont réalisé ou prévoient une
véritable fusion de places de marché concurrentes. Parallelement a cette
modernisation des Bourses de valeurs traditionnelles, des places entiére-
ment nouvelles se sont créées telles que les Bourses d’options avec leurs
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organismes de compensation. Le commerce organisé des options et des
contrats a terme existe maintenant sur la plupart des marchés nationaux
d’envergure.

Les progres techniques ont également ouvert la possibilité aux entreprises
privées de se livrer a des activités boursiéres. Des réseaux informatiques de
fourniture d’informations et de rapprochement des offres d’achat et de
vente ont surgi en dehors des espaces traditionnels. Les transactions y sont
effectuées sous une forme systématique ou bilatérale entre courtiers.

Le développement de nouveaux produits financiers tels qu’options et
contrats a terme n’aurait pu se réaliser sans I'informatisation. A la dif-
férence des valeurs de type conventionnel comme les actions et les obliga-
tions, les options et les contrats a terme ne naissent dans les ordinateurs des
lieux de marché et des organismes de compensation qu’une fois la transac-
tion réalisée et ne peuvent exister en dehors d’eux.

Le rythme d’établissement d’intermédiaires étrangers a par moments été
€levé dans certains pays. De méme, la mise a disposition de services de
courtage dans un autre pays sans établissement sur place se rencontre de
plus en plus fréquemment.

La croissance du commerce international des valeurs mobiliéres entraine
des conséquences sur le développement, 'application et la surveillance des
réglementations. Les problémes pratiques, dans ce contexte, acquiérent une
dimension nouvelle. Deux tendances principales apparaissent dans ce do-
maine au niveau des relations internationales. Une coopération entre auto-
rités de controle a commencé de s’instaurer, mais essentiellement sur le plan
bilatéral plutot que multilatéral. D’un autre coté, une atténuation des régles
est en cours concernant certains émetteurs importante opérant sur le plan
international.

La chute de la Bourse d’octobre 1987, aussi forte que simultanée, a fait
'objet d’une attention particuliére au plan international. L’événement a été
a l'origine d’un nombre appréciable d’études dans différents pays et d’un
tres important débat. De grands efforts ont été consacrés a essayer d’expli-
quer la chute des cours. Aucune unité de vues n’a cependant pu étre
obtenue sur le plan international quant a la signification pouvant étre
attribuée a certains facteurs particuliers comme ’existence des marchés de
produits dérivés, du commerce d’arbitrage entre actions et produits dérivés,
du commerce informatisé, de I'internationalisation etc.

Le débat sur octobre 1987 a actualisé le besoin de novation de la régle-
mentation. L'application de régles relatives a la stabilité financiére des
intermédiaires et aux usages de livraison et de paiement des titres apparait
maintenant elle aussi comme primordiale pour protéger le systéme dans son
entier contre les dysfonctionnements.
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Les principes qui ont guidé nos réflexions

Nous constatons dés I’abord que les marchés de valeurs mobilieres re-
présentent un élément important de I'infrastructure d’'une économie déve-
loppée. Ces marchés remplissent essentiellement deux missions, redistri-
buer I’épargne et permettre aux investisseurs de limiter ou de répartir les
risques. Aucun des trois marchés partiels qui composent le marché des
valeurs mobiliéres — le marché primaire, le marché secondaire et les mar-
chés des options et des contrats a terme — ne peut fonctionner efficacement
sans accés aux autres.

La législation boursiére suédoise a eu pour objet jusqu’ici de faire bénéfi-
cier les marchés de la confiance du public. Cet objectif est conservé avec un
poids plutot accru. Il convient d’ajouter a cela que 'activité des marchés
doit étre poursuivie avec efficacité et fiabilité et celle de la Bourse doit
pouvoir étre menée de facon durable et constante en Suede, indépendam-
ment de I’évolution du marché.

Ces objectifs trés généralement définis peuvent, a notre avis, se concre-
tiser dans un certain nombre d’objectifs partiels dont, entre autres, les
suivants. Le négoce doit se caractériser par une liquidité élevée. En d’autres
mots, il doit étre possible d’échanger de grands volumes de titres avec un
effet aussi réduit que possible sur les cours. Il s’ensuit entre autres que le
risque de manipulations s’en trouve minimisé. En outre, le négoce doit se
caractériser par la neutralité vis-a-vis des acteurs concernés, c’est-a-dire
I'acces équivalent, pour ceux qui y sont habilités, aux commodités et équi-
pements de la place et de fagon générale par un traitement égalitaire pour
permettre de maintenir la concurrence sur le marché.

Les activités doivent se fonder sur des regles concernant les droits et
obligations des intervenants, c.-a-d. les places de marché, les émetteurs, les
intermédiaires et les investisseurs. Une surveillance et un controle efficaces
doivent avoir lieu pour que les régles instaurées soient suivies, que des
sanctions soient prises contre ceux qui enfreignent les dispositions et que les
régles soient développées au fur et a mesure des changements de conditions
et d’exigences.

Un autre important point de départ a résidé dans les souhaits qui se sont
fait jour globalement concernant I'ouverture générale de notre économie
vis-a-vis du monde environnant et I’adaptation aussi étroite que possible aux
régles en cours d’élaboration au sein de la CEE. Dans ce contexte, un des
objectifs essentiels de notre travail a été de maintenir et si possible de
renforcer la compétitivité internationale du marché suédois des valeurs
mobilieres.

La réglementation de ce marché a pendant tres longtemps €té caractérisée
par un partage entre législation, régles établies par les places de marché et
autorégulation des organismes privés opérant sur le marché. Nous avons
attentivement discuté de la priorité a donner a I’avenir a I’'un ou l'autre de
ces composants et nous avons finalement jugé que I’actuelle répartition est
pour l'essentiel adaptée au but recherché. La complexité et le volume

|
|
|
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croissants des marchés de valeurs mobiliéres obligent toutefois a renforcer
aussi bien I'autorité de controle suédoise, la Commission de contréle des
banques, que les places de marché. Nous signalons également la nécessité
d’une autorégulation accrue des organismes privés qui opérent sur le mar-
ché et d’interventions actives de la part de la Commission de controle des
banques pour développer les bons usages sur les marchés. Il convient
également d’approfondir aux différents niveaux la coopération internatio-
nale.

Concernant les événements d’octobre 1987, nous estimons que les condi-
tions extrémes qui régnaient dans certains pays n’avaient pas leur équivalent
ici. Certaines des conclusions a partée générale qui ont été tirées au plan
international doivent cependant étre prises en considération pour le futur.
Parmi elles, il y a lieu de noter avant tout les risques financiers qui peuvent
frapper des parties vitales du marché dans des circonstances exception-
nelles. Nous avons notamment pris en considération la nécessité de marges
de sécurité suffisantes au moment de formuler les dispositions réglemen-
taires des organismes de compensation rattachés au commerce des options
et des contrats a terme.

L’intermédiation professionnelle des valeurs mobiliéres est faite en Suede
par les banques et les agents de change diiment accrédités par la Commis-
sion de controle des banques. En Suede — comme dans plusieurs pays
comparables — il leur est permis dans certaines limites de faire des affaires
pour leur propre compte. Nous ne voyons pas qu’il y ait lieu de modifier
I’appréciation faite dans le passé selon laquelle les agents de change sont en
droit d’opérer en portefeuille propre — apres avoir effectué d’abord au
mieux les ordres de leurs clients.

Dans d’autres pays, I’abandon de régles et la concurrence internationale
. ont comprimé les commissions des entreprises de courtage. La rotation des
| stocks des intermédiaires a connu une augmentation correspondante et, ce

faisant, une part croissante de leurs revenus a été générée par la différence
r (spread) entre cours d’achat et cours de vente de ce type de commerce.
L’objectif a été de diminuer le cott des transactions des clients et en méme
x temps de créer une bonne liquidité du marché par le fait de I’existence
| constante sur celui-ci d’'un groupe d’acheteurs et de vendeurs d’un certain
titre. Nous avons estimé qu’un commerce élargi des teneurs de marché
(market maker) peut comporter également des avantages importants pour
le marché suédois des valeurs mobilieres, ne serait-ce que pour pouvoir
affronter la concurrence des places étrangeres. Pour permettre une telle
évolution, il est nécessaire de relever le plafond des portefeuilles propres
autorisés.

En méme temps, le fonctionnement du marché doit pouvoir étre amélioré
encore si la vente a découvert est autorisée. Nous n’avons pas trouvé que la
vente a découvert soit plus spéculative que d’autres formes de négoce et
que, correctement effectuée, elle peut avoir un effet favorable en mettant
obstacle a des montées de cours excessives.

Le nouveau systeme informatique SAX de la Bourse de Stockholm per-
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met une meilleure transparence du négoce des actions. Avec certaines
regles complémentaires que nous proposons, les deux changements men-
tionnés devraient pouvoir étre réalisés sans risque de conflits d’intéréts
inacceptables ou autres conséquences négatives.

Une partie essentielle des exigences générales qui doivent s’appliquer a
un marché de valeurs mobiliéres a trait aux émetteurs de titres, avant tout
d’actions. Les exigences auxquelles sont soumis les émetteurs sont régle-
mentées par un contrat d’inscription passé entre la Bourse de Stockholm et
I'entreprise. Ce contrat a récemment été remanié et répond pleinement
auxdites exigences selon nous. Parmi les émetteurs, des initiatives pré-
cieuses de réglementation autonome ont été prises. Nous n’avons pas estimé
utile a cet égard de proposer des modifications radicales. Nous avons
cependant été attentifs aux questions concernant l’attribution d’actions a
'occasion d’introductions en Bourse et nous supposons qu’un développe-
ment aura lieu dans le sens de I’autorégulation compte tenu de I’exigence de
bons usages dans ce domaine qui fait I'objet d’'une proposition de légalisa-
tion.

Par contre, sur d’autres parties, non réglementées, du marché des actions,
les conditions sont telles que des mesures ont besoin d’étre prises. Nous
faisons allusion au nombre rapidement croissant d’entreprises dont les
actions sont diffusées au sein du public mais qui ne sont cotées sur aucune
liste rattachée a la Bourse. Ces entreprises ne sont pas sujettes a un contrat
d’enregistrement ou a des dispositions analogues. Les regles de caractere
général qui sont énoncées dans la loi sur les sociétés anonymes sont, a notre
avis, insuffisantes pour garantir au public de bénéficier la nécessaire infor-
mation concernant ces entreprises.

|
|

Dans ce qui suit, nous décrivons brievement nos propositions de détail les
plus importantes.

Regles pour les activités de bourse et de compensation

Nous estimons de la plus grande importance que le négoce des valeurs
mobiliéres ait lieu en des formes organisées, contrélées par la société et avec
une grande transparence. Il faut par conséquent échafauder une description
moderne et adaptée de ce qui constitue I'activité boursiére. La définition
qui se retrouve dans la législation suédoise en vigueur relative a la Bourse ne
tient pas compte des nouvelles formes de négoce des valeurs mobilieres qui
ont vu le jour au cours des années 1980. Nous proposons la définition
suivante: Par activité boursiére, il convient d’entendre la mise en rapport
réguliere des offres d’achat et de vente et des indications de cours pay€s des
valeurs mobiliéres et autres produits financiers par traitement automatique
des données ou a la criée ou autrement pour informer sur la situation du
marché en vue de réaliser des transactions. Par contre, la diffusion apres-
coup uniquement par exemple des cours des transactions, ne devrait pas
étre considérée comme activité boursiere.

Les formes d’organisation du négoce des valeurs revét une grande impor-
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tance également a d’autres égards. En premier lieu, le commerce suédois
des actions a été exposé pendant ces dernieres années a une forte concur-
rence de la part de marchés de certains autres pays. La liquidité du marché
et la possibilité d’informations rapides et groupées sur la situation du
marché constituent un facteur important de la concurrence. Pour répondre
dans toute la mesure du possible aux exigences dans ce domaine, il
convient, a notre avis, d’empécher que le négoce des actions ne se disperse
sur plusieurs marchés partiels, indépendamment du fait qu’ils soient organi-
sés sous forme de Bourse ou non. Sur le plan international, I’évolution
semble d’ailleurs spontanément se diriger vers une plus grande concentra-
tion des places par suite des avantages de la grande exploitation.

Un autre facteur d’importance est le développement du négoce organisé
d’instruments dérivés comme les options et les contrats a terme. Ce négoce
n’a ni I’étendue ni la signification socio-économique que celui des actions et
des titres portant intérét. La concurrence étrangere ne semble pas non plus
aussi forte. Aussi, nous pensons que le commerce des options et des transac-
tions a terme n’appelle pas le méme besoin de concentration sur une seule
et méme place.

Notre appréciation d’ensemble est qu’il n’existe pas suffisamment de
raisons pour instituer un monopole légal du négoce des options et des
contrats a terme. Il est inopportun dans ce contexte, notamment pour des
causes ayant trait a la technique législative, de traiter a part un type ou un
autre de négoce des titres. Il y a lieu par conséquent de ne pas conserver le
monopole légal dont jouit actuellement la Bourse des valeurs de Stockholm
en matiere d’actions et d’obligations. Il est proposé que l'autorisation de
Iactivité boursiere fasse I’objet d’une concession. La concession pourra étre
accordée si le gouvernement estime que l'activité boursiére projetée est
supposée étre d’intérét général.

Concernant le négoce boursier des actions, nous considérons que la
concurrence vis-a-vis de I’étranger suppose la concentration de ce négoce
sur une place située en Suede. Rien ne laisse supposer qu’une place supplé-
mentaire pour le marché des actions revétirait une quelconque utilité. Cela
étant, la Bourse des valeurs de Stockholm continuera d’occuper une place
prépondérante s’agissant du négoce des actions. Ce n’est que lorsque la
Bourse échouerait dans cette fonction qu’un autre organisme devrait se voir
accorder autorisation d’entreprendre le négoce boursier des actions.

Nous estimons qu’il n’est pas indiqué d’appuyer les souhaits de Bourses
régionales et locales qui se font plus ou moins régulierement jour en Suede.
Quant au commerce tres restreint qui se poursuit en certains endroits du
pays, il ne peut étre taxé d’activité boursiere a proprement parler et devrait
par conséquent pouvoir continuer.

La Bourse des valeurs de Stockholm devra, si elle le désire, se voir
accorder le droit de commencer une activité de compensation en régie
propre ou en coopération avec un autre organisme et la liberté de se livrer
au négoce des options et des contrats a terme. Les conditions qui régnent
dans le commerce des obligations et autres titres a intérét subissent actuelle-



ment d'importants changements en Suéde et sont par conséquent difficiles a
apprécier. En dépit du monopole de la Bourse de Stockholm, ce commerce
s'est pratiquement poursuivi de fagon informelle hors de la Bourse depuis
plusieurs décennies. Il pourrait donc étre possible a un autre commettant
d’obtenir la concesssion de ce commerce.

Nous avons soigneusement considéré la question du régime juridique
adéquat d’une Bourse. Dans le commerce d’options et de contrats a terme,
parallelement a la législation mais avec I’approbation provisoire de I’autori-
té de controle, se sont établies en Suede depuis quelques années des places
de marché privées a but lucratif. Ces formes d’entreprise s’écartent de celles
normalement en vigueur sur les plans suédois et international en matiére de
Bourse avec une place fonctionnant autour d’un certain nombre de
membres et sans intérét lucratif propre.

Nous considérons qu'il est inopportun, sur le plan des principes, qu'une
activité boursiére soit poursuivie avec un intérét lucratif direct. On ne peut
exclure qu'une telle organisation ne prenne des égards indus de différentes
sortes. Ces risques toutefois devraient pouvoir étre réduits suffisamment par
I'instauration de régles dans un certain nombre de domaines. Aussi, nous
considérons qu'on peut admettre la poursuite des activités d’entreprises
privées s’adonnant a ce négoce a la condition qu’elles adoptent les regles
que nous proposons.

Les activités de bourse ou de compensation — parallelement a la Bourse
de Stockholm — doivent, selon nos propositions, étre exercées sous forme de
société anonyme ou de société coopérative. Aucun propriétaire de droit
privé ne devra détenir plus de 20 pour cent du capital social ou du nombre
total des voix de I'entreprise laquelle devra en outre disposer d’un capital
propre d’un certain montant. De méme, le gouvernement devra étre habili-
té a désigner un certain nombre d’administrateurs et a approuver le pré-
sident du conseil d’administration. Les activités de la société devront se
trouver sous la surveillance de la Commission de contrle des banques.
Celle-ci devra disposer du pouvoir d’examiner a posteriori le caractere
raisonnable des frais et commissions.

Dans le négoce d’options et de contrats a terme, une fonction de compen-
sation est responsable de I’exécution de I’ensemble des contrats. Elle
controle aussi entre autres que les exigences de sécurités de la part des
intervenants se trouvent remplies. Une Bourse d’options typique — c’est le
cas aussi d’'un marché d’options — comprend par conséquent une place et
une fonction de compensation. Mais des systemes peuvent se rencontrer
également ou la structure de compensation est indépendante de la place.
Tout comme [’activité boursiere, ’activité de compensation ne devra s’exer-
cer qu’apres agrément et sous le controle de I’Etat et par ailleurs aux
conditions décrites plus en détail dans le chapitre et dans notre proposition
de dispositions légales applicables aux activités de bourse et de compensa-
tion. Le gouvernement désignera un certain nombre d’administrateurs et
approuvera le choix du président du conseil d’administration.

Le conseil d’administration de la Bourse des valeurs de Stockholm se

SOU 1989:72




SOU 1989:72

compose aujourd’hui de onze administrateurs et de onze suppléants. Six
administrateurs sont nommés par le gouvernement, un par la Banque de
Suede et quatre par les organisations du marché. Nous proposons une
réduction du nombre des administrateurs a neuf et de celui des suppléants a
trois. Sur les administrateurs, le gouvernement devra en désigner quatre et
des représentants du marché quatre, le conseil d’administration lui-méme
désignant le chef de la Bourse qui devra étre administrateur.

Le Comité est en désaccord sur quelques points. Trois de ses membres
considerent que la proposition de la majorité signifie en pratique le maintien
du monopole boursier pour les actions. Ils estiment que le monopole n’est
pas un bon moyen pour parvenir a une bonne liquidité, un bon service ni
pour développer des produits nouveaux et maintenir des frais raisonnables.
Ceux qui ont exprimé ces réserves estiment de méme que la négociation sur
une Bourse régionale d’actions provenant d’entreprises locales peut consti-
tuer un €lément important du développement économique d’une région.
Des dispositons particuliéres concernant le niveau des frais et commissions
sont inutiles. Le colt des transactions sera déterminé par la concurrence.
Une forte influence étatique au niveau des conseils d’administration des
Bourses peut, de I'avis du groupe minoritaire, comporter des conséquences
nettement défavorables et il propose que le gouvernement s’abstienne de
désigner des administrateurs.

