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Propositionens huvudsakliga innehall

| propositionen foreslas atgarder som syftar till att starka tillsynen over
borser. Dessutom syftar de férslag som lamnas till att starka borsers obe-
roende stallning i forhallande till bl.a. storre agare. Regler om agarprov-
ning och lamplighetsprévning av féretagsledningen i borser, auktorisera-
de marknadsplatser och clearingorganisationer infors i lagen (1992:543)
om bdrs- och clearingverksamhet. Bestammelserna motsvarar de som
redan géller for bl.a. banker och vardepappersbolag.

Det stélls krav pa att borser skall ha en disciplinnamnd fér handlagg-
ning av arenden om overtradelser av borsens regler. For att namnden, och
ytterst borsen, skall atnjuta allménhetens fortroende inférs bestammelser
som avser att sakerstélla att nAmnden har erforderlig kompetens och in-
tegritet. | detta syfte foreslas ocksa sarskilda regler for borsers hantering
av disciplinarenden som ror foretag som har ett kvalificerat innehav, dvs.
direkt eller indirekt ager minst 10 % av aktierna, i bérsen. Dessutom ges
regeringen eller, efter vidaredelegation, Finansinspektionen en ratt att
narmare féreskriva hur bérserna skall ordna sin marknadsévervakning.
Det infors &ven en skyldighet for borser att ge Finansinspektionen termi-
nalatkomst fran egna lokaler till borsernas marknadsoévervakningssystem.

Forbudet for en bors att 1ata inregistrera eller notera sina aktier eller
andra fondpapper vid den egna marknadsplatsen foreslas bli lagfast.

Vidare foreslas andringar av de lagregler som anger vilka en bors far
tillata att delta direkt i handeln vid borsen (bérsmedlemmar). En bors
skall enligt forslaget fa tillata aven andra juridiska personer @n banker
och vardepappersbolag att bli bérsmedlemmar, om de har en betryggan-
de kapitalstyrka, andamalsenlig organisation av verksamheten, nddvandi-
ga riskhanteringsrutiner, sékra tekniska system och i 6vrigt bedéms vara



lampliga att delta i handeln. Sker deltagandet i handeln vid borserPfop. 1997/98:71
annans rakning, skall dock sadant medlemskap, liksom nu, vara forbe-
hallet banker och vardepappersholag med tillstand att bedriva kommis-
sionshandel eller formedlingsverksamhet och utlandska foretag som far
bedriva motsvarande verksamhet i sitt hemland och som star under tillsyn
dar. Utvidgningen av bérsmedlemskretsen innebar att stérre samstam-
mighet nds med de krav som galler for deltagande i clearingverksamhet
och mojligheten att som kontoférande institut gora registreringar i det
datoriserade system for registrering av aktier och andra finansiella in-
strument som administreras av Vardepapperscentralen VPC AB. Utvidg-
ningen gor det mojligt for borser att tillata bl.a. institutionella placerare
sasom forsakringsbolag och pensionsfonder att delta direkt i borshandeln.

Propositionen innehaller ocksa forslag om en lattnad i kraven for bors-
notering av optioner och terminer. Notering av sadana optioner och ter-
miner skall fA ske inte bara om det existerar en betydande handel med
tillforlitlig kurssattning i den underliggande tillgangen utan ocksd om det
av ett borsprospekt eller annat prospekt framgar att en sadan handel avses
ske inom sex manader fran offentliggérandet av prospektet.

For att underlatta for en bors att fullgéra sina skyldigheter enligt bérs-
lagstiftningen och annan lagstiftning foreslas en andring i sekretesslagens
bestammelser. Andringen innebar att Finansinspektionen utan hinder av
sekretess skall kunna lamna ut uppgifter i ett tillstdnds- eller tillsynsaren-
de till en bors.

Det foreslas aven andringar i bestammelsen om aterkallelse av tillstand
for borser, auktoriserade marknadsplatser och clearingorganisationer i de
fall dar bolagets egna kapital understiger vissa i lagen angivha granser.
En liknande bestammelse for kreditmarknadsbolag foreslas bli upphavd.

Det foreslas ocksa vissa andringar i lagen (1991:981) om véardepap-
persrorelse. Det stélls krav pa marknadsoévervakning aven hos vardepap-
persinstitut som organiserar handel i finansiella instrument. Regeringen,
eller den myndighet regeringen bestammer, ges ratt att meddela fore-
skrifter om marknadsovervakningen. Dessutom undantas foretag som
tilhandahaller finansiella tjanster uteslutande till andra foretag inom
samma koncern fran krav pa tillstand enligt lagen om vardepappersrorel-
se. Vidare andras den bestdmmelse som sager att regeringen eller, efter
regeringens bemyndigande, Finansinspektionen skall foreskriva riskniva-
er for vardepappersbolags och svenska bankinstituts innehav av finansi-
ella instrument. Andringen innebér att det skall finnas en mojlighet men
ingen skyldighet att foreskriva sadana risknivaer.

Dessutom foreslas att det i klargérande syfte gors vissa andringar i in-
siderlagen (1991:1342). Dessa andringar galler férbudet mot korttidshan-
del och Finansinspektionens frageratt.

Samtliga lagandringar foreslas trada i kraft den 1 juli 1998.