Le négoce des actions a la Bourse des valeurs de Stockholm

Un important volume de transactions a lieu aujourd’hui en dehors de la
Bourse de Stockholm avec des actions d’entreprises qui ne peuvent étre
inscrites a la Bourse aux termes de réglementation actuelle. Une forme
intermédiaire est constituée par les actions du marché OTC (marché de gré
a gré) et de la liste dite O (actions non inscrites, en position d’attente). Une
grande insécurité semble régner dans le public sur ce qui s’applique aux
différentes catégories d’actions régulierement négociées. Nous estimons
qu’il importe que la Bourse des valeurs devienne le marché central pour
nombre d’actions qui aujourd’hui ne sont pas formellement inscrites en
Bourse. Relativement aux usages actuels, nous proposons par conséquent
que les exigences formelles de I'inscription en Bourse soient abaissées et
que le conseil d’adminstration de la Bourse se voie accorder un droit
d’examen plus libre dans les cas particuliers.

La complete mise en oeuvre de notre position de principe selon laquelle
toutes ces actions — et méme certaines autres — devraient étre inscrites en
Bourse est cependant entravée par les régles fiscales actuelles. Les régles
different aujourd’hui selon qu’il s’agit d’actions de la cote officielle, d’ac-
tions OTC ou de la liste O. Dans I'attente d’une solution des questions de
fiscalité, des dispositions intérimaires devraient s’appliquer selon lesquelles
le négoce des actions des listes OTC et O puisse continuer de la méme
maniére qu’actuellement mais sous la responsabilité de la direction de la
Bourse. D’autres actions ne devront pas étre négociées dans les locaux de la
Bourse ni dans le cadre du réseau SAX.
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Lorsque le conseil d’administration de la Bourse décide de I'inscription
des actions d’une société nouvelle, celle-ci devra présenter les éléments
ayant servi a la détermination du cours d’émission et indiquer d’apres quels
principes devra se faire la répartition des actions sur le marché. Ces €lé-
ments, selon notre proposition, devront étre approuvés par le conseil d’ad-
ministration lequel devra également vérifier que lesdits principes sont
conformes aux bons usages du marché des actions. Le conseil d’administra-
tion devra également approuver les prospectus ayant trait a d’autres situa-
tions. L’action en contestation d’une décision prise par le conseil d’ad-
ministration boursier ou d’un organisme de compensation pourra, selon
notre proposition, étre portée devant le tribunal de premiére instance de
Stockholm.

Le négoce d’options et de contrats a terme, vente a découvert, etc

La législation actuelle ne comporte pas de dispositions directement appli-
cables aux options, contrats a terme et instruments dits financiers analogues
(avec la terminologie que nous avons choisie). La disposition fondamentale
de I'actuelle loi sur le marché des valeurs mobilieres devrait étre étendue a
d’autres instruments financiers, c.-a-d. que le négoce et la gestion devront
avoir lieu de maniére a2 maintenir la confiance du public et a ne pas hasarder
indiment les placements des particuliers. De facon générale d’ailleurs il
convient de renforcer la protection du consommateur au niveau des transac- ]
tions. Le négoce d’options et de contrats a terme standardisés devra tou- J
jours, selon notre proposition de loi, faire I'objet d’une compensation au-

prés d’un organisme de compensation. Celui qui émet une option ou qui l
achéte ou vend un contrat a terme devra constituer une sécurité suffisante '
pour son engagement. S’agissant d’options et de contrats a terme non

standardisés, nous pensons qu’il n’est pas possible d’exiger que leur négoce
fasse I’objet d’un clearing auprés d’une chambre de compensation.

Options et contrat a terme standardisés concernant une action ne devront
faire I'objet de transactions que si I’action est inscrite aupres d’une Bourse
suédoise ou étrangere. Si le titre sous-jacent est constitué par un instrument
portant intérét, le volume des transactions de I’emprunt et 'importance de
celui-ci doivent étre suffisants. Le négoce d’options ou de contrats a terme |
sur indice ne pourra avoir lieu que si I'indice est calculé sur des titres tels |
qu’indiqués ci-dessus.

En Suéde, I’entreprise OM, aprés recommandation de la Commission de
controle des banques, a exigé jusqu’ici que celui qui délivre une option |
d’achat ou acquiert une option de vente sur actions ou qui vend des actions a |
terme doit en principe détenir les actions sous-jacentes lors de la conclusion |
du contrat, ce qu’on appelle la capacité de livraison. Nous estimons qu'il
n’existe pas suffisamment de raisons pour disposer par voie légale en ma-
tiere de capacité de livraison.

Lactuelle loi sur les agents de change fait interdiction a un agent de
change de participer a des transactions a découvert pour son compte propre
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ou le compte d’autrui. Par transaction a découvert, il convient d’entendre la
vente de titres dont quelqu’un a pris livraison a titre de prét avec I'obligation
d’acquérir et de restituer celui-ci a une date ultérieure. Nous proposons que
P'interdiction de la vente a découvert soit abrogée pour les raisons qui ont
€té résumeées plus haut. La vente a découvert toutefois ne devra pas se faire
sur des titres trop peu traités. Il importe de méme que celui qui préte le titre
se voit accorder suffisamment de garanties pour sa restitution.

L'observation de cette loi devra elle aussi étre assurée par la Commission
de contrdle des banques. Tout comme dans d’autres domaines, nous consi-
dérons que la surveillance de la Commission devra s’orienter sur le controle
a posteriori. Par conséquent, il n’est pas exigé, selon notre proposition, qu’il
y ait approbation préalable pour 'introduction sur le marché d’un nouvel
instrument financier. S’il devait s’avérer que le négoce d’un nouveau produit
est contraire a la norme fondamentale, la Commission devra intervenir pour
arréter ce négoce.

Regles pour les entreprises non inscrites en Bourse a propriété dispersée

Méme aprés la réalisation de nos propositions, il existera un négoce général
d’actions et d’obligations convertibles pour un nombre relativement élevé
d’entreprises non inscrites en Bourse. Selon ce que nous avons constaté,
leur nombre semble se monter actuellement a une centaine. Pour ces
entreprises également, 'information doit étre circonstanciée et sérieuse.
Nous suggérons par conséquent un certain élargissement des regles pour les
entreprises dont les actions etc. sont dispersées sur au moins 200 porteurs
sans €tre inscrites en Bourse. Mais il n’est pas exigé qu’un négoce régulier
de ces actions ait effectivement lieu.

Lesdites sociétés anonymes devront se voir enjoindre a I’occasion d’offres
faites au public de publier des prospectus spéciaux d’émission. Ces prospec-
tus devront étre examinés au préalable par la Commission de contrdle des
banques. La présente proposition correspond au systéme proposé au sein de
laCEE.

Les sociétés a propriété dispersée devront en outre publier des rapports
d’activité partiels, méme si ces derniers ne sont pas exigés par les disposi-
tions actuelles de la loi sur les sociétés anonymes. La loi spéciale qui
réglemente I’émission d’actions a destination des employés ainsi que les
regles que nous proposons ci-dessous au sujet des délits d’initié devront elles
aussi s’appliquer a ces sociétés. Certaines des exigences d’information en
vigueur pour les entreprises cotées en Bourse devront, a notre avis, étre
I€galisées pour cette catégorie d’entreprises qui n’ont pas, dans ce domaine,
de contraintes d’autorégulation. Nous faisons allusion aux exigences de
communiqué de cloture des comptes, d’information particuliére concernant
les décisions et événements importants ainsi que de publicité donnée aux
blames du rapport des commissaires aux comptes.

La Commission de contrdle des banques devra édicter des directives pour
I'application de ces dispositions et exercer un controle sur les sociétés pour
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que les régles soient respectées. La Commission devra avoir la possibilité
d’enjoindre aux sociétés de suivre les dispositions sous peine d’amende
civile. En tant qu'autorité de tutelle, la Commission de controle des
banques devra également se voir accorder le droit de suspendre le négoce
des actions d’une société si par exemple des irrégularités ont pu étre consta-
tées dans I'information d’un prospectus ou d’un rapport annuel.

Les agents de change

Nous avons noté qu’une série de types nouveaux de services financiers sont
désormais offerts sur les marchés. Des courtiers interbancaires (interbank- {
brokers) agissent comme mandataires des banques et des sociétés de Bourse
et effectuent des affaires pour le compte d’autrui mais non en nom propre.
Une fonction analogue est exercée par des entreprises qui, vis-a-vis du |
public, font office de mandataires pour certains agents de change. Depuis
quelques années, une entreprise fait I'intermédiation de préts d’actions.
Une activité de teneurs de marché se rencontre dans le négoce d’actions,
d’options et de contrats a terme ainsi que de produits des marchés moné-
taire et obligataire. Se rencontrent en outre concours professionnel aux |
émissions, activités-conseil, gestion et conservation de titres et autres instru-

ments financiers.

Ces activités ne sont pas réglementées par la législation actuelle. Un
projet de directive a été élaboré au sein de la CEE lequel préconise une l
procédure uniforme d’agrément pour ceux qui effectuent professionnelle-
ment sur le marché des valeurs mobilieres des service financiers d’un genre !
déterminé. A notre avis, tous les acteurs qui se livrent a une activité }
professionnelle capable d’influer sur les intéréts du public dans le cadre du
négoce de valeurs mobiliéres et autres instruments financiers ne devront
exercer cette activité qu'aprés obtention d’une autorisation particuliere et
étre placés sous le controle de I'Etat.

Depuis 1983 existe une interdiction a I'encontre des participations étran-
geres dans les sociétés de Bourse suédoises. Cette interdiction devra étre
révoquée. Les acquisitions étrangeres de soci€tés de Bourse suédoises
doivent par conséquent tomber sous le controle général stipulé par la loi sur |
les acquisitions d’entreprises et autorisation devra étre accordée si I'acquisi- l
tion n’est pas contraire a un intérét général suédois essentiel et si les autres |
conditions sont remplies.

Un des éléments de notre effort visant a maintenir et si possible a
renforcer la compétitivité internationale du marché suédois des valeurs |
mobiliéres est d’élargir les moyens d’action des teneurs de marché (market- |
makers), notamment par certaines modifications de la législation. Nous |
proposons un relévement substantiel du plafond absolu du stock des valeurs
mobilieres associé a une série de limitations en vue d’éviter les abus. Notre
proposition d’abroger I'actuelle interdiction des ventes a découvert doit
également étre vue dans cette perspective.

Quelques propositions visent a faire entrer une part aussi grande que
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possible du négoce des actions a la Bourse. C’est ainsi qu’un nouveau type
d’intervenants, les teneurs de marché, devra pouvoir y étre rattachés. Des
entreprises étrangeéres devront elles aussi pouvoir étre acceptées comme
membres de Bourse, indépendamment du fait qu’elles sont établies en
Suede ou non.

Sanctions et décisions de sanction

Selon la législation actuellement en vigueur, la Bourse des valeurs de
Stockholm a la possibilité d’appliquer certaines sanctions a des membres de
la Bourse et des sociétés cotées en Bourse. Le conseil d’administration de la
Bourse peut décider de mettre fin a I’affiliation d’une entreprise si celle-ci a
enfreint la loi, d’autres dispositions ou si, de toute autre maniere, elle se
révele inadéquate comme membre. Dans les cas de moindre gravité, le
conseil d’administration peut se contenter de faire une observation écrite. Il
peut décider de radier un titre si la société a enfreint la loi ou violé€ le contrat
d’inscription, enjoindre a la société de procéder a certaines dispositions ou
lui adresser un avertissement.

Apres examen des avantages et inconvénients de différentes formes de
sanctions, nous proposons l'introduction d’une nouvelle alternative, la sus-
pension temporaire d’'un membre, qu’il s’agisse de la Bourse ou d’une
chambre de compensation. Une telle sanction peut étre plus souple dans
certains cas que la révocation de I'affiliation.

Les souhaits qui se sont fait jour concernant une application cohérente et
efficace des possibilités de sanction des places nous ont donné I’occasion de
proposer que le pouvoir de prendre des décisions de sanction par le conseil
d’administration de la Bourse soit transféré a un nouvel organe appelé
Conseil de discipline, dont les décisions viseront également les autres
places. Cela faisant, le travail des conseils d’administration des Bourses
pourra se consacrer plus spécifiquement a I'organisation et a la surveillance
du négoce ainsi qu’au développement de regles. Les cing membres du
Conseil de discipline devront étre nommés par le gouvernement. Les places
sont dessaisies des affaires de sanction au profit du Conseil.

Nous avons discuté en outre dans quelle mesure les possibilités offertes
aux actionnaires de mener une action en dommages-intéréts contre les
administrateurs et dirigeants d’une société anonyme ont besoin d’étre amé-
liorées. Un des facteurs qui y met obstacle aujourd’hui semble €tre le cout
du proces et le risque pour I'actionnaire d’avoir a payer également les frais
de procédure de la partie adverse. Nous proposons que les Bourses et les
organismes de compensation mettent des ressources a la disposition du
particulier incapable d’assumer les frais du proces et lorsque la question
soulevée est d'intérét général.
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Utilisation d’informations confidentielles

La loi actuellement en vigeur en Suéde sur l'utilisation d’informations
confidentielles date de 1985 et elle a été remaniée déja a plusieurs reprises.
Au plan international, le travail 1égislatif en la matiére a été intensifié. Un
projet de directive a été présenté au sein de la CEE concernant I'interdiction
d’utiliser des informations confidentielles privilégiées. ’adoption de cette
directive est prévue pour 1989. En janvier 1989, le Conseil de I’Europe a
adopté une convention sur I'utilisation d’informations privilégiées. Toute
une série de pays ont adopté ou modifié cette législation au cours de ces
dernieres années.

En Suede, la législation sur le délit d’initié est complétée dans de nom-
breux cas par I'autorégulation en la forme de regles de déontologie. Nous
avons fait I'inventaire de la fréquence de ces derniéres par une enquéte
adressée au marché et nous avons constaté que de telles régles sont relative-
ment courantes.

Nous pensons que le domaine d’application de la législation en vigueur
est trop étroit. C’est le cas aussi bien des personnes visées par l'interdiction,
des catégories de produits que des formes d’information concernées.

Lorsqu’il s’agit de délimiter le groupe de personnes concernées, il y a lieu
de considérer entre autres le contenu du projet de directive de la CEE. A
notre avis, le cercle des initiés doit comprendre toutes les personnes dont
I’emploi, les fonctions ou le mandat leur ont permis d’obtenir des informa-
tions sur une circonstance non rendue publique capable d’agir sur les cours.
La réglementation devra s’étendre aussi a la personne qui a regu de telles |
informations de la part d’un initié et qui n’est pas de bonne foi. Les |
personnes physiques détentrices d’un lot important d’actions dans les entre-

|
l

prises concernées devront, tout comme maintenant, faire partie du cercle
des initiés.

Tous les titres et produits financiers faisant I’objet de placements aupres
du public doivent étre inclus dans la réglementation élargie. Celle-ci devra
s’appliquer a tous les types d’information relatifs a des circonstances non
rendues publiques capables d’influencer les cours des valeurs mobiliéres et
autres produits financiers, ainsi les modifications du taux de I'intérét, les
changements de cours des devises ou des perspectives d’activité du marché,
et non se limiter, comme maintenant, a la connaissance de la situation d’une
certaine société cotée en Bourse.

Notre proposition de nouvelles dispositions de loi revét une forme géné-
rale complétée par des regles de détail dans certains domaines. Une disposi-
tion générale peut servir de base a une activité de caractere déontologique
dans le commerce et I'industrie, au niveau des organisations et des auto-
rités. Un tel effet est certainement aussi important que I’effet directement
préventif induit par des sanctions pénales.

L'expérience suédoise aussi bien qu’étrangere montre que les autorités de
controle et les ministéres publics ont eu de la difficulté a répondre aux
exigences de preuve permettant d’établir I'infraction. Nous avons par
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conséquent estimé qu’il y a lieu, sur I'exemple des Etats-Unis, de limiter
dans le temps les affaires de courte durée réalisées par des personnes qui
occupent une position privilégiée en matiere d’informations sur la situation
de I'entreprise a laquelle elles sont rattachées, ainsi comme administrateur,
directeur général ou commissaire aux comptes. Pour les opérations faites
par ces catégories de personnes sur les actions de leur propre société dans un
laps de temps de six mois, les éventuels bénéfices, selon notre proposition,
devront étre versés a la société. Que les opérations aient effectivement eu
lieu a 'appui de I'information privilégiée ne constitue pas une condition
préalable a I’application de la regle.

Nous avons également étudié une proposition qui avait originairement été
présentée par la commission d’enquéte Fermenta de la Bourse de Stock-
| holm. La diffusion d’informations trompeuses sur une société anonyme
| constitue un abus de confiance selon le Code pénal, mais il n’existe pas de
« regles pénales pour les manoeuvres visant a agir sur les cours au niveau
méme du négoce, c.-a-d. pour la tentative de manipuler I'offre ou la de-
| mande des actions sur le marché. Aussi, nous proposons une disposition de
loi nouvelle du Code pénal concernant les agissements indus sur les cours.
Cette regle pénale devra englober 'ensemble du négoce des valeurs mobi-
lieres et autres instruments financiers.

Formes et contenu de la déontologie boursiére

‘Le terme de déontologie boursiére revét dans notre travail une signification
relativement large, a savoir le systéme de normes écrites et non écrites qui,
parallelement a la légistaltion, influe ou devrait influer sur le comportement
des différentes parties en présence sur le marché des valeurs mobilieres,
c.-a-d. investisseurs, émetteurs de titres, agents de change et autres inter-
| médiaires en titres, conseillers, etc.
| Nous avons passé en revue le débat qui, dans ce domaine, a été mené en
Suede au cours des annés 80 ainsi que la situation existant dans quelques
pays d’interét particulier et au sein de la Communauté. Nous avons examiné
€galement I'activité déontologique qui se poursuit dans le cadre de la
Commission de contrdle des banques, de la Bourse de Stockholm et de
différentes organisations privées suédoises représentant des partenaires du
marché, le Conseil du marché des valeurs mobilieres, le Comité boursier du
commerce et de I'industrie, I’Association suédoise des agents de change et
I’Association des analystes financiers de Suéde.

Nous donnons certaines lignes générales en vue du futur travail sur ces
questions. En resumé, nous considérons qu’en matiére d’autorégulation,
Iactivité des organisations privées représente une composante importante et
nécessaire du développement d’une réglementation efficace et digne de
confiance sur le marché des valeurs. Autorégulation et législation ré-
pondent a des besoins differents et doivent par conséquent étre développées
solidairement et non étre vues comme exclusives 'une de I’autre.

En ce qui concerne la Commission de contrdle des banques, nous atta-
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chons une grande importance a son réle d’organe de surveillance s’agissant
également de la déontologie du marché. Nous pensons qu’il importe que la
Commission de controle des banques contribue activement a I'instauration
d’une conduite autorégulatrice lorsque celle-ci s’avére nécessaire. Faute de
quoi, il appartiendra a la Commission de peser sur le développement en
énongant des recommendations ou, en cas de besoin, de soumettre au
gouvernement de procéder par la voie législative.

La division du travail qui s’est instaurée entre la Commission de controle
des banques et le conseil d’administration de la Bourse est selon nous
conforme aux obijectifs visés et doit étre conservée. La fonction de surveil-
lance et 'activité déontologique de la direction de la Bourse doivent donc
viser pour I’essentiel les societés émettrices cotées en Bourse tandis que la
Commission de controle des banques devra se concentrer sur le négoce des
valeurs ainsi que, a I’avenir — par suite de nos propositions dans divers
domaines — sur les autres intermédiaires et les sociétés non cotées en Bourse
dont les actions sont dispersées au sein du public.

S’agissant du contenu matériel de la déontologie boursiere, notre travail
se limite a quelques questions capitales. Une telle question est I'obligation
d’offre. Cela veut dire que celui qui acquiert plus d’une certaine part des
actions (du nombre des voix) d’une société cotée en Bourse devra offrir a
I’ensemble des actionnaires de cette société de lui vendre leurs actions au
méme prix. En examinant toutes les faces de la question, nous avons trouvé
que des raisons prédominantes plaident contre I'adoption d’une obligation
d’offre 1égale en Suéde. Il convient toutefois de suivre attentivement le
développement dans la CEE car il semble qu’une directive allant dans ce
sens va y étre adoptée.

Au chapitre de la transparence de I'information sur la propriété des
sociétés cotées et autres, nous abordons notamment certaines questions sur
les registres d’actions publics tenus par la Centrale d’enregistrement des
valeurs mobiliéres (Virdepapperscentralen VPC AB) et sur la signalisation
d’importants changements au niveau de la propriété. Certaines questions
matérielles de moindre importance sont renvoyées a la révision de la loi sur
les sociétés anonymes prévue par le ministere de la Justice.

Négoce transfrontiére de valeurs mobiliéres

Nous constatons que des services financiers de différentes sortes sont désor-
mais effectués a un degré croissant d’un pays a I'autre. Ils le sont avec ou
sans établissement propre dans le pays destinataire. A cela s’ajoutent les
souhaits exprimés en Suéde de permettre a un plus grand nombre d’interve-
nants étrangers d’avoir accés au marché suédois des valeurs mobilieres. Le
développement ouvre de nouvelles perspectives a la réglementation et au
contréle nationaux. Il doit étre guidé par la méme exigence fondamentale
de conditions de marché saines que ce qui vaut pour les intervenants
autochtones. Nous avons cherché en outre a intégrer dans toute la mesure
du possible la réglementation et le controle des activités transfrontieres dans
les ensembles réglementaires et institutionnels existants.

i
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Une question importante sur le plan du principe est celle des systemes
informatisés étrangers qui s’adressent directement aux agents de change et
autres intermédiaires en Suéde sans passer par une place suédoise. La
Commission de contréle des banques devrait étre en mesure d’interdire aux
différents intermédiaires suédois de se rattacher a un systtme étranger
considéré comme inopportun.

Lintroduction de systtmes commerciaux électroniques permet de
prendre part au négoce boursier par I'intermédiaire de terminaux installés
dans des établissements implantés dans d’autres pays. Il pourra étre deman-
dé a I'avenir que les commettants se constituent aussi membres de la Bourse
de Stockholm, c.-a-d. qu’ils se rattachent au réseau SAX. Pour le marché
suédois des valeurs mobiliéres, il y a lieu de considérer favorablement les
dispositions qui accroissent la possibilité de regrouper le négoce sur les
places suédoises. Une des conditions en est évidemment de pouvoir mainte-
nir un commerce sain. C’est a la Commission de contréle des banques qu’il
appartiendra d’apprécier les qualifications générales de I’entreprise. Le
conseil d’administration de la Bourse décidera ensuite si elle peut étre
acceptée comme membre de Bourse. Ce devra étre le cas si dans son pays
d’origine, I’entreprise est en droit de s’affilier a une Bourse ou une chambre
de compensation. Si I'entreprise étrangere enfreint une loi ou une disposi-
tion suédoise ou de toute autre maniére s’aveére inadéquate comme membre
de Bourse, le Conseil de discipline — aprés requéte du conseil d’administra-
tion de la Bourse — devra pouvoir décider de sa radiation, exactement
comme pour les membres de Bourse suédois.

Il y a lieu de supposer que la procédure correspondante pourra s’ap-
pliquer a un agent de change suédois membre d’une Bourse étrangere sans
étre établi dans le pays. En d’autres mots, la requéte sera examinée par la
direction de la Bourse et éventuellement 'autorité de controle du pays-hote
considéré. Nous ne voyons pas la necessité d’'un examen de la part de la
Commission suédoise de controle des banques.

Des valeurs mobilieres suédoises pourront se trouver en situation de
devenir les supports d’un négoce de produits dérivés a I'étranger. Législa-
tion et autorités suédoises ne pourront vraisemblablement pas empécher ni
influer sur un tel négoce. De méme, les émetteurs concernés en Suede ne
semblent pas non plus étre en mesure de s’y opposer. Par contre, on peut
s’attendre a ce que 'autorité de controle du pays dans lequel le négoce est
appelé a avoir lieu voudra exprimer son point de vue quant aux titres
suédois qu’elle estime indiqués et sur la maniére d’organiser leur négoce.
Des valeurs étrangéres pourront elles aussi devenir les supports de produits
dérivés régulierement échangés en Suede. Dans ce contexte, la Commission
de controle des banques pourra veiller a ce que les options et les contrats a
terme négociés obéissent aux normes requises.

Des plans de coopération poussée ont existé entre une Bourse d’options
suédoise et une Bourse d’options étrangeére (plus précisément entre SOFE,
place suédoise ayant par la suite cessé ses activités et la Bourse d’options
European Options Exchange - EOE — d’Amsterdam) avec une importante

Résumé 69



70 Résumé

SOU 1989:72

position minoritaire étrangére dans I'entreprise suédoise. Il y a par
conséquent lieu d’aborder quelque peu si et a quelles conditions une partici-
pation étrangere peut étre autorisée dans une société anonyme suédoise
ayant recu concession de se livrer a des activités boursiéres. Tout comme les
sociétés de Bourse suédoises, la question de la participation étrangere doit
relever du contréle des acquisitions tel que le stipule d’une fagon générale la
loi sur les acquisitions d’entreprises et autorisation sera accordée si Iacquisi-
tion n’est pas contraire a un intérét général essentiel et que les autres
conditions se trouvent remplies.

En ce qui concerne la situation inverse, c.-a-d. les établissements de
banquiers et de sociétés de Bourse suédoises a I’ét-anger, nous estimons
qu’il y a lieu, du moins jusqu’a nouvel ordre, de maintenir I’exigence d’une
autorisation suédoise. Car c’est seulement alors que le controle que permet
'agrément du pays d’origine (du siege de la société) a des chances d’étre
efficace. Mais le principe du controle du pays d’origine ne doit pas étre
exclusif du pouvoir pour la Commission de controle des banques d’exercer
une certaine supervision sur I'activité des entreprises étrangéres en Suéde
et, de fagon correspondante, de Iautorité de controle d’un pays étranger sur
une filiale suédoise dans ce pays. Si I'autorisation d’opérer en Bourse devait
étre retirée a une firme suédoise, ses activités dans le pays étranger devront
cesser également.

Une question en partie différente est celle des services de courtage etc.
offerts sans implantation propre dans le pays ot se trouve le client ou la
place de marché, c.-a-d. de services mis a la disposition de la clientele par la
voie téléphonique ou informatique. A notre avis, le principe de I’agrément
et du contréle du pays d’origine devront pouvoir s’appliquer également a
ces cas. Attendu que la question de I’autorisation par les autorités suédoises
ne se pose pas, il y aurait lieu d’édicter une obligation de déclaration. A cet
égard, la Commission de contréle des banques devra considérer si le pays
d’origine de celui qui offre professionnellement des services de courtage etc.
sur le marché suédois posseéde des régles acceptables en matiére d’agrément
et de controle et si, ce faisant, I'agrément du pays d’origine pourra étre
admis en Suéde. En I'absence d’un agrément acceptable, les activités de
courtage de caractére professionnel a destination du marché suédois devront
étre interdites, indépendamment du lieu d’établissement. Et dans ce cas,
des intermédiaires agréés suédois devront eux aussi se voir interdire dy
participer. Linterdiction pourra étre complétée par un dispositif selon le-
quel lautorité de tutelle d’un registre public d’intermédiaires étrangers
réputés enfreindre I'interdiction et qui ont refusé de se conformer a I'injonc-
tion de la Commission met ceux-ci en demeure d’avoir a cesser toute
activité.

Lélimination de la réglementation des changes accroitra trés certaine-
ment le volume des émissions étrangeres en Suéde. Il est probable que de
telles offres continueront de se pratiquer par le recours a un agent de change
en vue de leur cotation en Bourse. On ne peut toutefois exclure que d’autres
entreprises étrangeres voudront placer des actions sur le marché suédois.
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L'offre d’actions étrangeres a un cercle plus large d’épargnants et d’investis-
seurs suédois sans recherche de cotation en Suéde doit, a notre avis, faire
I'objet en principe des mémes exigences de prospectus puis d’informations
réguliéres que ce qui est le cas pour les entreprises suédoises correspon-
dantes. Les dispositions que nous avons proposées pour ces derniéres de-
vront par conséquent s’appliquer aussi aux entreprises étrangéres. L'autori-
té de controle suédoise devra informer le marché suédois quelles entreprises
€trangeres dérogent aux regles d’information suédoises.

On peut s’attendre, pour la plupart des situations mentionnées, a un
besoin accru de contacts et d’échange d’informations entre I’autorité de
controle suédoise et ses équivalents des autres pays.

Attributions et ressources de la Commission de contréle des banques

La Commission de contrdle des banques sera confrontée a une foule d’attri-
butions nouvelles et le caractere de ses activités changera dans un certain
nombre de domaines ou elle les exerce aujourd’hui. La Commission devra
par conséquent se voir doter de ressources nettement accrues. Une révision
de son organisation pourra elle aussi se révéler nécessaire.
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Forfattningsforslag

1 Forslag till
Lag om bors- och clearingverksamhet

Hérigenom foreskrivs som foljer.

Inledande bestammelse

1 § Denna lag innehaller bestimmelser om bors- och clearingverksamhet
som avser fondpapper och andra finansiella instrument.

Definitioner

2 § I denna lag forstas med

1. borsverksamhet: att kop- och séljanbud samt uppgifter om betalkurs
betriffande fondpapper och andra finansiella instrument regelbundet ge-
nom automatisk databehandling eller vid auktion eller pa annat liknande
satt sammanfors och att pa grundval harav information ges om marknads-
ldget i syfte att 4stadkomma handel, allt under forutséttning att verksam-
heten inte endast dr knuten till viss ort och drivs i mindre omfattning samt
avser fondpapper utgivna av aktiebolag med anknytning till orten,

2. bors: den som driver borsverksamhet enligt 1,

3. clearingverksamhet: att i options- eller terminsavtal eller annat lik-
nande avtalsforhallande intrada som séljare gentemot koparen och som
kopare gentemot siljaren eller pa annat liknande sétt garantera fullgoérandet
av avtalet,

4. clearingorganisation: den som bedriver clearingverksamhet enligt 3,

5. borsmedlem: den som dr medlem av Stockholms fondbors eller anslut-
en till annan bors,

6. clearingmedlem: den som ar ansluten till en clearingorganisation,

7. fondpapper: aktie eller annan delagarritt i en juridisk person, obliga-
tion eller annan fordringsritt som utgivits av en juridisk person eller av
staten for allmin omsattning samt andel i aktiefond,

8. finansiellt instrument: fondpapper och annan rattighet eller forpliktel-
se avsedd for handel pa vardepappersmarknaden,

9. option: ett avtal, som for den ena parten (innehavaren) mot vederlag
(premie) medfor en ritt att, till en i avtalet bestamd kurs eller ridnta, kopa
(kopoption) eller silja (siljoption) fondpapper eller andra finansiella in-
strument eller valutor eller ravaror eller andra tillgangar eller en ritt att i
framtiden f& betalning, som riknas ut pa grundval av dndringar i ett index
som beskriver prisutvecklingen for de tillgdngar indexet baseras pa eller
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annat liknande varde och som for den andre parten (utfirdaren) medfor en
skyldighet att pa anfordran fullgéra vad han atagit sig enligt avtalet,

10. termin: ett avtal om kop av fondpapper eller andra finansiella in-
strument eller valutor eller ravaror eller andra tillgangar vid en vid av-
talstillfallet bestimd framtida tidpunkt och till en vid samma tillfille be-
stamd kurs eller ranta eller ett motsvarande avtal som 6msesidigt berattigar

till betalning som raknas ut pa grundval av andringar i ett index som
beskriver prisutvecklingen for de tillgdngar indexet baseras pa eller annat
liknande vérde.

Tillstand

3 § Bors- och clearingverksamhet far endast drivas av Stockholms fondbérs
eller av annan som erhallit tillstand dartill av regeringen.

Tillstand enligt forsta stycket far meddelas svenskt aktiebolag och svensk
ekonomisk forening.

For en bors eller en clearingorganisation som erhallit tillstand enligt
forsta stycket géller vad som ar foreskrivet om aktiebolag eller ekonomiska
foreningar i allmanhet, om inte annat foljer av denna lag.

4 § Tillstand for ett aktiebolag eller en ekonomisk forening att driva bors-
eller clearingverksamhet far meddelas endast om

1. bolagsordningen eller stadgarna ej strider mot denna lag eller annan |
forfattning, |

2. foretaget ej dr olampligt att driva sadan verksamhet, |

3. verksamheten kan antas bli till nytta for det allmdnna samt |

4. foretaget uppfyller de villkor som i 6vrigt anges i denna lag. |

For tillstdnd kravs utover vad som sags i forsta stycket att det pa goda
grunder kan antas att bolaget eller féreningen i sin verksamhet kommer att
uppritthalla grundldggande forutsattningar for bors- och clearingverksam-
het, namligen

neutralitet i det att bors- eller clearingmedlemmar behandlas lika saval i
handeln som i andra hénseenden,

fritt tilltrdde i det att var och en som uppfyller uppstillda krav far bli
borsmedlem eller clearingmedlem,

god genomlysning i det att bors- eller clearingmedlemmar ges en snabb,
samtidig och korrekt information om handeln och att allmdnheten bereds
tillfdlle att ta del av information om marknadslaget samt

laga avgifter i det att kostnaderna halls nere och avgiften inte ger mer dn
en skilig avkastning pa eget kapital.

5§ Ansokan om tillstand far goras innan bolaget eller foreningen har
registrerats. Har sadan anskan gjorts av ett aktiebolag inom sex manader
fran stiftelseurkundens undertecknande, raknas den i 2 kap 9 § forsta styck-
et aktiebolagslagen (1975:1385) foreskrivna tiden fran tillstidndsbeslutet.
Har sadan ansokan i stillet gjorts av en ekonomisk férening inom sex
manader fran det att beslut om att bilda foreningen fattats, raknas den i 2
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kap 3 § forsta stycket lagen (1987:667) om ekonomiska foreningar fore-
skrivna tiden fran tillstandsbeslutet.

6 § Tillstand enligt 3 § for ett aktiebolag far ges endast om aktiekapitalet
uppgér till minst tio miljoner kronor om fraga ir om bérsverksamhet och till
minst tjugofem miljoner kronor om friga ir om clearingverksamhet.

Tillstand enligt 3 § f6r en ekonomisk forening far ges endast om summan
av gjorda medlemsinsatser och férlagsinsatser uppgar till minst tio miljoner
kronor om frdga dr om borsverksamhet och till minst tjugofem miljoner
kronor om fraga dr om clearingverksamhet.

Drivs bérs- och clearingverksamhet inom samma bolag eller férening
skall aktiekapitalet eller gjorda insatser uppgé till minst trettiofem miljoner
kronor.

7 § I en bors eller en clearingorganisation som drivs som aktiebolag far en
aktiedgare inneha aktier motsvarande hogst tjugo procent av aktiekapitalet
eller av rostetalet fér samtliga aktier i bolaget. Dessutom skall fordelningen
av dgandet dven i Ovrigt framsta som limplig.

I'en bors eller en clearingorganisation som drivs som ekonomisk forening
far en medlem inneha hogst s& manga andelar som svarar mot tjugo procent
av det totala andelstalet eller rostetalet for samtliga andelar i foreningen.
Dessutom skall fordelningen av dgandet dven i vrigt framsta som lamplig.

Om siérskilda skil foreligger far regeringen eller, sedan tillstand givits,
efter regeringens bemyndigande bankinspektionen medge att en aktieigare
innehar en storre andel eller ett storre rostetal d4n som ségs i forsta stycket
eller att en medlem innehar fler andelar eller fler roster 4n som sigs i andra
stycket.

8 § Regeringen godkanner borsens och clearingorganisationens bolagsord-
ning eller stadgar i samband med att tillstind meddelas enligt 3 §.

Regeringen eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen skall
godkinna beslut om éndring i bolagsordningen eller stadgarna. Andringen
far ej registreras innan godkénnande limnats.

9 § Styrelsen for en bors eller en clearingorganisation skall ha minst fem
ledamoter. Styrelsen skall forvalta foretagets angeldgenheter i enlighet med
vad som foreskrivs i denna lag.

Styrelsen viljs av bolags- eller foreningsstimman eller pa annat sitt som
sdgs 1 aktiebolagslagen (1975:1385) eller lagen (1987:667) om ekonomiska
foreningar. Regeringen far dock utse hogst tva ledamoter i styrelsen (offent-
liga styrelseledamoter) med uppgift att sirskilt verka foér att samhillets
intressen beaktas i verksamheten.