Innehallsférteckning Prop. 1997/98:71

10

11
12
13
14
15

Forslag till riksdagshesIUt...........eevviiiii 5
LA XL .. anes 6
2.1 Forslag till lag om andring i lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet............oooooiiiiiiiiiii e 6
2.2 Forslag till lag om andring i aktiekontolagen
(1989:827) ..ttt 19
2.3 Forslag till lag om andring i lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet...............ueeeiieiiiiiiiiiiiiiiieiieeeeeeeeen 23
2.4 Forslag till lag om andring i sekretesslagen (1980:100)...25
2.5 Forslag till lag om andring i insiderlagen (1990:1342).....27
2.6 Forslag till lag om andring i lagen (1991:981) om
VardepappersrorelSe. ... 29
Arendet och dess beredning...........ccccecuveeeeeeeceece e 32
BaKgrUNG........uuviiiiiiiiiiiieeeeeeeee e 33
Lamplighetsprovning av &gare och foretagsledning........................ 38
5.1 Bakgrund ... 38
5.2 AQarproViing ........coveeueeeeeiieeee e, 40
5.3 Provning av foretagsledningen.........cccccccvvvviiiii, 42
Hantering av disSCIipliNArenden ................evveviiiiiiiiiiiiiiieeieeeeeeeeee e 44
Marknadsdvervakning 0Ch SEKIetess........ccccuuvvvervviviveiiiiiiiieieieeeeeee 57
BOrsmMedlemMSKaP. .......uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 64
8.1 Bakgrund ... 64
8.2 Utvidgning av borsmedlemskretsen............ccccevevvvvvvnnnnnnn. 69
Inregistrering och notering av finansiella instrument...................... 92
9.1 Forbud att inregistrera eller notera borsens egna aktier...92
9.2 Godkannande for notering av optioner och terminer ........ 93
Aterkallelse av auktorisation eller tillstand vid for lagt eget
=T o] ¢= | PP 97
10.1 Borser, auktoriserade marknadsplatser och
clearingorganisationer ... 97
10.2 Kreditmarknadsbolag ...........cccccuvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeeeeee 98
Klargdrande av férbudet mot korttidshandel..............cccvvveeeeeeneee. 100

Foreskrifter om risknivaer for innehav av finansiella instrument..101

IKrafttradande. ..........coeeiieiiiiiec e 103
Ekonomiska KONSEKVENSET............ccevuiiiiiiieiie e 104
Forfattningskommentar............ooooooiiiii e 106
15.1 Forslaget till lag om andring i lagen (1992:543) om

bors- och clearingverksamhet...............covvvvviviiiiiiiiiinnnnnn. 106
15.2 Forslaget till lag om andring i aktiekontolagen

(1989:827) .ttt 115

15.3 Forslaget till lag om andring i lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet...........cccueveveiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee. 115



154 Forslaget till lag om @ndring i sekretesslagen Prop. 1997/98:71

(1980:100) ... eiiiiiieeee ettt e e e et e e e e 116
15.5 Forslaget till lag om andring i insiderlagen
(1990:1342) ...ttt 116
15.6 Forslaget till lag om andring i lagen (1991:981) om
VardepappersrorelSe. ... 117
Bilaga 1 Promemorians 1agforslag..............eeveeeeeeeeiiiiiiiiiiiiiiiineeeen. 120
Bilaga 2 Forteckning Gver remissinstanser............cccooeeeeeeeeeeeeenns 143
Bilaga 3 Lagradsremissens lagforslag........c..cccoveeeeeiiecciieccneeenen, 144
Bilaga 4 Lagradets yHrande..........ccceeevveecieeeie e 170
Utrdag ur protkoll vid regeringssammantrade den 29 januari 1998 ...... 171

R0 1= 1 o] F= Vo H TP 172



Prop. 1997/98:71

1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringen foreslar att riksdagen
antar regeringens forslag till
1. lag om andring i lagen (1992:543) om bdrs- och clearingverksamhet,
2. lag om andring i aktiekontolagen (1989:827),
3. lag om andring i lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet,
4. lag om &ndring i sekretesslagen (1980:100),
5. lag om andring i insiderlagen (1990:1342),
6. lag om andring i lagen (1991:981) om vardepappersrorelse.



2 L agtext Prop. 1997/98:71

2.1 Forslag till lag om andring i lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (1992:543) om bors- och clea-
ringverksamhet

dels att 1 kap. 4 8, 2 kap. 28, 3kap. 1 §, 4 kap. 1 och 2 88§, 5 kap. 3 §,
6 kap. 2 8§, 7kap. 2 och 2 a 88, 8kap. 2, 6 och 7 88 och 11 kap. 7 och
10 88 samt rubriken narmast fore 4 kap. 2 § skall ha féljande lydelse,

dels att rubriken narmast fore 2 kap. 8 8 skall lyda "Tystnadsplikt”,

dels att i lagen skall féras in sjutton nya paragrafer, 3 kap. 1 a, 3 a och
4 88, 4 kap. 1 a och 8-11 88 samt 11 kap. 1 a och 2 a—h 8§, samt narmast
fore 4 kap. 8 8§ och 11 kap. 2 a § nya rubriker av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap
48
| denna lag betyder

1. bors: foretag som har fatt auktorisation enligt 2 kap. att driva verk-
samhet som syftar till att astadkomma regelbunden handel med finansi-
ella instrument mellan till verksamheten anslutna medlemmar,