10 § Inom styrelsen skall en av ledaméterna vara ordférande. Val av styrel-
sens ordférande forrittas pa sitt som sigs i 8 kap 8 § aktiebolagslagen

Forfattningsforslag 7
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(1975:1385) eller 6 kap 8 § lagen (1987:667) om ekonomiska foreningar.
Den som ér anstilld av borsen eller clearingorganisationen far inte vara
ordforande.

Valet av ordférande skall utan dréjsmal understillas regeringen for god-
kannande. Regeringen skall godkadnna valet, om den valde kan forvantas
verka for att savil borsens eller clearingorganisationens som samhillets
intressen beaktas i verksamheten. Om valet inte godkénns, skall regeringen
i stillet utse en annan ledamot av styrelsen till ordforande.

Regeringens godkiannande enligt andra stycket giller tills vidare. Vid
omval av en ordférande som har godkints av regeringen krdvs inte ny
understillning. Regeringen far aterkalla sitt godkénnande, om ordféranden
inte lingre uppfyller de villkor for godkdnnande som anges i andra stycket.
Om regeringen utsett ordféranden far uppdraget aterkallas nér som helst.
Om ett godkinnande har aterkallats skall nyval forrattas enligt forsta styck-
et. Detsamma giller om ett uppdrag upphort av annan orsak.

Intill dess att valet av ordférande har provats av regeringen, skall den
enligt forsta stycket utsedde ledamoten vara ordférande.

11 § Aktiebolag och ekonomisk forening som erhallit tillstind att driva
verksamhet enligt denna lag skall i sin firma anvinda ordet bors eller
clearing eller avledning darav eller utlindsk form av ordet bors. Med
undantag av Stockholms fondbérs far annan inte i sin firma eller i ovrigt vid
beteckning av verksamhet pa virdepappersmarknaden anvianda nagot av
angivna uttryck.

Stockholms fondbors organisation och forvaltning

12 § For Stockholms fondbors skall finnas en styrelse, som leder verksam-
heten och forvaltar fondbérsens angeligenheter. Den dagliga ledningen och
forvaltningen av fondborsen handhas av en borschef.

13 § Borsstyrelsen skall bestd av nio ledamoter. Borschefen skall vara
ledamot av styrelsen. Fyra ledaméter, daribland ordféranden och vice ord-
foranden, utses av regeringen, en ledamot av Svenska handelskammarefor-
bundet och Sveriges industriforbund gemensamt, tva ledamoter av med-
lemmarna av fondborsen samt en ledamot av en organisation som tillvaratar
de enskilda aktiespararnas intressen. Regeringen utser den eller de organi-
sationer som skall vilja sistnaimnd ledamot. Finnes ej sidan organisation vid
den tidpunkt da val skall ske utses ledamoten av regeringen.

For ledaméterna skall finnas tre suppleanter. Som suppleant for borsche-
fen fungerar hans stillforetradare. I dvrigt utses en suppleant av regeringen
och en suppleant av de tre dvriga intressegrupper som anges i forsta stycket.
Har ledamot utsetts pa sitt som sags i forsta stycket sista meningen deltar
ledamoten vid valet av suppleant i stillet for organisation som tillvaratar
aktiespararnas intressen. Som suppleant for ledamot utsedd av regeringen
intrader den som regeringen utsett och som suppleant for ledamot utsedd av
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Ovriga intressegrupper intrader den som dessa gemensamt utsett.

Sker ej val enligt forsta eller andra stycket utser regeringen ledamot eller
suppleant som skulle ha utsetts genom sadant val.

Borsstyrelsens ledamoter och suppleanter for dem utses for tre kalender-
ar. Avgar nagon i fortid, utses eftertradare for aterstaende tid. Vad nu sagts
galler ej borschefen och hans stéllforetradare.

Regeringen bestimmer arvoden for ledaméter och suppleanter.

14 § Borsstyrelsen tillsatter och entledigar borschefen samt utser och ent-
ledigar stallforetradare for honom.

Beslut om tillsittande och entledigande av borschef samt stallforetradare
for honom skall ha bitratts av minst sex ledamoter.

15 § Borsstyrelsen kan uppdra at ordféranden och bérschefen att gemen-
samt, var for sig eller i forening med en eller flera av styrelsens ledamoter
avgora édrende eller grupp av drenden, som ej dr av sadan vikt att prov-
ningen bor ankomma pé styrelsen, samt fatta beslut i fridga som ej tal
uppskov.

16 § Borsstyrelsen ar beslutfér med ordférande och minst fyra andra leda-
moter.

Beslut fattas med enkel rostovervikt, om ej annat foljer av 14 eller 35 §.
Vid lika rostetal galler den mening som ordféranden bitrdder.

17 § Bestimmelserna om jév i 11 och 12 §§ forvaltningslagen (1986:223)
skall tillimpas i fraga om ledaméterna av borsstyrelsen.

18 § For granskning av fondborsens rakenskaper samt borsstyrelsens och
borschefens forvaltning skall finnas tva revisorer. Bankinspektionen utser
den ene revisorn, som skall vara auktoriserad, och medlemmarna av fond-
borsen den andre. Revisorernas uppdrag giller ett kalenderar.

For varje revisor skall utses en suppleant. Vad som sags i forsta stycket
om revisor skall galla dven suppleant for honom.

Bors- och clearingmedlem samt bors- och clearingombud

19 § Till borsmedlem eller clearingmedlem far om inte annat foljer av
andra stycket antas endast den som enligt fondkommissionslagen
(1990:000) har tillstand att driva fondkommissions- eller marknadsgarantro-
relse och i dvrigt ar ldamplig som bors- eller clearingmedlem.

Efter regeringens eller enligt regeringens bemyndigande bankinspektio-
nens godkinnande far till bors- eller clearingmedlem antas utldndskt fore-
tag som enligt lagen i det land dar styrelsen har sitt site dger ritt att i det
landet ansluta sig till en bors eller en clearingorganisation och som i Gvrigt
ar lampligt som bors- eller clearingmedlem.
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Ansokan om medlemskap provas av styrelsen for borsen eller clearingor-
ganisationen.

20 § Ett aktiebolag eller ett bankinstitut som enligt 3 § fondkommissions-
lagen (1990:000) erhallit tillstind att driva fondkommissions- eller mark-
nadsgarantrorelse far ansluta sig till en utlindsk officiell bors eller en
utlandsk officiell clearingorganisation efter godkdnnande av regeringen el-
ler efter regeringens bemyndigande av bankinspektionen.

21 § Aterkallas bors- eller clearingmedlems tillstand att driva fondkommis-
sions- eller marknadsgarantrérelse, upphdr medlemskapet.

Aterkallas bors- eller clearingmedlems ritt till anslutning som avses i 19 §
andra stycket upphor medlemsskapet.

22 § Som ombud for bérsmedlem (bérsombud) eller clearingmedlem (clea-
ringombud) far godkannas endast den som ér fast anstilld hos medlemmen
eller hos ett vardepappersféormedlarbolag och i 6vrigt ar lamplig for upp-
draget.

Borsens eller clearingorganisationens styrelse bestimmer antalet borsom-
bud eller clearingombud f6r varje medlem.

Ansokan om godkannande skall goras av bors- eller clearingmedlemmen
och provas av styrelsen for borsen eller clearingorganisationen.

J
1
23 § Upphor en bors- eller clearingmedlems medlemskap férfaller sam- |
tidigt godkinnande for medlemmens ombud. Upphér ett ombuds anstall- !
ning hos den medlem som har ans6kt om hans godkinnande, forfaller detta
godkannande. Ar ombudet anstilld hos ett virdepappersformedlarbolag
och upphér anstillningen dar eller aterkallar bors- eller clearingmedlem-
men hans fullmakt att féretraida medlemmen som bérs- eller clearingombud
forfaller hans godkidnnande som ombud.
En bors- eller clearingmedlem skall omedelbart anmila till borsen eller
clearingorganisationen nar ett bors- eller clearingombuds anstéllning har
upphort eller nér ett forut anmalt férhéllande annars har dndrats. Samma
anmilningsskyldighet giller for ett vardepappersférmedlarbolag som har
nagon anstalld som upptrider som bérs- eller clearingombud.

beslut utan att sokanden eller annan som berérs av beslutet har beretts
tillfdlle att yttra sig 6ver det som har tillforts drendet genom annan 4n
honom sjdlv, om beslutet avser
1. avslag pa ansokan om medlemskap,
. upphorande av medlemskap utan ansékan,
. tillfallig avstdngning av medlem,
. avslag pa ansokan om godkinnande som ombud,
. aterkallelse av godkdnnande som ombud,
. tillfdllig avstingning av ombud.

24 § Styrelsen for en bors eller en clearingorganisation far ej meddela [
\

AN B W



SOU 1989:72 Forfattningsforslag 79

Styrelsen fér dock meddela beslut utan att atgird enligt forsta stycket har
vidtagits, om atgérden ar uppenbart obehovlig eller om beslutet ej kan
uppskjutas.

25 § Bors- eller clearingmedlem eller bors- eller clearingombud skall limna
styrelsen for borsen eller clearingorganisationen de upplysningar som styrel-
sen anser behovliga for att den skall kunna fullgora sina uppgifter enligt
denna lag eller annan forfattning.

Borsens verksamhet

26 § Handel och information om marknadsldget vid en bors far ej avse
andra fondpapper 4n sadana som ir inregistrerade vid borsen.

Handel och information om marknadsléget vid en bors som avser andra
finansiella instrument én fondpapper far forekomma forst efter beslut av
styrelsen for borsen.

27 § Beslut om inregistrering av fondpapper meddelas av styrelsen for
borsen efter skriftlig ansokan av utgivaren, om inte annat foljer av 39 §.
Beslutet skall meddelas snarast och senast sex manader efter det att an-
sokningen inkom till borsen eller, om ansékningen kompletteras, senast sex
ménader efter det att kompletteringen inkom till borsen. Meddelas inte

beslut inom angiven tid skall det anses som om ansékningen limnats utan
bifall.

28 § Vid provning av fraga om inregistrering av fondpapper skall hinsyn tas
till utgivarens eller, om annan har tritt i hans stille, dennes ekonomiska
stéllning, marknadsforhallandena for det fondpapper som avses och andra
omstandigheter av betydelse for en andamalsenlig borshandel. For inregi-
strering skall vidare kravas en skriftlig utféstelse av utgivaren eller den som
har tratt i hans stille att fortldpande hélla borsen informerad om verksam-
heten och att offentliggéra upplysningar om verksamheten.

AnsOkan om inregistrering far ej avslas utan att sokanden har beretts
tillfdlle att yttra sig 6ver det som har tillforts drendet genom annan in
honom sjélv, om ej atgarden ar uppenbart obehévlig eller beslutet ej kan
uppskjutas.

29 § Om sirskilda skil foreligger far regeringen eller efter regeringens
bemyndigande bankinspektionen meddela foreskrifter om skyldighet for
utgivare av fondpapper eller den som tritt i hans stille att limna in-
formation om verksamheten.

30 § Handel vid en bors far ske endast genom bérsombud.
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31 § Marknadsliget for ett fondpapper eller ett annat finansiellt instrument
framgar av de kopanbud, siljanbud och betalkurser som forekommer pa
eller som rapporteras till borsen. Information om marknadsldget och om-
sattningsuppgifter offentliggors omedelbart.

32 § En borsmedlem skall i den ordning och omfattning som styrelsen for
borsen bestimmer omedelbart till borsen anmila alla avslut som med-
lemmen vid eller utanfér bérsen har gjort for egen eller ndgon annans
rikning i fondpapper och andra finansiella instrument, som ar foremal for
handel péa borsen.

Styrelsen for borsen bestimmer hur sidana anmilningar skall offent-
liggoras. Dirvid far utelimnas anmélningar som skulle vara missvisande
eller utan visentlig betydelse fér en bedémning av marknadsliget.

Forsta och andra styckena giller ocksd avslut som gjorts av ett fond-
kommissions- eller marknadsgarantbolag som inte dr borsmedlem eller av
annat aktiebolag eller bankinstitut som erhallit tillstand att driva rorelse
enligt fondkommissionslagen (1990:000).

Av anmilan som anges i forsta stycket skall framga om avtalet ror sddan
forsiljning eller sadant forvédrv som anges 2 § 5 lagen (1990:000) om handel
med fondpapper och andra finansiella instrument. |

33 § Styrelsen for en bors skall folja kursbildningen vid borsen och se till att
handeln sker under forhallanden som dverensstimmer med denna lag och
annan forfattning samt med god affarssed.

34 § Den som har utgivit fondpapper, vilket har inregistrerats vid borsen,
eller annan som har tritt i utgivarens stille skall lamna styrelsen for borsen
de upplysningar som styrelsen anser behovliga for att den skall kunna
fullgora sina uppgifter enligt denna lag och annan forfattning.

35 § Styrelsen for en bors far besluta om avregistrering av fondpapper, om
marknadsforhallandena eller annan liknande omstandighet foranleder det
och det ej ar olimpligt fran allmén synpunkt. Borsstyrelsen kan dven i
sadant fall foreldgga utgivaren av ett fondpapper eller den som trétt i hans
stille att vidta viss atgird. Darvid far borsstyrelsen i beslutet ange att
atgarden skall vidtas vid paféljd av att avregistrering annars kan komma att |
ske. Beslut om avregistrering eller foreldggande skall omedelbart offent- |
liggoras.

Beslut om avregistrering av fondpapper utan ansokan av utgivaren eller
av den som har tritt i hans stille och om férelaggande skall ha bitritts av
minst tva tredjedelar av styrelsens ledamater.

Avregistrering enligt andra stycket eller foreliggande fér ej beslutas utan
att utgivaren eller den som har tritt i hans stalle har beretts tillfélle att yttra
sig 6ver det som har tillforts drendet genom annan an honom sjélv, om ej
itgarden ar uppenbart obehovlig eller beslutet ej kan uppskjutas.

Om avregistrering och forelaggande i disciplinarende meddelas foreskrif-
teri75 §.
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Narmare foreskrifter om inregistrering av fondpapper

36 § Annan utgivare av fondpapper an staten skall i samband med ansokan
om inregistrering offentliggora en sarskild redogorelse for sina forhallanden
(introduktionsprospekt). Om sarskilda skl foreligger och forhallandena
inte dr sddana som sdgs i andra stycket far styrelsen for borsen medge
undantag fran denna skyldighet. Introduktionsprospektet skall innehélla de
| uppgifter som skall anges i ett emissionsprospekt enligt 4 kap. 20—22 och
1 24 §§ aktiebolagslagen (1975:1385), om inte annat foljer av andra stycket
eller styrelsen for borsen bestimmer annat.

Sker en emission av fondpapper eller amnar en aktiedgare sélja fond-
papper under former som innebdr att emissionsprospekt skall upprattas
enligt aktiebolagslagen (1975:1385), forsdkringsrorelselagen (1982:713) el-
ler bankaktiebolagslagen (1987:618) i samband med en ans6kan om inregi-
strering skall introduktionsprospektet dessutom innehalla en presentation
av underlaget for kursens bestimmande samt uppgift om efter vilka princi-
per fordelningen av fondpapperen sker.

Ett introduktionsprospekt samt déri ingdende revisionsberéttelse far inte
offentliggoras forrdn de blivit godkdnda av styrelsen for den bors dar
inregistrering soks.

Sker emission eller utforsiljning av fondpapper enligt andra stycket far
styrelsen for borsen godkidnna introduktionsprospektet endast om under-
laget for kursens bestimmande ir sadant att investerarna kan gora en
tillfredsstallande bedomning av erbjudandet och om de principer som géller
for fordelningen av fondpapperen 6verensstimmer med god sed pa virde-
pappersmarknaden.

Om godkinnande av emissionsprospekt i visst fall meddelas foreskrifter i
45 §.

37 § Ansokan om inregistrering av aktier gors av styrelsen for det bolag
vars aktier inregistreringen avser.

I fraga om aktier i svenska aktiebolag skall till ansokan fogas

1. bolagsordningen,

2. bevis att aktiekapitalet till fullo har betalats in,

3. uppgifter om aktiernas ungefarliga marknadsviarde och spridning
bland allmanheten samt en redogorelse for dgarforhallandena i friga om
bolagets aktier,

4. uppgifter om antalet fria aktier om bolaget utfirdat sddana aktier,

5. arsredovisningar och revisionsberattelser for de tre senaste raken-
skapsaren, emissionsprospekt som har givits ut under denna tid samt delars-
rapporter som avser tiden efter den senaste arsredovisningen.

Andra stycket 4 giller inte i friga om aktier i bolag som inte dr av-
stamningsbolag som avses i 3 kap. 8 § aktiebolagslagen (1975:1385). Ett
saddant bolag skall ldmna uppgifter om aktienummer och aktiernas for-
delning pa aktiebrev, nummer eller artal for narmast forfallande kupong




82 Forfattningsforslag SOU 1989:72

och, om bolaget har utfardat fria aktier, sarskild uppgift om numren pa
dessa.

Om det finns sérskilda skal, far inregistrering ske dven om sadana hand-
lingar som avses i andra stycket 5 kan foretes endast for fiarre én tre
rakenskapsar.

38 § For inregistrering av aktier i utlaindska bolag géller vad som foreskrivs
for aktier i svenska bolag. Bestimmelserna i 37 § giller dock endast i
tillampliga delar.

39 § Har aktierna i ett bolag inregistrerats vid en bors och okas darefter
aktiekapitalet, far styrelsen for borsen utan ansdkan besluta om inregi-
strering av de aktier som svarar mot 6kningen.

Om det finns sarskilda skal, far aktier inregistreras vid en bors utan
ansOkan dven i andra fall 4n som anges i forsta stycket. Sadana beslut far ej
meddelas innan den som har givit ut aktierna eller den som har tritt i hans
stille har beretts tillfille att yttra sig.

40 § Sadana emissionsbevis som grundas pa innehav av inregistrerade akti-
er anses som inregistrerade, om styrelsen for borsen inte bestimmer annat.
Detsamma giller sddana interimsbevis enligt 3 kap. 5 § aktiebolagslagen
(1975:1385) som utfardas i samband med konvertering enligt 5 kap. samma
lag.

41 § Ansokan om inregistrering av andelar i en aktiefond gors av styrelsen
for det fondbolag som forvaltar aktiefonden.

Till ansokan skall fogas

1. tillstand av bankinspektionen att utova aktiefondsverksamheten,

2. fondbestimmelserna,

3. uppgifter om fondandelarnas ungefirliga marknadsvarde och sprid-
ning bland allménheten

4. kvartalsredogorelser, arsrapporter och revisionsberattelser for de tva
senaste rakenskapsaren.

I fraga om aktiefond, for vilken inte fors register 6ver fondandelarna skall
utover vad som sags i andra stycket 1—4 till ansokningen dven fogas upp-
gifter om fondandelarnas fordelning pa fondandelsbevis vid tiden for an- |
sokningen och om nummer eller artal for ndrmast forfallande kupong for {
fondandelsbevis med utdelningskuponger. |

Om det finns sarskilda skal, far inregistrering ske dven om sddana hand-
lingar som avses i andra stycket 4 kan foretes for endast ett rakenskapsar.

42 § Ansokan om inregistrering av obligationer gors av den som har givit ut
obligationerna eller den som har trétt i utgivarens stélle. Sddan ansokan kan
dven goras av en borsmedlem.

Till ans6kan skall fogas
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1. emissionsprospekt som har givits ut med anledning av lanet,

2. uppgift om totalbeloppet av de obligationer som ansokan giller,

3. uppgift om obligationernas spridning pa marknaden.

Om en ansokan avser obligationer som har givits ut av ett bolag vars
aktier inte r inregistrerade vid borsen, skall till ansokan fogas bolagsord-
ningen och, om styrelsen for borsen inte finner sirskilda omstindigheter
foranleda annat, arsredovisningar och revisionsberittelser for de tva senaste
rikenskapséren, sadana prospekt om emission av aktier och obligationer
som bolaget har givit ut under denna tid samt delarsrapporter som avser
tiden efter den senaste arsredovisningen.

Bestimmelserna i denna paragraf giller i tillampliga delar dven for andra
fondpapper dn som anges i forsta stycket eller i 37—41 §§ om dessa ir
avsedda for allmén omsattning.

43 § Inregistrering vid en bors far med undantag av vad som sigs i 44 § ej
ske av

1. aktier i bolag vars samtliga aktier har ett marknadsvarde understigan-
de tio miljoner kronor eller, om marknadsvirdet av aktierna inte kan
uppskattas, vars balansomslutning for det senaste ridkenskapsaret under-
stiger tio miljoner kronor,

2. aktier tillhérande emission som inte har blivit helt inbetald,

3. andelar i aktiefond, om aktiefondens varde ar under fyra miljoner
kronor,

4. obligationer eller andra fordringsritter om det nominella beloppet av
det lan eller den del av lanet som inregistreringen avser understiger tio
miljoner kronor,

5. obligationer eller andra fordringsréitter om de som ér ansvariga for det
lan fondpapperen avser inte har fullgjort sina forpliktelser i friga om fond-
papperen,

6. konvertibla skuldebrev, skuldebrev forenade med optionsratt till ny-
teckning, optionsritt till nyteckning utan samband med skuldebrev (teck-
ningsoption) eller vinstandelsbevis som har givits ut av aktiebolag, vars
aktier inte ar registrerade vid borsen,

7. fondpapper vars utgivare eller den som tratt i hans stalle har installt
sina betalningar, forsatts i konkurs eller tratt i likvidation,

8. fondpapper for vilka introduktionsprospekt utfiardats men ej godkénts
av styrelsen for borsen,

9. aktier som &r spridda till allmanheten i mindre omfattning dn som
motsvarar 25 procent av det tecknade aktiekapitalet fér samtliga aktier av
samma slag.

Om de fondpapper som avses i forsta stycket 1, 3 och 4 lyder pé utldndskt
myntslag, skall valutan omréknas till svenska kronor enligt vaxelkursen vid
den tid da frdgan om inregistrering avgors.

44 § Om sarskilda skal foreligger far inregistrering av fondpapper ske vid
en bors oaktat de krav som stéllts upp i 43 § forsta stycket 1 eller 9 inte
uppfyllts.
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Godkannande av emissionsprospekt i visst fall

45 § Amnar en aktiedgare silja fondpapper som ir inregistrerade vid en
bors under former som innebar att emissionsprospekt skall upprattas enligt
aktiebolagslagen (1975:1385), forsakringsrorelselagen (1982:713) eller
bankaktiebolagslagen (1987:618) skall styrelsen for den bors dar fond-
papperen dr inregistrerade godkanna prospektet.

Godkannande som avses i forsta stycket far lamnas endast om emissions-
prospektet innehaller ett underlag for kursens bestimmande och detta ar
sadant att investerarna kan gora en tillfredsstillande bedomning av erbju-
dandet och om det i prospektet anges de principer som skall galla for
fordelningen av fondpapperen och dessa principer Gverensstimmer med
god sed pa vardepappersmarknaden.

Grundfond

46 § Av Stockholms fondbors kapital skall en miljon kronor avsattas till en
grundfond.

Fonden far anvandas endast for att ticka forlust som har uppkommit i
fondborsens verksamhet och som ej kan tickas av andra medel.

Nedgar fonden under en miljon kronor, skall borsstyrelsen vidtaga at-
garder som syftar till att den snarast ater uppgar till féreskrivet belopp.

Clearingorganisationens verksamhet

47 § En clearingorganisation skall

1. fortlopande registrera de transaktioner som ar féremal for clearing-
verksamhet,

2. fortlopande i handeln med optioner och terminer berikna storleken av
de sikerheter som kunderna ar skyldiga att stalla enligt 5 eller 8 § lagen
(1990:000) om handel med fondpapper och andra finansiella instrument och
underratta kunderna om deras skyldigheter samt kontrollera att sikerheter
stélls i foreskriven utstrackning,

3. ange hur antalet utestdende kontrakt (6ppna balansen) och omsétt- |
ningen beréknas, 1
4. fortlopande offentliggéra uppgifter om 6ppna balansen och om om- I

|

sattningen,

5. fortlopande Overvaka att verksamheten bedrivs under forhéllanden
som Overensstimmer med denna lag, lagen (1990:000) om handel med
fondpapper och andra finansiella instrument och med god affarssed.

48 § Clearingverksamhet vid en clearingorganisation far ske endast genom
clearingombud.
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49 § Styrelsen for en clearingorganisation skall se till att clearingorganisa-
tionens stallning i handeln som kopare och siljare eller liknande avtalspart
ar balanserad. Uppstar obalans skall styrelsen omedelbart vidta atgarder for
att aterstalla jamvikten.

50 § En clearingorganisation skall till kundernas skydd ha ett eget kapital
som motsvarar lagst fem procent av det sammanlagda behovet av sikerhet
for samtliga kunder under en dag berdknat genomsnittligt for den senast
forflutna sexmanadersperioden.

Ar det egna kapitalet ligre 4n vad som sigs i forsta stycket skall clearing-
organisationens styrelse snarast och senast inom ett ar vidta atgarder sa att
det egna kapitalet ater motsvarar det belopp som anges i forsta stycket.

Driver Stockholms fondbors clearingverksamhet enligt denna lag, skall
fondborsen avsatta medel i egna fonder eller disponera dver garantier till
belopp som motsvarar vad som anges i forsta stycket. Uppgér inte egna
fonder eller erhallna garantier till angivet belopp skall borsstyrelsen snarast
och senast inom ett ar vidta atgirder sa att egna fonder eller erhéllna
garantier ater motsvarar det belopp som anges i forsta stycket.

Borsstopp

51 § Om sirskilda skil foreligger far styrelsen for en bors besluta att handel
och information om marknadslaget vid borsen skall avbrytas i friga om
fondpapper eller annat finansiellt instrument av visst slag (borsstopp). Sa-
dant beslut far ej gilla langre 4n som oundgéngligen behdvs.

Underlater styrelser: £, en bors att avbryta handeln och informationen
om marknadsléget trots att sarskilda skal dartill foreligger far bankinspek-
tionen meddela beslut som avses i forsta stycket. Har handeln och in-
formationen om marknadsldget avbrutits genom sadant beslut ankommer
det pa styrelsen for borsen att efter samrad med bankinspektionen besluta
om aterupptagande av handel och information om marknadslaget.

Styrelsen skall omedelbart offentliggora ett beslut om borsstopp eller om
aterupptagande av handel och information om marknadsliaget. Om sadant
beslut skall styrelsen samtidigt underritta bankinspektionen och dem som
har tillstand att driva rorelse enligt fondkommissionslagen.

52 § Om handeln och informationen om marknadsldget vid en bors av-
brutits genom beslut av borsens styrelse eller av bankinspektionen i fraga
om fondpapper eller annat finansiellt instrument av visst slag och detta
instrument utgor den underliggande tillgangen for optioner eller terminer
som ar foremal for borsverksamhet vid samma eller annan bors, skall dven
handeln med och informationen om marknadslaget for dessa optioner eller
terminer omedelbart avbrytas.

Har handel och information om marknadslaget med optioner och termi-
ner avbrutits vid en bors, pa grund av forhallande som anges i forsta stycket,
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far handeln och informationen om marknadslaget aterupptas forst nar bors-
handeln i det underliggande fondpapperet eller finansiella instrumentet
aterupptagits.

Om sarskilda skal foreligger, far bankinspektionen medge undantag fran
andra stycket. Sadant medgivande kan begransas till viss tid och forenas
med villkor.

I friga om beslut enligt forsta — tredje styckena skall styrelsen for borsen
tillampa 51 § tredje stycket.

Borsstingning

53 § Under utomordentliga forhéallanden far regeringen besluta att all han-
del och information om marknadsliget vid en bors skall avbrytas. Ar fara i
drojsmal far sadant beslut meddelas av styrelsen for en bors efter med-
givande av bankinspektionen. Styrelsens beslut far avse hogst en vecka.

I friga om beslut enligt forsta stycket skall styrelsen for borsen tillimpa
51 § tredje stycket.

Tystnadsplikt

54 § Den som éar eller har varit styrelseledamot, styrelsesuppleant eller
befattningshavare vid en bors eller en clearingorganisation far ej obehorigen
roja eller utnyttja vad han under uppdraget eller i tjdnsten har fatt veta om
annans affarsforhallanden eller personliga forhéllanden.

Forbud mot handel i vissa fall

55 § Befattningshavare vid en bors eller en clearingorganisation far inte for
egen rakning genom kop, byte eller dirmed jamforligt fang forvirva fond-
papper eller forvirva eller silja andra finansiella instrument annat én for
langsiktig formogenhetsforvaltning.

56 § Den som avses i 55 § skall till borsen eller clearingorganisationen
ofordrojligen anmaéla innehav av fondpapper och andra finansiella instru-
ment och dndring i innehavet. Borsen och clearingorganisationen skall fora
forteckning 6ver anmaélningarna och hélla den tillganglig fér bankinspektio-
nen. |
Anmalningsskyldighet enligt forsta stycket omfattar fondpapper och and-
ra finansiella instrument som 4gs av:
1. den anmalningsskyldige,
2. make eller sambo till den anmélningsskyldige,
3. omyndiga barn som star under den anmélningsskyldiges vardnad,
4. juridisk person Over vars verksamhet den anmaélningsskyldige har ett
vasentligt inflytande och i vilken den anmalningsskyldige eller ndgon som
avses i 2 eller 3 eller flera av dem tillsammans har en
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agarandel, uppgéende till tio procent eller mer av aktiekapitalet om den
juridiska personen ir ett aktiebolag eller av andelarna om den juridiska
personen &r av annat slag, eller

ekonomisk andel, innefattande ratt att uppbéra tio procent eller mer av
avkastningen, eller

rostandel, uppgéende till tio procent eller mer av rostetalet for samtliga
aktier om den juridiska personen ar ett aktiebolag eller av rostetalet hos det
hogsta beslutande organet om den juridiska personen ar av annat slag.

Om flera personer ar anmailningsskyldiga for samma innehav av ett
finansiellt instrument eller for dndring i innehavet, behover anmélan endast
goras av en av dem.

57 § Styrelsen for en bors eller en clearingorganisation eller borschefen hos
Stockholms fondbors eller verkstallande direktoren hos en annan bors eller
en clearingorganisation skall skyndsamt skriftligen erinra den som avses i
S5 § forsta stycket om hans anmaélningsskyldighet enligt denna lag.

Tillsyn

58 § Borser och clearingorganisationer star under tillsyn av bankinspektio-
nen.

59 § Bankinspektionen skall overvaka att verksamheten vid borser och
clearingorganisationer utdvas i enlighet med denna lag och lagen (1990:000)
om handel med fondpapper och andra finansiella instrument samt med de
foreskrifter som har meddelats med stod av dessa lagar. Inspektionen skall
vidare verka for att verksamheten vid borser och clearingorganisationer
sker pa ett tillfredstallande sdtt och med uppmirksamhet folja verksam-
heten i den man det behdvs for kainnedom om férhallanden som ir av
betydelse for en sund utveckling av verksamheten.

60 § Styrelsen for en bors eller en clearingorganisation skall halla protokoll
och ovriga handlingar tillgangliga for bankinspektionen. Styrelsen skall
aven i Ovrigt lamna inspektionen de upplysningar om sin verksamhet och
darmed sammanhéngande omstandigheter som inspektionen begar. Styrel-
sen ar ocksa skyldig att limna inspektionen de upplysningar som den begér
om forhallanden som avses i 7 §.

Nar bankinspektionen anser det behovligt eller nir regeringen beslutar
om det skall undersokning av en bors eller en clearingorganisation dga rum.

61 § Har styrelsen for en bors eller en clearingorganisation fattat beslut
som strider mot denna lag eller lagen (1990:000) om handel med fond-
papper och andra finansiella instrument eller mot féreskrift som har med-
delats med stod av nagondera av dessa lagar, far bankinspektionen forbjuda
att beslutet verkstalls. Har beslutet redan verkstillts, far inspektionen fore-
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lagga styrelsen att gora rattelse, om det kan ske. Inspektionen kan dven
foreldgga styrelsen for en bors eller en clearingorganisation att fullgora
skyldighet enligt denna lag eller lagen om handel med fondpapper och
andra finansiella instrument eller foreskrift som meddelats med stoéd av
nagondera av dessa lagar.

Meddelar bankinspektionen forbud eller foreliggande enligt forsta styck-
et far inspektionen utsitta vite.

62 § Om sirskilda skil foreligger, far bankinspektionen kalla till samman-
trdde med styrelsen for en bors eller en clearingorganisation. Vid sidana
styrelsers sammantraden far foretriddare for inspektionen nirvara och delta-
ga i Overldggningarna.

63 § Bankinspektionen skall férordna en revisor att med Gvriga revisorer
delta i revisionen av en annan bors én Stockholms fondbors eller en clea-
ringorganisation. Inspektionen kan nir som helst dterkalla sidant férord-
nande och i stéllet utse ny revisor.

Borsen eller clearingorganisationen skall till revisor som férordnats enligt
forsta stycket utge ersattning med belopp som bankinspektionen bestim-
mer.

Avgift for tillsyn

64 § For att ticka kostnaden for bankinspektionens tillsynsverksamhet en-
ligt denna lag skall borser och clearingorganisationer érligen betala bidrag
enligt de narmare foreskrifter som regeringen meddelar.

Bidrag till rattegangskostnader

65 § Regeringen eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen
far meddela foreskrifter om att borser och clearingorganisationer skall
avsitta medel i sin verksamhet for att limna bidrag till rittegangskostnader
i mal om ersittning for skada som enskild person lidit p& virdepappers-
marknaden.

Avgifter vid borser och clearingorganisationer

66 § For att ticka kostnaden for Stockholms fondbors verksamhet far uttas

avgifter av bérsmedlemmar och dem vilkas fondpapper har inregistrerats |
vid fondborsen samt andra som anvinder sig av fondborsens tjdnster i |
enlighet med de narmare foreskrifter borsstyrelsen meddelar.

67 § Regeringen eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen
far meddela foreskrifter om de avgifter som en annan bors dn Stockholms
fondbors eller en clearingorganisation far uppbira for de tjinster som den
tillhandahéller enligt denna lag.
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Aterkallelse av tillstind m.m.

68 § Regeringen far aterkalla tillstandet for en bors eller en clearingorgani-
sation om

1. den i sin verksambhet i vdsentligt hdnseende brutit mot denna lag eller
lagen (1990:000) om handel med fondpapper och andra finansiella in-
strument eller mot foreskrift som meddelats med stod av nagondera av
dessa lagar eller

2. det annars foreligger forhallanden som motverkar en sund utveckling
av bors- eller clearingverksamheten eller

3. de for tillstdnd stadgade forutsattningarna inte langre dr for handen.

I beslut om aterkallelse skall regeringen ange vid vilken tidpunkt verk-
samheten senast skall upphora.

Foreligger forhdllanden som sags i forsta stycket far regeringen i stéllet
for att aterkalla tillstandet meddela borsen eller clearingorganisationen
skriftlig erinran, om det kan antas att borsen eller clearingorganisationen
later sig rattas darav. Skriftlig erinran far forenas med foreskrift om rattelse.

69 § Foreligger annat missforhallande 4n som sédgs i 68 § far regeringen
eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen i sarskilt beslut
gora anmarkning om det.

70 § Bankinspektionen far vid vite foreldgga den som driver bors- eller
clearingverksamhet utan tillstdnd att upphora med verksamheten.

Disciplinirenden

71 § For provning av disciplindrenden pa vardepappersmarknadens om-
rade finns en disciplinndmnd. Bestimmelser om namndens verksamhet
finns i lagen (1990:000) om disciplinndmnd for vardepappersmarknaden.

Styrelsen for en bors eller en clearingorganisation skall hos disciplin-
nimnden ansoka om nimndens provning av alla vid bérsen eller clearingor-
ganisationen forekommande disciplindrenden.

72 § Om en bors- eller en clearingmedlem genom att bryta mot denna lag
eller lagen (1990:000) om handel med fondpapper och andra finansiella
instrument eller mot foreskrift som har meddelats med stod av nagondera
av dessa lagar eller pa annat satt visar sig olamplig som sadan medlem far
disciplinndmnden besluta att medlemskapet skall upphoéra.

Foreligger forhallanden som avses i forsta stycket men framstar ett upp-
horande av medlemskapet som en alltfor ingripande atgard och bedoms en
skriftlig erinran enligt fjarde stycket inte som en tillriacklig atgérd far disci-
plinnimnden under en tidsbegrinsad period avstinga medlemmen fran
borsen eller clearingorganisationen. Sadan avstiangning far inte avse ldngre
tid 4n en manad.

Forfattningsforslag 89
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Har medlemskap upphort pa grund av diciplinnimndens beslut enligt
forsta stycket eller har medlemmen tillfélligt avstdngts enligt andra stycket
far medlemmen dndock vidta atgard i forhallande till borsen eller clearing-
organisationen for att fullgora ingangna avtal eller for att skydda uppdrags-
givare mot forlust.