2. borsmedlem: den som av en bors har fatt tillatelse att delta i handeln
vid borsen,

3. auktoriserad marknadsplats: foretag som har fatt auktorisation enligt
7 kap. att driva verksamhet som syftar till att dstadkomma regelbunden
handel med finansiella instrument,

4. clearingverksamhet: fortldpande verksamhet som bestar i

a) att pa clearingmedlemmarnas vagnar gora avrakningar betraffande
deras forpliktelser att leverera finansiella instrument eller att betala i
svensk eller utlandsk valuta, eller

b) att genom intrddande som part eller som garant ta 6éver ansvaret for
forpliktelsernas fullgérande, eller

c) pa annat vasentligt satt sorja for att forpliktelserna avvecklas genom
Overforande av likvid eller instrument,

5. clearingorganisation: foretag som har fatt tillstand enligt 8 kap. att
driva clearingverksamhet,

6. clearingmedlem: den som far delta i clearingverksamheten hos en
clearingorganisation,

7. option: en ratt att till ett bestamt pris i framtiden fa kopa eller sélja
tillgangar eller en ratt att vid en framtida tidpunkt fa ett belopp som rak-
nas ut pa grundval av andringar i ett kursindex eller liknande,

8. termin: ett avtal om kop av tillgadngar som mot ett i avtalet bestamt
pris skall levereras vid en framtida tidpunkt eller ett avtal om att betal-
ning mellan parterna i framtiden skall ske pa grundval av andringar i ett
kursindex eller liknande,

! Senaste lydel se 1996:180.



9. finansiellt instrument och fondpapper: vad som angesi 1 kap. 1 8 la- Prop. 1997/98:71
gen (1991:980) om handel med finansiella instrument,
10. EES: Europeiska ekonomiskal0O. EES: Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet. samarbetsomradet
11. kvalificerat innehav: ett di-
rekt eller indirekt dgande i ett fo-
retag, om innehavet representerar
tio procent eller mer av kapitalet
eller av samtliga roster eller om
innehavet annars mojliggor ett vd-
sentligt inflytande over ledningen
av foretaget,
12. koncern: detsamma som i
1 kap. 5 och 6 §§ aktiebolagslagen
(1975:1385), varvid vad som sdgs
om moderbolag tillimpas dven pa
andra juridiska personer dn aktie-
bolag.

2 kap
28§
Auktorisation som bors far meddelas ett svenskt aktiebolag eller en
svensk ekonomisk férening endast om

1. bolagsordningen eller stadgarna inte strider mot denna lag eller na-
gon annan forfattning,

2. den planerade verksamheter?. den planerade verksamheten
kan antas komma att uppfylla dean antas komma att uppfylla de
krav som anges i 1 g¢ch krav som anges i1 §,

3. det kan antas att den som
kommer att ha ett kvalificerat inne-
hav i foretaget inte motverkar en
sund utveckling av verksamheten i
foretaget och denne dven i 6vrigt dr
lamplig att utova ett visentligt in-
flytande over ledningen av en bors,

4. den som avses inga i foretagets
styrelse eller vara verkstdllande
direktor eller dennes stdllforetrdda-
re har tillrdcklig insikt och erfaren-
het for att delta i ledningen av en
bors och dven i ovrigt dr lamplig
for en sadan uppgift, och

3. foretaget uppfyller de villkor 5. féretaget uppfyller de villkor
som i Ovrigt anges i denna lag.  som i 6vrigt anges i denna lag.

Auktorisation som bors far inte
meddelas, om det kan antas att na-
gon som i vdisentlig man har asido-
satt sina skyldigheter i ndringsverk-
samhet eller i andra ekonomiska
angeldigenheter eller gjort sig skyl-




dig till allvarlig brottslighet kom-
mer att ha ett kvalificerat innehav i
foretaget.

3 kap
18

En boérs far som medlemmar
endast

1. Riksbanken,

2. vdrdepappersinstitut som har
tillstand att driva vdrdepappers-
rorelse enligt 1 kap. 3 § 1, 2 eller 3
lagen (1991:981) om vdrdepap-
persrorelse,

3. utldandska foretag som har sdte
i ett land inom EES och som i det
landet har tillstand att driva sadan
verksamhet som avses i 2, och

4. andra utldndska foretag som i
sitt hemland far driva sadan verk-
samhet som avses i 2 och som ddr
star under betryggande tillsyn av
myndighet eller annat behorigt or-
gan.

Till borsmedlem far antas endast
den som har tillréickliga finansiella
resurser och i Ovrigt arldmplig att
delta i handeln vid bdrsen.

2 Senaste lydelse 1994:2017.

Hen bors far som medlemmar
Riksbankenoch Riksgdldskontoret
samt juridiska personer som har en
betryggande kapitalstyrka,  dnda-
malsenlig organisation av verk-
samheten, nodvindiga riskhante-
ringsrutiner, sdkra tekniska system
och i Ovrigt arldmpliga att delta
handeln vid bérsen.

lag

En borsmedlem far delta i handeln
vid en bors for egen rdkning. En
bors far medge foljande institut och
foretag rdtt att delta i handeln vid
en bors for annans rékning:

1. vdrdepappersinstitut som har
tillstand att driva vdrdepappersro-
relse enligt 1 kap. 3 § 1 eller 2 la-
gen (1991:981) om vdrdepappers-
rorelse, och

2. utldndska foretag som i sitt
hemland far driva sadan verksam-
het som avses i 1 och som ddr star
under betryggande tillsyn av myn-
dighet eller annat behorigt organ.