Foreligger forhallande som avses i forsta stycket far disciplinnimnden i
stallet for att fatta beslut enligt forsta eller andra stycket meddela med-
lemmen skriftlig erinran, om det kan antagas att denne later sig réttas
darav.

Foreligger missforhallande av mindre allvarlig beskaffenhet i fraga om
medlemmen eller dennes verksamhet far disciplinndimnden gora anmérk-
ning om det.

73 § Disciplinndmnden far aterkalla ett godkdnnande av ett bors- eller
clearingombud eller besluta om tidsbegriansad avstdngning eller meddela
ombudet skriftlig erinran eller anmérkning i enlighet med vad som giller for
bors- och clearingmedlem enligt 72 §.

74 § Kan disciplinnimndens beslut i fraga om upphorande av medlemskap
eller tillfallig avstangning av medlem eller aterkallande av godkdnnande av |
ombud eller tillfallig avstdngning av ombud inte avvaktas, far styrelsen for |
en bors eller en clearingorganisation fatta sddant beslut. I siddant fall giller
bestammelserna i 72 § tredje stycket.

Beslutet skall omedelbart understallas disciplinnamnden. Beslutet och
handlingarna i drendet skall tillstdllas ndmnden.

Har beslut enligt forsta stycket inte understallts disciplinndmnden senast
dagen efter det att beslutet fattades ar beslutet utan verkan.

75 § Disciplinndmnden far besluta om avregistrering av fondpapper, om
utgivaren av fondpapperet eller den som trdtt i hans stélle allvarligt brustit i
sina forpliktelser enligt lag eller avtal som géller for inregistreringen och det
ej ar olampligt fran allmédn synpunkt. Disciplinndmnden kan i sadant fall i
stéllet forelagga utgivaren eller den som trétt i hans stille att vidta viss
atgard. Dérvid far disciplinnamnden ange att atgarden skall vidtas vid
pafoljd av att avregistrering annars kan komma att ske. Ar en sd pass
ingripande atgard som avregistrering inte behovlig far disciplinndmnden i
stallet tilldela utgivaren eller den som trétt i hans stélle en varning.

76 § Disciplinnimnden provar fraga om uttagande av vite eller annan pa-
foljd som angivits i avtal mellan borsen eller clearingorganisationen, & ena
sidan, och utgivare av fondpapper eller bors- eller clearingmedlem, & andra
sidan.
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Hur man overklagar

77 § Bankinspektionens beslut enligt denna lag 6verklagas hos regeringen.
Inspektionens beslut skall gilla omedelbart, om inte regeringen férordnar
annat.

78 § Den som inte godtar ett beslut av styrelsen fér en bors eller en
clearingorganisation far klandra beslutet genom att vacka talan mot borsen
eller clearingorganisationen vid Stockholms tingsratt inom tre veckor fran
den dag beslutet meddelades. Klandras inte beslutet inom denna tid ar
ratten till talan forlorad.

79 § Foreskrifter om hur disciplinndmndens beslut klandras finns i lagen
(1990:000) om disciplinnamnd f6r vardepappersmarknaden.

Ansvar

80 § Styrelseledamot eller befattningshavare hos en boérs eller en clearing-
organisation som uppsatligen eller av oaktsamhet genom oriktig bokforing
eller pa annat sidtt lamnar bankinspektionen felaktiga upplysningar om
verksamheten doms till boter eller fangelse i hogst ett ar. I ringa fall doms ej
till ansvar.

81 § Den som uppsatligen eller av oaktsamhet bryter mot 11 § doms till
boter eller fangelse i hogst sex manader.

1. Denna lag triader i kraft den 1 januari 1991 da lagen (1979:749) om
Stockholms fondbors skall upphora att gilla.

2. Den som vid ikrafttradandet driver bors- eller clearingverksamhet och
som senast en manad dérefter till regeringen inkommer med ans6kan om
tillstand far fortsatta verksamheten under den tid ansokningen prévas.

3. Forekommer vid Stockholms fondbors vid lagens ikrafttradande han-
del med ej inregistrerade fondpapper vilka noteras pa en ej officiell kurslista
skall borsstyrelsen ha ansvar jamvil for denna handel pa samma sitt som
giller for inregistrerade fondpapper. Darvid skall bestimmelserna i 26 §
forsta stycket, 29—35 §§, 5153 §§, 66 § samt 71—79 §§ gilla i tillimpliga
delar.

4. Fondpapper som avses i 43 § forsta stycket 6 far inregistreras vid
Stockholms fondbdrs om det utgivits av ett aktiebolag vars aktier omfattas
av bestimmelsen under 3.
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2 Forslag till
Lag om handel med fondpapper och andra
finansiella instrument

Harigenom foreskrivs som foljer.

Inledande bestammelser

1 § Denna lag innehaller bestammelser om handel med och férvaltning av
fondpapper och andra finansiella instrument.

Definitioner

2 § I denna lag forstas med:

1. borsverksamhet, bors, clearingverksamhet, clearingorganisation,
fondpapper, finansiellt instrument, option och termin: vad som angesi 2 §
lagen (1990:000) om bors- och clearingverksamhet,

2. standardiserad option: en option for vilken borsen, clearingorganisa-
tionen eller eljest nagon annan dn parterna bestamt vad som ar foremal for
handel,

3. standardiserad termin: en termin for vilken borsen, clearingorganisa-
tionen eller eljest ndgon annan dn parterna bestamt vad som ar foremal for
handel,

4. fondkommissionsbolag och bankinstitut: vad som anges i 2 § fond-
kommissionslagen (1990:000),

5. blankning: forsiljning av ett fondpapper som mottagits som lan med
skyldighet att férvarva och aterlamna ett sadant fondpapper som salts vid en
framtida tidpunkt.

Allmin bestaimmelse

3 § Handel med och forvaltning av fondpapper och andra finansiella in-
strument skall bedrivas sa att allménhetens fortroende for vardepappers-
marknaden uppratthalls och enskildas kapitalinsatser inte otillborligen
dventyras.

Sarskilda bestimmelser for handel med optioner och terminer

4 § Handel med standardiserade optioner eller terminer skall vara foremal
for clearingverksamhet hos en clearingorganisation.

5 § Den som utfirdar en standardiserad option eller koper eller séljer en
standardiserad termin skall senast klockan 12 dagen efter det att avslut skett
stalla betryggande sdkerhet for sitt atagande och under avtalets 16ptid
vidmakthalla sddan sikerhet, om inte annat foljer av 7 §.
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Sékerheten skall anses betryggande, om det pa goda grunder kan antas
att de standardiserade optioner eller terminer som sidkerheten avser att
tacka kan avvecklas utan att ytterligare kapital behover tillskjutas utover
stdlld sdkerhet.

Bankinspektionen far, om sarskilda skél foreligger, meddela foreskrifter
om att ytterligare sakerhet skall stdllas utover vad som tidigare kravts.
Sadana foreskrifter skall iakttas omedelbart och gilla intill dess inspektio-
nen upphavt dem.

6 § Uppfyller en kund som skall stalla sdkerhet inte kraven enligt 5 § skall
clearingorganisationen eller det bankinstitut eller det fondkommissions-
bolag som férmedlat affaren sa snart ske kan lata avveckla eller pa annat
sitt neutralisera eller minska risken i kundens options- eller terminsaffarer,
om sarskilda skal inte talar daremot.

Om synnerliga skal foreligger far en clearingorganisation dven i annat fall
an som sags i forsta stycket lata avveckla eller pa annat sitt neutralisera
eller minska risken i en kunds options- eller terminsaffarer.

7 § Styrelsen for en clearingorganisation far i sarskilt beslut medge ett
bankinstitut befrielse frdn det krav pa sakerhet som anges i 5 §, om sadan
sikerhet kan anses obehovlig. Sadant medgivande skall tidsbegréinsas och
forenas med villkor.

Bankinspektionen skall omedelbart underriattas om beslut enligt forsta
stycket.

Regeringen eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen far
meddela foreskrifter om villkor for befrielse fran krav pa sdkerhet enligt
forsta stycket.

8 § Blir avslut om optioner eller terminer som inte dr standardiserade
foremal for clearingverksamhet hos en clearingorganisation galler bestam-
melserna i 5—7 §§.

9 § For avslut om optioner eller terminer som inte dr standardiserade géller
i annat fall 4n som ségs i 8 § bestammelserna i 5 § forsta och andra styckena
endast om avtal ej triffats att sakerhet inte skall stéllas.

10 § Har i fall som avses i 9 § avtal ej traffats om att sikerhet inte skall
stéllas, far innehavaren av en option eller koparen eller siljaren av en
termin sdga upp avialet till omedelbart upphdrande, om motparten inte
fullgor sin skyldighet enligt 5 §.

Den som sagt upp avtalet enligt forsta stycket dger ritt att, oavsett
avtalets innehadll, pafordra att kontantavrakning sker mellan honom och
motparten som om slutdagen for avtalet intraffade den dag da uppsagning
skedde.

Uppsidgning skall anses ha skett klockan 12 dagen efter det att under-
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rattelse om uppsédgning avsdnts i brev eller pa annat dndamalsenligt satt
under motpartens vanliga adress.

Underliggande tillgang och index

11 § I syfte att motverka mojligheterna att skapa en vardestegring pa stan-
dardiserade optioner eller terminer genom att pa ett otillborligt satt paverka
vardet pa fondpapper eller annat finansiellt instrument eller index eller
annat liknande varde, som optionerna eller terminerna baseras pa, samt for
att frimja en tillforlitlig kursséttning pa optioner och terminer, skall f6ljan-
de iakttas:

1. Standardiserade optioner eller terminer avseende aktie eller annan
deldgarratt i en juridisk person eller andel i aktiefond eller baserade pa
index eller annat liknande varde avseende sddana fondpapper far bli fore-
mal for handel endast om fondpapperet ér inregistrerat vid svensk bors eller
utlandsk officiell bors och fondpapperets omsattning och dgarspridning ar
tillfredsstallande.

2. Standardiserade optioner eller terminer avseende obligation eller an-
nan fordringsritt avsedd for allmdn omséttning eller baserade pa index eller
annat liknande véirde avseende sadana fondpapper far bli foremal for han-
del endast om omfattningen av handeln i och storleken pa lanet ar till-
fredsstéllande.

Standardiserade optioner eller terminer med annan underliggande till-
gang eller baserade pa index eller annat liknande virde av annat slag 4n som
sags i forsta stycket far bli foremal for handel endast om de syften som anges
i forsta stycket anda kan tillgodoses.

Metoden for utraknande av saddant index eller annat liknande varde som
avses i forsta eller andra stycket skall vara utforligt redovisad.

12 § Optioner eller terminer som inte r standardiserade far bli foremal for
bors- eller clearingverksamhet endast om de uppfyller de forutsattningar
som anges i 11 §.

Blankning

13 § En niringsidkare far i sin naringsverksamhet traffa avtal om lan av
fondpapper av visst slag for blankning eller medverka vid sadant avtal
endast om bankinspektionen godkant fondpapperet for blankning.

Om en naringsidkare i sin naringsverksamhet ar part i avtal om lan av
fondpapper for blankning skall avtalet slutas skriftligen i sarskild fér anda-
malet upprattad handling. Detta skall gélla ocksa ndr en néringsidkare i sin
naringsverksamhet medverkar vid lan av fondpapper for annans rdkning.
Formular for sadant avtal faststdlls av bankinspektionen.
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14 § En néringsidkare fér i sin naringsverksamhet for egen rikning silja
fondpapper avista som niringsidkaren inte innehar eller medverka vid
sddan forsiljning for annans rikning endast om han eller hans uppdrags-
givare forvdrvar sadana fondpapper som salts senast dagen efter forsilj-
ningen.

Tillsyn

15 § Bankinspektionen 6vervakar efterlevnaden av bestimmelserna i den-
na lag.

16 § Bankinspektionen far vid vite forelagga den som deltar i handeln med
ett finansiellt instrument att upphora darmed, om handeln strider mot 3 §.
Inspektionen far dven vid vite foreldgga den som deltar i handeln med en
option eller termin som inte uppfyller de krav som stillts upp i 11 eller 12 §
att upphora darmed.

17 § Bankinspektionen far vid vite forelagga en naringsidkare som deltar
eller medverkar vid blankning av fondpapper utan att iaktta bestimmelser-
nai 13 § forsta stycket att upphora darmed. Inspektionen far dven vid vite
foreldgga en naringsidkare som bryter mot bestimmelserna i 13 § andra
stycket eller 14 § att upphora darmed.

Kostnad for tillsyn

18 § For att tacka kostnaden for bankinspektionens Overvakning enligt
denna lag skall aktiebolag och bankinstitut som erhallit tillstind att driva
rorelse enligt fondkommissionslagen (1990:000) samt Stockholms fondbors
och annan bors eller clearingorganisation som erhallit tillstand enligt lagen
(1990:000) om bors- och clearingverksamhet arligen betala bidrag enligt de
ndarmare foreskrifter som meddelas av regeringen.

Hur man overklagar

19 § Bankinspektionens beslut enligt denna lag far verklagas hos kammar-
ratten. Inspektionens beslut skall géilla omedelbart.

20 § Foreskrifter om hur beslut av styrelsen for en bors eller en clearingor-

ganisation klandras finns i 78 § lagen (1990:000) om bdrs- och clearing-
verksambhet.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1991.
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3 Forslag till
Lag om informationsskyldighet for aktiebolag vilkas
aktier ar allmant spridda

Harigenom foreskrivs som foljer.

Inledande bestammelser

1 § Denna lag ir tillimplig pa aktiebolag, om ett och samma slag av aktier,
optionsbevis, konvertibla skuldebrev, skuldebrev forenade med optionsrtt
till nyteckning, vinstandelsbevis eller liknande, som utgivits av bolaget eller
nagon annan i vars stille bolaget tritt, innehas av minst tvahundra égare.

Lagen r tillimplig dven pa annat aktiebolag som riktar inbjudan till en
vidare krets att forvirva aktier eller andra fondpapper som avses i forsta
stycket, om atgirden kan vintas leda till sddan spridning av fondpapperet
att det kommer att innehas av minst tvahundra dgare.

Lagen #r dock inte tillimplig pa aktiebolag, som har sina aktier eller
andra fondpapper som avses i forsta stycket inregistrerade eller noterade pa
Stockholms fondbors eller pa en bors som erhallit tillstind enligt lagen
(1990:000) om bors- och clearingverksamhet, om aktiebolaget i inregi-
streringskontrakt eller liknande har gjort ataganden som minst motsvarar
vad som foreskrivs i denna lag.

2 § Bankinspektionen dvervakar efterlevnaden av bestimmelserna i denna
lag.

Bestammelser om information

3 § Aktiebolag som enligt 4 kap. 18 §, 5 kap. 16 § eller 7 kap. 3 § aktiebo-
lagslagen (1975:1385) ar skyldigt att uppritta emissionsprospekt skall er-
halla bankinspektionens godkinnande av emissionsprospektet innan in-
bjudan offentliggdrs eller pa annat satt riktas till en vidare krets.

Detsamma giller om emissionsprospektet dndras sedan det godkants av
inspektionen.

Sker en emission eller amnar en aktiedgare salja fondpapper under for-
mer som innebdr att emissionsprospekt skall upprattas enligt aktiebolagsla-
gen (1975:1385) i samband med ansokan om inregistrering vid en bors enligt
lagen (1990:000) om bérs- och clearingverksamhet, behéver godkdnnande
av emissionsprospekt enligt forsta och andra stycket inte sokas hos bankin-
spektionen, om emissionsprospektet godkénns av styrelsen for borsen.

4 § Ett aktiebolag pa vilket denna lag ar tillimplig skall, om revisionsbe-
rittelsen innehaller anmérkning eller upplysning som avses i 10 kap. 10 §
tredje stycket aktiebolagslagen (1975:1385) eller om revisorerna inte en-
halligt tillstyrker faststallande av balansrikning och resultatrikning, styrel-
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sens forslag till dispositioner betriffande bolagets vinst eller forlust eller
ansvarsfrihet for styrelseledaméterna och verkstillande direktoren, snarast
och senast en vecka fore ordinarie bolagsstimma offentliggora revisionsbe-
réattelsen.

5 § Ett aktiebolag pé vilket denna lag ér tillimplig skall sedan bolagets
styrelse faststallt arsbokslutet omedelbart offentliggéra en bokslutskommu-
niké som aterger det visentliga innehéllet i arsbokslutet.

Bokslutskommunikén skall atminstone innehalla upplysningar om

1. bolagets eller, nar bolaget d4r moderbolag, koncernens resultat efter
finansiella intikter och kostnader,

2. extraordindra intikter och kostnader som ir av betydelse for be-
domningen av bolaget eller koncernen,

3. vinst per aktie fore eller efter extraordinira poster, i forekommande
fall efter full konvertering av uteldpande konvertibla skuldebrev eller fullt
utnyttjande av andra fondpapper med ritt till nyteckning av aktier i bolaget,
eller annan information som med hénsyn till férhallandena i branschen eller
dylikt kan anses utgora ett béttre underlag fér bedomning av aktiens virde,

4. forslag till vinstutdelning per aktie,

5. forslag till emission av aktier eller andra fondpapper.

Andras arsbokslutet sa att det i avsevird man avviker fran tidigare
avgiven bokslutskommuniké skall bolaget offentliggéra en ny kommuniké
omedelbart efter det att bolagets styrelse faststillt det dndrade bokslutet.
Bestimmelserna i forsta och andra styckena giller ocksd om den nya
kommunikén.

6 § Om ett aktiebolag pa vilket denna lag ér tillimplig fattar beslut eller det
annars intraffar en hindelse, som i inte ovisentlig grad paverkar den bild av
bolaget eller, nir bolaget dr moderbolag, koncernen som skapats av fore-
gaende arsredovisning eller delarsrapport eller annat som offentliggjorts
senare eller eljest virderingen av bolagets aktier, skall bolaget s& snart det
kan ske offentliggéra upplysning om férhéllandet.

7 § Ett aktiebolag pé vilket denna lag ar tillaimplig skall inom tva veckor
frdn det att informationsskyldighet intriffat enligt 4-6 §§ limna bankin-
spektionen motsvarande information tillsammans med upplysning om hur
informationen offentliggjorts.

Bemyndigande

8 § Regeringen eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen
meddelar foreskrifter om offentliggérande av information enligt denna lag.
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Undantag

9 § Bankinspektionen 4ger om sirskilda skal foreligger medge undantag
fran 3-6 §§.