Om ett foretag inom en koncern
bedriver handel uteslutande for
egen och for andra koncernforetags

Prop. 1997/98:71

ha



rdkning skall, vid tillimpning av Prop. 1997/98:71
forsta stycket, den handel som fo-

retaget bedriver anses vara handel

for egen rdkning.

Jag

Borsmedlemmar som inte star un-
der Finansinspektionens tillsyn el-
ler motsvarande tillsyn i hemlandet
ar skyldiga att pa begdran av in-
spektionen ldmna uppgifter om for-
hdallanden som ror deltagandet i
handeln vid borsen. Inspektionen
far foreldgga en sadan borsmedlem
att ldmna de begdrda uppgifterna.

43
En bors skall overvaka att med-|
lemmarna foljer de krav som gc’iller|
for medlemskap i borsen. |
Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela ndrmare fore-
skrifter om overvakningen av med-
lemmarna vid en bors.

4 kap
18
Vid en bors far notering av och handel med alla slags finansiella instru-
ment ske. Notering av och handel med ett visst finansiellt instrument far
dock inte inledas forr&n borsen har lamnat sitt godkannande till detta.
Fondpapper far godkannas for notering och handel genom att bérsen,
efter provning enligt 5 kap. 1 8, beslutar om inregistrering av fondpappe-
ren. FOr fondpapper som inte ar foremal for inregistrering far sadant god-
kdnnande lamnas endast om prévning har skett enligt 6 kap. 1 8.
Optioner och terminer far god- Optioner och terminer far god-
kannas for notering och handel batannas fér notering och handel om
om det forekommer en betydande/. det forekommer en betydande
handel med tillforlitlig kurssattninghandel med tillforlitlig kurssattning
i den eller de tillgAngar som optia-den eller de tillgadngar som optio-
nen eller terminen grundas pa.  nen eller terminen grundas péer
2. det av ett prospekt enligt 5 kap.
5 § denna lag eller 2 kap. 1 § forsta
stycket lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument framgar
att handel enligt 1 avses ske inom
sex manader fran offentliggorandet
av prospektet.
Om det finns sdrskilda skdl fé’zr|
Finansinspektionen medge att 0p-|



Handelsregler

tioner och terminer godkdnns for
notering och handel dven i andra
fall dn som anges i tredje stycket.
En forutsdttning for sadant medgi-
vande dr att det finns en tillforlitlig
prissdttning pa den eller de till-
gangar som optionen eller terminen
grundas pa eller, om optionen eller
terminen grundas pa ett eller flera
index, att dessa dr tillforlitliga.

lag

Fondpapper som har getts ut av ett
foretag som har auktorisation som
bors far inte inregistreras eller no-
teras vid den borsen.

Handelsregler och
marknadsovervakning

28

Prop. 1997/98:71

En bors skall ha andamalsenliga regler for hur handeln vid bérsen skall

ga till.

Borsen skall dvervaka handeln och kursbildningen vid borsen och se
till att handeln sker i 6verensstammelse med denna lag och andra forfatt-
ningar samt med god sed péa vardepappersmarknaden.

Borsen dr skyldig att pa begdran
av Finansinspektionen ge inspek-
tionen terminalatkomst till sitt sys-
tem for overvakningen av handeln
och kursbildningen.

Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela ndrmare fore-
skrifter om overvakningen av han-
deln och kursbildningen vid en
bors.

Disciplinnimnd

8s
En bors skall ha en disciplin-namnd
med uppgift att handldgga drenden
om medlemmars och emittenters
overtridelser av de regler som
gdller vid borsen
(disciplindrenden).

Gdller drendet ett foretag som

10



har ett kvalificerat innehav i borsen
ar disciplinndmnden  skyldig att
prova drendet, om Finansinspektio-
nen begdr det.

Om det finns sdrskilda skdl, far
Finansinspektionen besluta att en
bors inte behover ha en disciplin-
ndmnd.

93

En disciplinndmnd skall besta av en
ordforande, en vice ordforande och
minst tre ovriga ledamoter. Ordfor-
anden och vice ordforanden skall
vara lagfarna och erfarna som do-
mare. Av ovriga ledamdter skall
minst tva vara vdl insatta i forhal-
landena pa vdrdepappersmarkna-
den.

1 disciplinndmnden far inte inga
personer som har anstdllning i bor-
sen eller i ett foretag som har ett
kvalificerat innehav i borsen. [
namnden far inte heller inga perso-
ner som har ett kvalificerat och
stadigvarande uppdrag for borsen
eller for ett foretag som har ett
kvalificerat innehav i borsen.

10§

For ledamoterna i en disciplin-
namnd skall vad som sdgs i 11 och
12 §§ forvaltningslagen (1986:223)
om jav gadlla i tilldmpliga delar.

11§

Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen
far meddela ndrmare foreskrifter
om disciplinndmnd och handldgg-
ningen av disciplindrenden.

5 kap
38

Prop. 1997/98:71

Den som har gett ut fondpapp&en som har gett ut fondpapper
som har inregistrerats vid en bdésem har inregistrerats vid en bors

skall

skall

— fortlopande informera bérsen /. fortlbpande informera borsen

11



om sin verksamhet, om sin verksambhet, Prop. 1997/98:71

— 1 Ovrigt lamna borsen de upp- 2. i 6vrigt lamna borsen de upp-
lysningar som den behéver for dgtsningar som den behover for [att
kunna fullgéra sina uppgifter enligtunna fullgéra sina uppgifter enligt
denna lag ochannan forfattning denna lag oclundra forfattningar
samt samt

— offentliggéra de upplysningar 3. offentliggéra de upplysningar
om verksamheten och fondpappem verksamheten och fondpappe-
ren som ar av betydelse for bedomen som ar av betydelse for bedom-
ning av kursvardet pa fondpappaing av kursvardet pa fondpappe-
ren. ren.

Om ett foretag som har ett kvali-
ficerat innehav i en bors har gett ut
fondpapper som har inregistrerats
vid borsen, skall borsen omedelbart
vidarebefordra information enligt
forsta stycket till Finansinspektio-
nen.

6 kap
28
En utgivare av fondpapper vilk®en som har gett ut fondpapper
noterats med stéd av 1 8 skall som har noterats med stod av 1 8

skall
— fortlbpande informera bérsen /. fortlopande informera borsen
om sin verksambhet, om sin verksambhet,

— 1 Ovrigt lamna borsen de upp- 2. i Ovrigt lamna bérsen de upp-
lysningar som den behéver for dgtsningar som den behover for att
kunna fullgéra sina uppgifter enligtunna fullgéra sina uppgifter enligt
denna lag och andra forfattningdenna lag och andra forfattningar
samt samt

— offentliggéra de upplysningar 3. offentliggéra de upplysningar
om verksamheten och fondpappe&m verksamheten och fondpapper-
en som ar av betydelse for bedérmem som ar av betydelse fér bedomn-
ing av kursvardet pa fondpappereig av kursvardet pa fondpapperen.

Om ett foretag som har ett kvali-
ficerat innehav i en bors har gett ut
fondpapper som har noterats vid
borsen, skall borsen omedelbart
vidarebefordra information enligt
forsta stycket till Finansinspektio-
nen.

7 kap
28
Bestammelserna for bors i 2, 4 och 6 kap. skall, med i andra stycket an-
givna undantag, tillampas aven i frdga om auktoriserad marknadsplats.
For auktoriserad marknadsplatsFor auktoriserad marknadsplats
galler inte bestammelserna i 2 kagaller inte bestdmmelserna i 2 kap.
1 8 om sundhetskrav, i 2 kap. 6188 om sundhetskrav, i 2 kap. 6 §

12



om styrelses storlek och verkstéam styrelses storlek och verkstélProp. 1997/98:71

lande direktér, i 4 kap. 1 8 andiande direktér, i 4 kap. 1§ andra
stycket savitt avser inregistrering atycket savitt avser inregistrering av
fondpapper, i 4 kap. 3 8 om kur$andpapper, i 4 kap. 3 8 om kurs-
notering och informationock i notering och information, i 4 kap.
4 kap. 4 8 om rapportering av a4-8 om rapportering av avslath i
slut. 4 kap. 8—11 $§ om disciplinndmnd,

2a§

En auktoriserad marknadsplats Bn auktoriserad marknadsplats| ar
skyldig att latasddana institut och skyldig att |atavdrdepappersinstitut
foretag som avses i 3kap. 1§ Som har tillstand att driva vdrde-
forsta stycket 2—4 delta i handelnpappersrorelse enligt 1 kap. 3 § 1,
vid marknadsplatsen, om de upp-eller 3 lagen (1991:981) om vcir-
fyller av marknadsplatsen uppstalfepappersrirelse och  utlindska
da krav. foretag som i sitt hemland far driva
sadan verksamhet och som ddr star

under betryggande tillsyn av myn-

dighet eller annat behorigt organ

delta i handeln vid marknadsplat-

sen, om de uppfyller av marknagds-

platsen uppstallda krav.

8 kap
28§
Tillstand for ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk férening
att driva clearingverksamhet far meddelas endast om

1. bolagsordningen eller stadgarna inte strider mot denna lag eller na-
gon annan forfattning,

2. den planerade verksamheter?. den planerade verksamheten
kan antas komma att uppfylla dean antas komma att uppfylla de
krav som anges i 1 g¢ch krav som anges i1 §,

3. det kan antas att den som
kommer att ha ett kvalificerat inne-
hav i foretaget inte motverkar en
sund utveckling av verksamheten i
foretaget och denne dven i 6vrigt dr
lamplig att utova ett visentligt in-
flytande over ledningen av en clea-
ringorganisation,

4. den som avses inga i foretagets
styrelse eller vara verkstdllande
direktor eller dennes stdllforetrdda-
re har tillrdcklig insikt och erfa-
renhet for att delta i ledningen av
en clearingorganisation och dven i
ovrigt dr lamplig for en sadan upp-
gift, och

3 Senaste lydelse 1994:2017.
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3. foretaget uppfyller de villkor i 5. foretaget uppfyller de villkor i Prop. 1997/98:71

ovrigt som anges i denna lag.

ovrigt som anges i denna lag.
Tillstand att driva clearing-
verksamhet far inte meddelas, om
det kan antas att nagon som i vd-
sentlig man har asidosatt sina skyl-
digheter i ndringsverksamhet eller i
andra ekonomiska angeldgenheter
eller gjort sig skyldig till allvarlig
brottslighet kommer att ha ett kva-
lificerat innehav i foretaget.