Tillsyn m.m.

10 § Ett aktiebolag pa vilket denna lag ér tillimplig skall ldimna bankin-
spektionen de upplysningar om sin verksamhet och dérmed sammanhéng-
ande omstindigheter som inspektionen begar.

11 § Om ett aktiebolag inte fullgér sin skyldighet enligt 3-6 §§ eller 10 § far
bankinspektionen forelagga vite.

Bankinspektionen far forbjuda aktiebolag eller bankinstitut som erhallit
tillstand enligt 3 § fondkommissionslagen (1990:000) att medverka vid han-
del med ett aktiebolags aktier eller andra fondpapper, om bolaget inte
iakttar bestimmelserna i denna lag.

Hur man overklagar

12 § Beslut som bankinspektionen i sdrskilt fall meddelat enligt denna lag \
far overklagas hos kammarritten. Inspektionens beslut skall gilla omedel-

bart.
Féreskrifter om 6verklagande av bankinspektionens foreskrifter med stod
av ett bemyndigande enligt denna lag meddelas av regeringen.

Granskningsavgift
13 § Aktiebolag som enligt 3 § till bankinspektionen ingivit emissionspro-

spekt for godkénnande skall erlagga avgift enligt de niarmare foreskrifter
som meddelas av regeringen.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1991.
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4 Forslag till
Fondkommissionslag

Hérigenom foreskrivs som foljer.

Inledande bestammelser

1 § Denna lag reglerar de verksamheter som anges i 2 §. Den giller dock
inte om sadan verksambhet drivs av Sveriges riksbank. Ej heller géller denna
lag forvaltning av fondpapper som éar reglerad i annan lag. For bankinstitut
géller lagen endast om detta ar sarskilt angivet.

Definitioner

2 § I denna lag forstas med:

1. fondkommissionsrorelse: yrkesmassigt utovad verksamhet som avser
handel med fondpapper och andra finansiella instrument f6r annans rakning
i eget namn,

2. marknadsgarantrorelse: yrkesmadssigt utdvad verksamhet som avser
handel med fondpapper och andra finansiella instrument for egen riakning
grundad pa ett i ett avtal faststallt atagande att uppratthalla en marknad i ett
eller flera finansiella instrument genom att for dessa instrument ange kop-
och siljpris och till dessa priser gora affarer,

3. emissionsformedlarrorelse: yrkesmassigt utdovad verksamhet som av-
ser att limna garanti eller pa annat satt medverka vid emission av fond-
papper pa den allmanna marknaden eller vid forséiljning av fondpapper
under sadana former att emissionsprospekt skall upprattas enligt aktiebo-
lagslagen (1975:1385), forsakringsrorelselagen (1982:713) eller bankaktie-
bolagslagen (1987:618),

4. fondpappersforvaltarrorelse: yrkesmassigt utovad verksamhet som av-
ser forvaring eller forvaltning av annans fondpapper och andra finansiella
instrument,

S. placeringsradgivarrorelse: yrkesmassigt utovad verksamhet som avser
personlig rddgivning i friga om investering i fondpapper och andra finans-
iella instrument,

6. virdepappersférmedlarrorelse: yrkesmassigt utovad verksamhet som
avser att formedla kontakt mellan kopare och siljare av fondpapper och
andra finansiella instrument eller i annat fall medverka vid transaktioner
avseende sadana instrument,

7. fondkommissionir, marknadsgarant, emissionsféormedlare, fondpap-
persforvaltare, placeringsradgivare och vardepappersformedlare: den som
har tillstand att driva sadan rorelse som framgér av beteckningen,

8. fondkommissionsbolag, marknadsgarantbolag, emmissionsférmedlar-
bolag, fondpappersférvaltarbolag, placeringsradgivarbolag och vérdepap-
persformedlarbolag: aktiebolag som har tillstand att driva sidan rérelse som
framgar av beteckningen,
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9. bankinstitut: bankaktiebolag, sparbank eller central foreningsbank,
10. fondpapper, finansiellt instrument, bors, option och termin: vad som
anges i 2 § lagen (1990:000) om bors- och clearingverksamhet,

11. blankning: vad som anges i 2 § 5 lagen (1990:000) om handel med
fondpapper och andra finansiella instrument.

Allménna bestimmelser

3 § Rorelse som anges i 2 § 1—6 far drivas endast efter tillstdnd av bankin-
spektionen. Tillstand far meddelas svenskt aktiebolag och svenskt bankins-
titut.

4 § For aktiebolag som erhallit tillstdnd enligt 3 § géller vad som &r fore-
skrivet om aktiebolag i allmidnhet, om annat ej f6ljer av denna lag.

5 § Om annat inte foljer av denna lag, giller for fondkommissionsrorelse
bestimmelserna om handelskommission i lagen (1914:45) om kommission,
handelsagentur och handelsresande.

6 § Vad som foreskrivs om sjalvintrade i 40—45 §§ lagen (1914:45) om
kommission, handelsagentur och handelsresande giller dven nér ett aktie-
bolag som erhallit tillstand enligt 3 § utfér uppdrag avseende kop, for-
saljning eller byte av fondpapper och andra finansiella instrument genom
avtal med foretag som har sddant samband med bolaget som avses i 40 §.

Vad som sags i forsta stycket skall ocksa tillampas da avtalet ingas med
nagon som ar dgare till aktiebolaget eller till ett foretag som har sddant
samband med bolaget som avses i 40 §.

7 § Ett aktiebolag som erhallit tillstand att driva fondkommissionsrorelse
skall i sin firma anvdnda beteckningen fondkommission. Beteckningen
fondkommissionar, marknadsgarant, emissionsférmedlare, fondpappersfor-
valtare, placeringsradgivare eller viardepappersférmedlare eller avliedning
dérav eller utlandsk form av sadant ord far i firma eller i 6vrigt vid be-
teckning av verksamhet inte anvdndas av annan dn den som erhallit tillstand
att driva sddan verksamhet som framgar av beteckningen.

Tillstand

8 § Tillstand for ett aktiebolag att driva rorelse enligt 2 § 1—6 far meddelas
endast om:

1. bolagsordningen ej strider mot denna lag eller annan forfattning,

2. bolaget ej ar olampligt att driva sadan rorelse,

3 rorelsen kan antas ej bli till skada for det allméanna,

4. bolaget uppfyller de villkor som i Gvrigt anges i denna lag.
Ansokan om tillstand far goras innan bolaget har registrerats. Har sadan
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ansokan gjorts inom sex manader fran stiftelseurkundens undertecknande,
riknas den i 2 kap. 9 § forsta stycket aktiebolagslagen (1975:1385) fore-
skrivna tiden fran tillstandsbeslutet.

9 § Bankinspektionen godkédnner bolagsordningen for ett aktiebolag som
ansokt om tillstdnd enligt 3 § i samband med att tillstind meddelas for
bolaget. Till ansokan om tillstand skall fogas en plan for den tilltinkta
verksamheten.

Plan som anges i forsta stycket skall innehalla:

1. en beskrivning av den tilltinkta verksamheten,

2. en redogorelse for bolagets organisation,

3. uppgift om bolagets verksamhetsomrade,

4. en prognos Over det forvantade ekonomiska utfallet under det in-
ledande skedet,

5. de uppgifter i 6vrigt som bankinspektionen bestimmer,

6. i det fall bolaget avser att for egen riakning driva handel med fond-
papper och andra finansiella instrument en analys av det forvantade kapital-
behovet fordelat pa olika riskklasser.

Beslut om andring av bolagsordning for ett aktiebolag som erhallit till-
stand enligt 3 § skall provas av bankinspektionen och fér inte registreras
innan det har godkénts av inspektionen.

10 § Aktiekapitalet skall uppga for fondkommissions-, marknadsgarant-
och emissionsférmedlarbolag till minst tio miljoner kronor samt fér fond-
pappersforvaltar-, placeringsradgivar- och viardepappersférmedlarbolag till
minst femhundratusen kronor.

Innefattar den verksamhet som drivs av ett fondpappersforvaltar-, place-
ringsradgivar- eller virdepappersformedlarbolag dven handel med fond-
papper och andra finansiella instrument for egen rikning skall dock bola-
gets aktiekapital uppga till minst tio miljoner kronor.

11 § Styrelsen for ett aktiebolag som erhallit tillstand enligt 3 § skall besta
av minst fem ledamoter. Styrelsen skall utse en verkstillande direktor.
Denna och en av ledaméterna skall genom tjanstgéring hos fondkommissio-
ndr eller pa annat satt ha skaffat sig den erfarenhet som behovs for verksam-
heten.

Verksamheten

12 § Ett aktiebolag som erhallit tillstand enligt 3 § skall utéva sin verksam-
het med iakttagande av god sed pa vardepappersmarknaden.

13 § Ett fondkommissionsbolag féar, for att underlatta fondkommissions-
rorelsen, i samband med denna:
1. lamna kredit mot sakerhet enligt 23 §,
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2. motta medel pa konto under forutsittning att avtal enligt 22 § har
traffats,

3. kopa, silja och byta fondpapper och andra finansiella instrument for
egen rikning med den begransning som foljer av 14 och 15 §8.

Verksamhet som anges i forsta stycket punkt 3 far som ett led i rorelsen
drivas dven av ett aktiebolag som fétt tillstand enligt 3 § till annan typ av
rorelse dn fondkommissionrorelse.

Om sirskilda skil foreligger fér ett aktiebolag som fatt tillstand enligt 3 §
efter tillstind av bankinspektionen utéva dven annan verksamhet dn som
foljer av tillstindet eller sags i forsta och andra styckena.

14 § Ett aktiebolag som erhéllit tillstdnd enligt 3 § far for egen rdkning
forvirva

1. fast egendom, tomtritt eller bostadsratt for att bereda bolaget lokaler
for rorelsen eller tillgodose darmed sammanhédngande behov,

2. inventarier for rorelsen eller till fastighet som bolaget ager eller till
lokaler som bolaget i 6vrigt innehar,

3. fondpapper och andra finansiella instrument med de begrénsningar
som foljer av andra stycket och 15 §.

Aktie eller andel i ekonomisk férening far ett aktiebolag som erhallit
tillstdnd enligt 3 § inte forvdrva utan tillstand av bankinspektionen, om
forvirvet ingar som ett led i organisationen av bolagets verksamhet.

Om synnerliga skil foreligger, kan bankinspektionen medge att ett aktie-
bolag som erhéllit tillstand enligt 3 § far forvdrva annan egendom é&n som
avses i forsta stycket.

15 § Ett aktiebolag som erhallit tillstand enligt 3 § far, med iakttagande av
vad som i 6vrigt foljer av andra-sjatte styckena, for att underlétta rorelsen
inneha aktier, emissionsbevis och andelar i aktiefonder och ekonomiska
foreningar till ett anskaffningsvirde av hogst 150 miljoner kronor eller det
hogre virde som svarar mot femtio procent av aktiebolagets kapitalbas
enligt 18 §, dock hogst en miljard kronor. Om ett sidant bolag ingér i
koncern, i vilken ingar ytterligare bolag eller bankinstitut som erhallit
tillstand enligt 3 §, giller denna begransning for koncernen i dess helhet. I
sadant fall skall moderbolaget till bankinspektionen anmila vilka virde-
granser som bestdmts fér de olika foretagens innehav av nimnda fond-
papper.
Det aligger aktiebolagets styrelse att tillse att fondpapper som avses i ,
forsta stycket omsatts utan drojsmal. |
Fondkommissionsbolag fér, for att underlatta fondkommissionsrorelsen,
forvirva egna aktier och aktier i moderbolag utan hinder av bestimmelsen i
7 kap. 1 § forsta stycket aktiebolagslagen (1975:1385). Detta giller dock
endast om aktierna dr av det slag som sdgs i 23 § forsta stycket. An-
skaffningsvirdet av det sammanlagda innehavet av egna aktier och aktier i
annat bolag i den koncern som bolaget tillhor far inte vid ndgot tillfélle
Gverstiga tre miljoner kronor. Att innehavet ej heller far dverstiga viss andel




SOU 1989:72 Forfattningsforslag 103

av aktierna i nagot av bolagen foreskrivs i femte stycket.

Ett aktiebolag som erhallit tillstdnd att driva emissionsférmedlarrorelse
far forvarva de fondpapper som aktiebolaget i denna sin rorelse medverkar
till att avsitta pA marknaden. Avser forvarvet aktier, emissionsbevis, an-
delar i aktiefonder eller andelar i ekonomiska foreningar skall dessa av-
yttras sa snart det lampligen kan ske och senast ett ar efter férvarvet. Om
sarskilda skil foreligger, kan bankinspektionen medge att nimnda fond-
papper far innehas langre tid.

Ett aktiebolag som erhéllit tillstind enligt 3 § far i rorelsen inte dga eller
genom lan forfoga éver en storre andel av aktierna i ett enskilt bolag dn som
svarar mot hogst fem procent av rostetalet for samtliga aktier eller fem
procent av aktiekapitalet.

Vid tillimpning av forsta och femte styckena skall inte medréknas inne-
hav av sadan aktie som avses i fjiarde stycket eller i 14 § andra stycket.

16 § Aktier som forvirvats med stod av bestimmelserna i 13 § forsta styck-
et 3 och andra stycket far inte foretradas vid bolagsstamman. Sddana aktier
skall inte medriknas nér det fordras samtycke av agare till en viss del av
aktierna i bolaget for att ett beslut skall bli giltigt eller en befogenhet skall fa
utovas.

17 § For att skydda fordran fér ett aktiebolag som erhallit tillstdnd enligt
3 § utan hinder av vad som i dvrigt foreskrivs i denna lag dels pa offentlig
auktion eller Stockholms fondbors eller annan bors eller vid exekutiv for-
siljning kopa egendom som ar utmatt eller utgor sdkerhet for fordringen,
dels som betalning 6verta egendom som utgor siakerhet for fordringen eller
annan egendom, om det finns anledning att bolaget annars skulle lida
avsevard forlust.

Egendom som ett aktiebolag har forvarvat enligt forsta stycket skall
avyttras sa snart det lampligen kan ske och senast nar det kan dga rum utan
forlust for bolaget. Har egendomen inte avyttrats inom tre ar fran forvérvet,
krivs bankinspektionens tillstand for fortsatt innehav.

Forvirv enligt forsta stycket skall anmailas till bankinspektionen enligt de
narmare foreskrifter som utfirdas av regeringen eller efter regeringens
bemyndigande av bankinspektionen.

18 § Ett aktiebolag som erhallit tillstind enligt 3 § skall till uppdrags-
givarnas skydd ha en kapitalbas som motsvarar lagst atta procent av det
sammanlagda belopp till vilket placeringar skall tas upp enligt 19 § andra
stycket (kapitalkrav). Kapitalbasen utgors av primart kapital och supple-
mentiért kapital med den avrakning som foreskrivs i fjarde stycket.

Med primirt kapital avses dels eget kapital,dels femtio procent av ett
belopp som svarar mot bolagets reserver for utldning, garantiforbindelser
och utlindska valutor, mot bolagets reserver for obligationer och aktier,
varmed avses det belopp med vilket dessa tillgangars marknadsvirde over-
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stiger nettobokforingsvardet, samt mot bolagets reserv i foljd av avskrivning
pd egendom som upplatits till nyttjande, dels andra reserver och tillskott
som efter regeringens eller, efter regeringens bemyndigande, bankinspek-
tionens medgivande far likstillas med eget kapital.

Med supplementért kapital avses dels det nominella virdet av forlagsbe-
vis och andra skuldférbindelser, vilkas ursprungliga 16ptid 6verstiger fem &r
och som medfér ratt till betalning forst efter bolagets 6vriga borgenirer,
dock hogst ett belopp som motsvarar hilften av bolagets priméra kapital,
dels reserver och andra férbindelser som efter regeringens eller, efter rege-
ringens bemyndigande, bankinspektionens medgivande far inréknas i kapi-
talbasen. Forlagsbevis och andra skuldférbindelser, vilkas aterstdende 16p-
tid understiger fem ar, skall dérvid tas upp till ett belopp som motsvarar
tjugo procent av nominellt virde for varje helt &r som Aterstar till for-
fallodagen. Supplementirt kapital far uppga till ett belopp som hégst mot-
svarar det priméra kapitalet.

Fran summan av primért kapital och supplementért kapital skall avriknas
det bokférda vardet av vad som tillskjutits som aktiekapital eller i annan
form till in- eller utlandskt foretag som driver ndgon form av verksamhet
enligt denna lag. Sadan avrikning skall dock inte ske i friga om aktietill-
skott som motsvarar hogst fem procent av bolagets eget kapital och hogst
fem procent av foretagets aktiekapital eller i fraga om tillskott i féretag som
omfattas av bestimmelserna i 20 §.

19 § Kapitalkravet bestams i forhallande till bolagets tillgdngar samt in-
gingna garantiforbindelser och andra 4taganden pa kapitalmarknaden (pla-
ceringar). Vid berdkningen av kapitalkravet indelas placeringarna i féljande
fem grupper, namligen:

A. tillgdngar och ataganden som avses i 2 kap. 10 § A bankrorelselagen
(1987:617),

B. tillgdngar och ataganden som avses i 2 kap. 10 § B bankrorelselagen,

C. tillgangar och ataganden som avses i 2 kap. 10 § C bankrorelselagen,

D. fordringar med efterstélld betalningsritt pa aktiebolag vars aktier dr
inregistrerade pa Stockholms fondboérs eller annan svensk bors samt till-
gangar och 4taganden som enligt bankrorelselagen hanfors till 2 kap. 10 §
E,

E. aktier, emissionsbevis och andelar i aktiefond och ekonomisk foérening
samt Ovriga tillgangar och ataganden pa kapitalmarknaden som innehas
som ett led i rérelsen utom sddana som enligt 18 § fjarde stycket skall
avriknas vid kapitalbasens berdkning eller som omfattas av bestimmelser-
nai?20 §.

For placeringar som anges under A giller inte nagot kapitalkrav. Kapital-
krav giller inte heller for en fordran pa ett foretag som ingar i samma
koncern som bolaget. I 6vrigt skall vid berdkningen av kapitalkravet place-
ringarna tas upp till sammanlagt:

1. tjugo procent av summan av placeringar som anges under B,

2. femtio procent av summan av placeringar som anges under C,
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3. etthundra procent av summan av placeringar som anges under D,
4. trehundra procent av summan av placeringar som anges under E.
For placeringar i optioner och terminer for vilka sikerhet stillts enligt
lagen (1990:000) om handel med fondpapper och andra finansiella in-
strument giller inte nagot kapitalkrav. Tillgangar som anvénts for att stélla
sddan sikerhet far inte inrdknas i aktiebolagets kapitalbas vid tillimpning
av 18 § forsta stycket.