6§

En clearingorganisation far somn clearingorganisation far som

medlemmar hadadana institut och medlemmar ha Riksbanken och
foretag som avses i 3kap. 1§ Riksgdldskontoret samt juridiska

forsta stycket 1-4 och dven andra personer som har en betryggan-
foretag. 1 samtliga fall kravs artt de kapitalstyrka,
institutet eller foretaget har en be-organisation av verksamheten, n

tryggande kapitalstyrka, andamalsandiga riskhanteringsrutiner, sa
enlig organisation av verksamheteiekniska system och i Ovrigtir

nddvandiga riskhanteringsrutinelimpliga att delta i clearingverk

sakra tekniska system och i dvrigamheten hos organisationen.

bedoms vara Ildimpligt att delta i

clearingverksamheten hos organi-

sationen.

7€

andamalserlig

0d-
Kra

En clearingmedlem far delta i cle&n clearingmedlem far delta i clea-
ringverksamheten for egen rakningngverksamheten for egen rékning.
En clearingorganisation far meddén clearingorganisation far medge
svenska och utlandska clearing@venska och utlandska clearingor-
ganisationer eller centrala vardganisationer eller centrala varde-
pappersforvarare samt sadana pappersforvarare samRiksbanken
stitut och foretag som avses i 3 ka/ sadana institut och foretag som
1§ forsta stycket 1-4 att delta iavses i 3 kapl ag I och 2 rdtt att
clearingverksamheten for annadslta i clearingverksamheten for

rakning.

* Senaste lydel se 1996:180.
® Senaste lydel se 1996:180.

annans rakning.

Om ett foretag inom en koncern
deltar i clearingverksamhet uteslu-
tande for egen och for andra kon-
cernforetags rdakning skall, vid till-
ldmpning av forsta stycket, delta-
gandet i clearingverksamhet anses
vara for egen rékning.

11 kap

14



lag

Ett foretag som har ett kvalificerat
innehav i en bors och samtidigt dr
medlem vid borsen eller har gett ut
fondpapper som dr inregistrerade
eller noterade vid borsen skall lam-
na Finansinspektionen de upplys-
ningar om sin verksamhet som in-
spektionen begdr. Inspektionen far
foreldgga ett sadant foretag att
ldmna de begdrda uppgifterna.

Agarprovning

2a§

Ett direkt eller indirekt forvirv av
aktier eller andelar i ett foretag,
som medfor att forvdrvarens sam-
manlagda innehav utgor ett kvalifi-
cerat innehav, far ske bara efter
tillstand av  Finansinspektionen.
Detsamma gdller ett forvirv som
innebdr att ett kvalificerat innehav
okas sa att det uppgar till eller
overstiger 20, 33 eller 50 procent
av kapitalet eller rostetalet  for
samtliga aktier eller andelar eller
sa att foretaget blir ett dotterfore-
tag.

Tillstand enligt forsta stycket
skall ha meddelats fore forvdrvet.
Om forvdrvet har gjorts genom bo-
delning, arv, testamente, bolags-
skifte eller pa annat liknande sditt,
krdvs i stdllet tillstand for att for-
vdrvaren skall fa behalla de aktier
eller andelar som erhallits. Forvdr-
varen skall anséka om sadant till-
stand inom sex manader efter det
att aktierna eller andelarna erhal-
lits.

2by§

Tillstand skall ges till forvarv som
avses i 2 a §, om det kan antas att
forvirvaren inte kommer att mot-
verka en sund utveckling av foreta-
gets verksamhet och om forvirva-
ren dven i ovrigt dr ladmplig att ut-

Prop. 1997/98:71
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ova ett vdsentligt inflytande over
ledningen av foretaget. Tillstand far
inte ges, om forvdrvaren i vdsentlig
man har asidosatt skyldigheter i
naringsverksamhet eller i andra
ekonomiska angeldgenheter eller
giort sig skyldig till allvarlig
brottslighet.

Finansinspektionen  far  fore-
skriva en viss tid inom vilken ett
forvdrv skall genomforas.

Finansinspektionen skall med-
dela beslut i ett drende enligt denna
paragraf inom tre manader fran det
att ansokan om tillstand gjordes.

2cy§

Den som avser att avyttra ett kvali-
ficerat innehav eller en sa stor del
av ett kvalificerat innehav att inne-
havet ddrigenom kommer att under-
stiga ndagon av de grdnser som an-
ges i 2 a§ skall underrdtta Finan-
sinspektionen om detta.

2d§

Ndr ett foretag far kdannedom om att
aktier eller andelar i foretaget blivit
foremal for ett sadant forvirv som
avses i 2 a § eller for en sadan av-
yttring som avses i 2 ¢ §, skall fo-
retaget snarast anmdla forvirvet
eller avyttringen till Finansinspekt-
ionen.

Ett foretag skall arligen till Fi-
nansinspektionen anmdla namnen
pa de aktie- eller andelsdgare som
har ett kvalificerat innehav av akti-
er eller andelar i foretaget samt
storleken pa innehaven.