Till grund for berdkningen enligt andra stycket skall placeringarna tas
upp till féljande varden, namligen:

1. tillgéngar, for vilka reserver som avses i 18 § andra stycket avsatts, till
sitt bruttobokféringsvirde, obligationer och aktier dock till sitt marknads-
vérde,

2. ovriga tillgangar till sitt nettobokforingsvarde,

3. garantiférbindelser, som ar knutna till kreditgivning, till sitt nominella
belopp,

4. Ovriga garantiforbindelser till halva sitt nominella belopp, samt

5. andra ataganden pa kapitalmarknaden till sitt nominella belopp, om
inte regeringen eller efter regeringens bemyndigande bankinspektion i fore-
skrift angivit ett lagre belopp.

20 § Om ett aktiebolag som erhallit tillstand enligt 3 § har ett dotterforetag
skall vad som i 18 § foreskrivs om kapitalkrav dven tillimpas pa koncernen
(konsoliderat kapitalkrav).

Beridkningen av koncernens kapitalbas (konsoliderad kapitalbas) och
koncernens placeringar skall goras med tillampning av de regler som enligt
11 kap. 11 § aktiebolagslagen (1975:1385) galler for upprattande av kon-
cernbalansridkning. Den konsoliderade kapitalbasen skall dérvid i fore-
kommande fall dven omfatta redovisade minoritetsandelar. Redovisad
goodwill skall avriknas fran primért kapital. Placeringar skall tas upp till de
varden som foreskrivs i 19 § fjarde stycket.

21 § Ett aktiebolag som erhdllit tillstdnd enligt 3 § skall halla en med
hénsyn till rorelsens art och omfattning tillfredsstéllande betalningsbered-
skap.

22 § Medel som ett aktiebolag som erhallit tillstdnd enligt 3 § mottager
med redovisningsskyldighet skall genast avskiljas och insittas p& rakning i
bankinstitut. Fondkommissionsbolag éger dock triffa verenskommelse om
annat, om detta sker i ett skriftligt avtal.

Regeringen eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen far
utfdrda nidrmare foreskrifter om villkoren f6r fondkommissionsbolagens
inlaning enligt forsta stycket.

23 § For kredit som ett fondkommissionsbolag ldmnar skall finnas be-
tryggande sdkerhet i fondpapper som har inregistrerats vid Stockholms
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fondbors eller en annan svensk bors eller vid en utldndsk officiell bors eller
som har utbjudits till férsdljning under sadana forhallanden att det ar
sannolikt att de inom ett ar fran kreditens beviljande kommer att inregi-
streras vid sadan bors.

Bestimmelsen i forsta stycket giller ocksa ett aktiebolag som erhallit
tillstand att driva rérelse som avses i 2 § 2—6 och som enligt 13 § tredje
stycket erhallit tillstand att lamna kredit.

Lamnas aktier som sikerhet for kredit och ingar som en mindre del bland
dessa aktier dven aktier i det aktiebolag som lamnar krediten eller dess
moderbolag, far bolaget utan hinder av bestammelsen i 7 kap. 1 § aktiebo-
lagslagen (1975:1385) som pant motta dven dessa aktier. Regeringen eller
efter regeringens bemyndigande bankinspektionen utfidrdar narmare fore-
skrifter om vilka begransningar som i detta fall skall gélla.

Om sikerhet som har stallts vid kreditens beviljande gar ned i virde
under kredittiden, far dven annan egendom eller borgen godtas som till-
laggssakerhet.

24 § Ett fondkommissionsbolag skall dgna sarskild uppmarksamhet at att
bolaget inte i sidan omfattning att fara kan uppkomma for dess sékerhet har
fordringar pa4 samma lantagare eller pa lantagare som ar forbundna med
varandra i visentlig ekonomisk intressegemenskap. Detsamma géller ford-
ringar mot sikerhet i aktier eller forlagsbevis, som utgivits av samma
aktiebolag eller aktiebolag som &r forenade i sadan gemenskap. Med ford-
ran jamstills sikerhet i form av borgen eller annan garantiférbindelse till
fondkommissionsbolaget.

Bestimmelserna i forsta stycket skall gélla ocksa pa garantiférbindelse
som fondkommissionsbolaget iklader sig.

Regeringen eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen far
utfirda nirmare foreskrifter om vilka begransningar som skall gilla i fall
som avses i forsta och andra styckena.

Vad som sigs i forsta-tredje styckena skall ocksa tillimpas pé aktiebolag
som avses i 23 § andra stycket.

25 § Ett aktiebolag som erhallit tillstand enligt 3 § far inte vid avtal om kop
eller forséljning av fondpapper och andra finansiella instrument eller i sin
rorelse i Ovrigt forbehalla sig andel i vinst pa affar som bolaget inte sjalvt far
avsluta.

Bolaget far inte heller pa annat satt beredas andel i vinst pa verksamhet
som bolaget inte sjalvt far bedriva.

26 § Under tid, da sddant beslut om avbrytande av handel och information
om marknadsliget som avses i 51 eller 52 § lagen (1990:000) om bors- och
clearingverksamhet giller, far ett aktiebolag som erhallit tillstand enligt 3 §
ej vid eller utanfér Stockholms fondbors eller en annan svensk eller ut-
lindsk officiell bors avtala eller medverka vid avtal om kop eller forséljning
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av fondpapper eller annat finansiellt instrument som beslutet avser. Upp-
gorelse far dock ske av en redan avslutad affar.

Forsta stycket skall tillimpas ocksa under tid da ett beslut enligt 53 §
lagen om bors- och clearingverksamhet giller, om regeringen ej féreskriver
annat.

Tillsyn

27 § Aktiebolag som erhallit tillstand enligt 3 § star under tillsyn av bankin-
spektionen.

28 § Bankinspektionen Overvakar att ett aktiebolag som erhallit tillstind
enligt 3 § foljer denna lag och annan forfattning som reglerar dess verksam-
het samt bolagsordningen och de beslut som med stod av lag eller bolags-
ordningen har meddelats av bolagsstimman eller styrelsen.

Inspektionen skall dven i 6vrigt med uppmarksambhet f6lja bolagets verk-
samhet i den man det behovs for kinnedom om de férhéllanden som kan
inverka pa bolagets sdkerhet eller annars ar av betydelse fér en sund
utveckling av verksamheten.

Inspektionen &r inte skyldig att vaka Gver att sadana bestammelser iakttas
som giller réttigheter och skyldigheter for aktieagare i sadant aktiebolag i
forhallande till bolaget eller till annan aktieagare eller sidana bestimmelser
som angar bolagets inre angeldgenheter.

29 § Bankinspektionen utévar tillsyn med ledning av handlingar, vilka ett
aktiebolag som erhallit tillstand enligt 3 § skall lamna till inspektionen, och
upplysningar som inspektionen enligt denna lag inhdmtar vid undersékning
hos bolaget eller pa annat sitt.

Undersokning hos ett sadant aktiebolag skall 4ga rum nar bankinspektio-
nen anser det behovligt.

30 § Har ett aktiebolag som erhallit tillstand enligt 3 § fattat beslut som
strider mot denna lag eller annan forfattning som reglerar bolagets verksam-
het, mot foreskrift som meddelats med stod av denna lag eller mot bolags-
ordningen, far bankinspektionen forbjuda verkstéllighet av beslutet. Har
beslutet gatt i verkstallighet far inspektionen foreldgga bolaget att gora
rattelse, om det kan ske.

Driver ett bolag verksamhet i strid mot de i forsta stycket angivna regler-
na for verksamheten eller asidosatter bolaget uppenbart kunds intresse eller
visar det sig pa annat sitt olampligt att utova verksamhet, far bankinspek-
tionen forelagga bolaget att inom viss tid gora rattelse, om det kan ske. Ett
sadant forelaggande far dock inte meddelas i fraga om sadana foreskrifter i
lag, som det ar straffbart att overtrada.
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31§ Bankinspektionen far forelagga ett aktiebolag som erhallit tillstdnd
enligt 3 § att upphora med verksamhet som innefattar handel med fond-
papper eller andra finansiella instrument for egen eller andras ridkning pa en
utlandsk virdepappersmarknad, om det med hansyn till reglerna for eller
tillsynen av marknaden framstar som olampligt att bolaget utévar verksam-
het dar.

32 § Tillstand som enligt denna lag givits ett aktiebolag att driva rorelse far
aterkallas av bankinspektionen om:

1. bolagets eget kapital understiger tva tredjedelar av det registrerade
aktiekapitalet och bristen inte har blivit fylld inom tre manader efter det att
den blev kind for bolaget,

2. bolaget genom att Gvertrida denna lag eller foreskrift som meddelas
med stod av lagen eller genom att uppenbart asidositta uppdragsgivares
intresse eller pd annat sétt visar sig olampligt att utdva sadan rorelse som
tillstandet avser,

3. forutsattningar for tillstand enligt denna lag inte lidngre foreligger,

4. rorelsen annars provas vara till skada for det allménna.

33 § Tillstand som enligt 14 § andra stycket givits ett aktiebolag att for-
vdrva aktie eller andel i ekonomisk forening i ett utlandskt foretag som i
hemlandet driver rorelse som avses i 2 § 1—6 far aterkallas av bankinspek-
tionen, om féretaget uppenbart asidositter svenska uppdragsgivares in-
tressen eller pa annat sétt visat sig oldmpligt att driva sadan rorelse.

Har tillstand aterkallats enligt forsta stycket skall aktiebolaget skyndsamt
sdlja forvdrvade aktier eller andelar eller pa annat satt avveckla sitt dgande i
foretaget.

34§ Aterkallar bankinspektionen tillstand att driva rorelse enligt denna
lag, kan inspektionen foreldgga aktiebolaget att, intill dess denna rorelse
har avvecklats, upphéra med annan verksamhet.

Hanfor sig forhallande som anges i 32 § 2—4 till verksamhet som drivs
med tillstand enligt 13 § tredje stycket, kan bankinspektionen aterkalla
sadant tillstand och foreldgga aktiebolaget att upphora med denna verksam-
het for viss tid eller tills vidare.

Har tillstdnd aterkallats, far aktiebolaget dock vidta de atgarder som
behovs for att fullgora ingangna avtal eller for att skydda uppdragsgivare
mot forlust.

35 § Foreligger forhéllande som anges i 32 § 2—4, far bankinspektionen
meddela aktiebolaget skriftlig erinran i stéllet for att aterkalla bolagets
tillstdnd, om det kan antas att bolaget later sig rattas ddrav. Inspektionen
far dven meddela ett aktiebolag som erhallit tillstand enligt 3 § skriftlig
erinran, om bolaget annars inte foljer i 28 § forsta stycket angivna stad-
ganden och beslut eller om annat forhallande foreligger som menligt in-
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verkar pa bolagets sikerhet eller motverkar en sund utveckling av verksam-
heten. Skriftlig erinran far forenas med foreskrift om rittelse.

Foreligger missforhallande hos ett aktiebolag som erhallit tillstand enligt
3 § i annat fall an som anges i forsta stycket, far bankinspektionen i sarskilt
beslut gora anméarkning om det.

36 § Bankinspektionen skall, om inte sarskilda skal talar diaremot, férordna
en revisor att med Ovriga revisorer delta i revisionen av ett bolag som
erhallit tillstand enligt 3 §. Inspektionen kan nér som helst aterkalla sadant
forordnande och i stéllet utse ny revisor.

Har tillstand for ett aktiebolag att driva rorelse aterkallats, galler for-
ordnandet for den av bankinspektionen utsedde revisorn till dess rorelsen
har avvecklats och revisorn till inspektionen har avlimnat en berattelse 6ver
avvecklingen.

Aktiebolaget skall till revisor, som har forordnats enligt forsta stycket,
utge ersittning med belopp som bankinspektionen bestimmer.

37 § Bankinspektionen far kalla till sammantridde med styrelsen for ett
aktiebolag som erhallit tillstand enligt 3 § eller begéra att styrelsen kallar till
extra bolagsstimma. Har styrelsen inte efterkommit sadan begaran, far
inspektionen kalla till extra bolagsstamma. Foretradare for inspektionen far
ndrvara vid styrelsesammantrade, som inspektionen har utlyst, och vid
bolagsstimma samt delta i 6verlaggningarna.

38 § Regeringen eller efter regeringens bemyndigande bankinspektionen
far meddela foreskrifter om hur ett aktiebolag som erhallit tillstand enligt
3 § skall fora rakenskaper och om hur dess vardehandlingar skall forvaras
och inventeras.

39 § Ett aktiebolag som erhallit tillstand enligt 3 § skall pa tid och sitt som
bankinspektionen bestammer:

1. halla bolagets kassa, Gvriga tillgangar, rikenskapsmaterial och andra
handlingar tillgiangliga for granskning av inspektionen,

2. upprétta och till inspektionen limna o6versikt som visar bolagets till-
gangar och skulder,

3. till inspektionen lamna érsredovisning och i férekommande fall kon-
cernredovisning jamte revisionsberattelse samt protokoll vid ordinarie bo-
lagsstaimma,

4. till inspektionen anmila vem som har utsetts till styrelseledamot,
verkstillande direktor eller suppleant samt dndring i forhdllande som har
anmalts,

5. underritta inspektionen om bolaget har beslutat upphora eller annars
upphor med rorelse vartill bolaget fatt tillstand enligt denna lag,

6. édven i 6vrigt meddela inspektionen alla de upplysningar och uppgifter
som inspektionen anser behovliga for tillampningen av denna lag.
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Finner bankinspektionen anledning anta att bolagets eget kapital under-
stiger tva tredjedelar av det registrerade aktiekapitalet, skall bolaget pa
anmodan av inspektionen of6rdrdjligen uppratta balansrakning och kalla
revisorerna att granska denna.

40 § Finns ett vasentligt samband mellan ett aktiebolag som erhallit till-
stand enligt 3 § och ett annat foretag som handlar med fondpapper och
andra finansiella instrument eller lamnar kredit mot sakerhet i fondpapper,
far bankinspektionen besluta att foretaget skall 1amna upplysning om for-
hallandet till bolaget och om sadan verksamhet som anknyter till bolagets
verksamhet.

Visentligt samband anses foreligga om

1. aktiebolaget och foretaget leds eller star under vasentligt inflytande av
samma eller i huvudsak samma personer eller personer som genom slédkt-
skap eller dktenskap eller liknande forhallande 4r varandra nérstaende,

2. vinsten av bolagets och foretagets verksamhet helt eller till betydande
del skall direkt eller indirekt tillfalla samma eller i huvudsak samma perso-
ner eller personer som genom slaktskap eller dktenskap eller liknande
forhallande ar varandra narstaende.

41 § Om nagon driver sadan verksamhet, att denna lag kan antas vara
tillimplig, far bankinspektionen forelagga denne att till inspektionen limna
de upplysningar om verksamheten som behovs for att bedoma om lagen ar
tillamplig.

42 § Den som i annat land driver rorelse som avses i 2 § 1—6 far vara
verksam pa den svenska viardepappersmarknaden endast om anmélan har-
om skett till bankinspektionen.

Finner bankinspektionen att den som enligt forsta stycket 4r anmélnings-
skyldig inte i hemlandet meddelats tillstand att driva rérelse efter prévning
som framstar som godtagbar eller att tillsynen i hemlandet av den an-
malningsskyldige inte ar tillfredstillande skall inspektionen offentliggéra
detta forhallande.

Har anmilan enligt forsta stycket inte inkommit till bankinspektionen
eller har offentliggorande som avses i andra stycket skett, far ett aktiebolag
som erhallit tillstand enligt 3 § inte medverka vid affarer avseende fond-
papper eller andra finansiella instrument diar den anmalningsskyldige fore-
trader nagon part eller dr verksam for egen rékning.

Skyldighet att uppritta avriakningsnota

43 § Vid kop, forsiljning eller byte av fondpapper eller andra finansiella
instrument skall avrdkningsnota upprattas samma dag som avtal ddrom
slutits.

Har avtalet avslutats i kommission skall en sarskild avrdkningsnota upp-
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rattas betrdffande uppgorelsen mellan kommissiondren och den for vars
rakning kommissiondren handlat (kommittenten).

Avrikningsnotan skall upprittas pa sarskild blankett. Formular till sddan
blankett skall faststillas av bankinspektionen.

44 § Avrikningsnota skall upprittas av sdljaren vid kop och av vardera
parten vid byte. Ar fondkommissionsbolag, for egen del eller annans réik-
ning, part i avtalet skall avrakningsnotan dock alltid uppréttas av honom.

45 § En avrakningsnota skall innehalla uppgift om

1. kontrahenternas namn och adress,

2. vilken dag avtalet ingatts,

3. det antal och de slag av fondpapper eller andra finansiella instrument
som omsatts,

4. kopeskillingen eller avtalat varde pa de fondpapper eller andra finans-
iella instrument som omsatts genom byte och vid bytet avtalad mellanskill-
nad,

5. vem som uppréttat notan.

Har avtalet avslutats i kommission skall detta anges i avrakningsnotan.
Ar kommissionéren inte fondkommissionér skall &ven kommittentens namn
och adress anges i avrakningsnotan.

46 § Den som uppréttat en avrikningsnota skall inom tre dagar sdnda en
kopia av notan till motparten i avtalet. Har ett fondkommissionsbolag
handlat for nagon annans rakning skall en kopia av notan inom samma tid
sandas ocksa till kommittenten.

Ett aktiebolag som erhallit tillstand enligt 3 § skall under minst tio ar pa
betryggande sitt forvara avrakningsnotor, som upprittats av denne.

47 § Ett aktiebolag som erhéllit tillstdnd enligt 3 § skall, pa satt bankin-
spektionen beslutar, lamna inspektionen uppgift om innehallet i de av-
rakningsnotor som uppréttats.

Bestimmelsernas tillimplighet pa bankinstitut

48 § Tillstand for ett bankinstitut att driva rorelse som avses i 2 § 1—6 far
meddelas endast om bankinstitutet inte 4r olampligt att driva sddan rorelse
och om det kan antas att rorelsen inte blir till skada for det allmidnna. Ett
bankinstitut far driva rorelse som avses i 2 § 1—6 och samtidigt dga ett
aktiebolag som erhéllit tillstdnd att driva rorelse som avses i 2 § 1—6.

49 § I fraga om rorelse som avsesi2 § 1—6 och som drivs av ett bankinstitut
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