2ey

Om en juridisk person har ett kva-
lificerat innehav i ett foretag, och
dndringar sker i den juridiska per-
sonens ledning, skall dndringarna
snarast anmdlas till Finansinspek-
tionen.

2f$

Prop. 1997/98:71
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Om den som har ett kvalificerat
innehav av aktier eller andelar ut-
ovar eller kan antas komma att ut-
ova sitt inflytande pa ett sdtt som
motverkar en sund utveckling av
verksamheten i foretaget, far Fi-
nansinspektionen besluta att denne
vid stamman inte far foretrdda fler
aktier eller andelar dn som motsva-
rar ett innehav som inte dr kvalifi-
cerat. Detsamma gdller, om en sa-
dan innehavare i visentlig man har
asidosatt skyldigheter i ndrings-
verksamhet eller i andra ekonomis-
ka angeldgenheter eller gjort sig
skyldig till allvarlig brottslighet.

Om den som har ett kvalificerat
innehav av aktier eller andelar har
underlatit att ansoka om tillstand
till ett forvirv som avses i 2 a §, far
inspektionen besluta att denne vid
stamman inte far foretrdda aktierna
eller andelarna till den del de om-
fattas av ett krav pa tillstand.

Om nagon i strid med ett beslut
av inspektionen har ett kvalificerat
innehav av aktier eller andelar, far
innehavaren inte foretrdda aktierna
eller andelarna vid stamman till
den del innehavet star i strid med
beslutet.

2g§
Finansinspektionen far foreldgga
en dgare som avses i 2 [§ forsta
stycket att avyttra sa stor del av
aktierna eller andelarna att inneha-
vet ddrefter inte dr kvalificerat. En
dgare som avses i 2 f§ andra eller
tredje stycket far foreldggas att av-
yttra sa stor del av aktierna eller
andelarna att innehavet inte star i
strid med inspektionens beslut.
Aktier eller andelar som om-
fattas av ett forbud enligt 2 [ § eller
ett foreldggande enligt forsta styck-
et skall inte medrdknas ndr det
fordras samtycke av dgare till en
viss del av aktierna eller andelarna
i foretaget for att ett beslut skall bli

Prop. 1997/98:71
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giltigt eller en befogenhet skall fa Prop. 1997/98:71
utovas, savida det inte har forord-
nats en forvaltare enligt 2 h §.

2h§
Om det finns sdrskilda skdl far Fi-
nansinspektionen begdra att tings-
rdtten forordnar en person att som
forvaltare foretrdda sdadana aktier
eller andelar som enligt 2 f§ inte
far foretrddas av dgaren. Sadan
ansokan provas av tingsrdtten i den
ort dar dgaren har sitt hemvist, el-
ler om dgaren inte har hemvist i
Sverige, av Stockholms tingsrditt.
Som forvaltare far forordnas endast
den som dr ldmplig for uppdraget.
En forvaltare har rdtt till skdlig
ersdttning for arbete och utligg.
Ersdttningen skall betalas av dga-
ren till aktierna eller andelarna och
skall pa begdran forskotteras av
foretaget. Om den betalningsskyldi-
ge inte godtar forvaltarens ansprdak,
faststdlls ersdttningen av tingsrdt-
ten.

78
Auktorisation eller tillstdnd som enligt denna lag har lamnats ett foretag
skall aterkallas av Finansinspektionen om

1. féretaget genom att 6vertrada denna lag eller nagon foreskrift som
har meddelats med stod av lagen eller pa annat sétt visat sig olampligt att
utdva saddan verksamhet som auktorisationen eller tillstandet avser,

2. foretaget inte bedriver sadan2. foretaget inte bedriver sadan
verksamhet som auktorisationemerksamhet som auktorisationen
eller tillstandet avsee/ler eller tillstdndet avser,

3. sdvitt avser svenskt aktiebolag,3. savitt avser svenskt aktiebolag,
bolagets egna kapital understigkolagets egna kapital understiger
tva tredjedelar av det registreradled tredjedelar av det registrerade
aktiekapitalet och bristen inte haktiekapitalet och bristen inte har
tackts inom tre manader fran det &fickts inom tre manader fran det att
den blev kand for bolaget. den blev kand for bolaget//er

4. nagon som ingar i foretagets
styrelse eller dr verkstdillande di-
rektor eller dennes stdllforetrddare
inte uppfyller de krav som anges i
2kap. 2§ forsta stycket 4 eller
8 kap. 2 § forsta stycket 4.



Om det ar tillrackligt far inspektionen i de fall som anges i fordeop. 1997/98:71
stycket 1 meddela varning i stéllet for att aterkalla auktorisationen eller
tillstandet.

Vid tillampning av forsta stycket
3 skall det egna kapitalet berdknas
enligt 13 kap. 2 § tredje stycket ak-
tiebolagslagen (1975:13835).

1 fall som avses i forsta stycket 4
far auktorisationen eller tillstandet
aterkallas bara om Finansinspek-
tionen forst invdnt mot att att per-
sonen ingar i styrelsen eller dr
verkstdllande direktor eller dennes
stdallforetrddare och om han eller
hon, efter en av inspektionen be-
stamd tid av hogst tre manader,
fortfarande finns kvar i styrelsen
eller dr verkstdllande direktor eller
dennes stdllforetrddare.

Vid aterkallelse av ett tillstand att driva clearingverksamhet far inspek-
tionen besluta om hur rérelsen skall avvecklas.

Ett beslut om aterkallelse av tillstand att driva clearingverksamhet far
forenas med forbud att fortsatta verksamheten.

10§
Om Finansinspektionen meddel@m Finansinspektionen meddelar
forelaggande eller forbud enligbrelaggande eller forbud enligt
8kap. 108 eller 11 kap. 6-88Bkap. 3 a8, 8kap. 108 eller
denna lag far inspektionen foreladd kap./ a eller 6-8 88 denna lag
ga vite. far inspektionen forelagga vite.

ooood
Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.

2.2 Forslag till lag om andring i aktiekontolagen
(1989:827)

Harigenom foreskrivs att 2 kap. 3 8 samt 3 kap. 1 och 2 88 aktiekon-
tolagen (1989:827) skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap
3¢
| ett aktiekonto som avses i 2 § skall anges

® Senaste lydel se 1996:180.
" Senaste lydel se 1997:470.



1. aktiedgarens namn, personnummer eller annat identifierings-nunitrog. 1997/98:71

samt postadress,

2. namn, personnummer eller annat identifieringsnummer samt post-
adress for panthavare och for den som har en réattighet pa grund av saddan
inskréankning i ratten att fritt forfoga 6ver aktien som avsesi 11,

3. det antal aktier som kontot omfattar med uppgift om aktiernas nomi-
nella belopp och for varje aktie huruvida full betalning har erlagts for
aktien till avstamningsbolaget,

4. till vilket slag varje aktie hor, om aktier av olika slag kan finnas en-
ligt bolagsordningen,

5. i férekommande fall att aktie av visst slag kan omvandlas till en ak-
tie av annat slag,

6. forbehall att aktieagare eller annan skall vara beréattigad att I6sa aktie
som Overgar till ny agare,

7. utbetalning som gors vid inlésen av en aktie eller minskning av akti-
ens nominella belopp eller vid skifte av bolagets tillgangar,

8. i forekommande fall att aktie- 8. i forekommande fall att aktie-
agaren har forvaltare enligt 11 kapgaren har forvaltare enligt 11 kap.

7 8 foraldrabalken med uppdrag8 foraldrabalken med uppdrag
som omfattar forvaltning av aktiersom omfattar forvaltning av aktier-
na eller att aktierna foretrads av @a eller att aktierna foretrédds av en
forvaltare som forordnats enligbrvaltare som férordnats enligt
7kap. 14 a8 bankrorelselagénkap. 14 a8 bankrorelselagen
(1987:617), 5kap. 15 a8 lagdn987:617), 5kap. 15 a8 lagen
(1992:1610) om finansieringsverK1992:1610) om finansieringsverk-
samhet, 6kap. 3 g8 lagesamhet, 6kap. 3 g8 lagen
(1991:981) om vardepappersrorel§E991:981) om vardepappersrorel-
eller 3 kap. 2 e § forsakringsrorese, /1 kap. 2 h § lagen (1992:543)
selagen (1982:713), om bors- och clearingverksamhet
eller 3 kap. 2 e § forsakringsroérel-
selagen (1982:713).

9. pantsattning avseende en aktie,

10. konkurs avseende aktiedgaren samt utmatning, kvarstad eller betal-
ningssakring avseende en aktie eller pantrétt i aktien,

11. inskrénkning i ratten att fritt forfoga Over en aktie som avses i
3 kap. 12 och 15 88 aktiebolagslagen (1975:1385), 3 kap. 12 och 15 88
forsakringsrorelselagen (1982:713) eller 3 kap. 13 och 16 88 bank-
aktiebolagslagen (1987:618),

12. inskrankning enligt 13 kap. 19 § andra stycket eller 14 kap. 21 8
andra stycket foraldrabalken.

Har utan aterbetalning en aktie dragits in eller det nominella beloppet
andrats, skall detta anges i aktiekontot s& snart det kan ske.

3 kap

18
Sveriges riksbank och Riksgalds-Riksbanken och Riksgaldskontoret
kontoret har ratt att vara kontofdhar ratt att vara kontoférande insti-
rande institut. | 6vrigt avgér Vardetut. | dvrigt avgér Vardepappets-

8 Senaste lydelse 1996:179.
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papperscentralen vem som har ré¢ntralen vem som har ratt att viarBrop. 1997/98:71
att vara kontoforande institut. Skeontoférande institut. Sadan ratt far
dan ratt far medgesidana institut medgeSuridiska personer som har
och foretag somavses i 3 kap. 1§ en betryggande kapitalstyrka och
forsta stycket 2—4 lagen (1992:543) teknisk och juridisk sakkunskap
om bérs- och clearingverksamhet samt i Ovrigtdr limpliga att delta
och dven andra foretag. I samtliga kontoféringen hos centralen.
fall kravs att institutet eller foreta-
get har betryggande kapitalstyrka
och teknisk och juridisk sakkunskap
samt i Ovrigthedoms vara limpligt
att delta i kontoféringen hos cent-
ralen.

Vardepapperscentralen skall vid sin prévning tillampa principerna om

— fritt tilltrade, som innebar att var och en som uppfyller de krav som
stélls i denna lag och av centralen far delta i kontoféringen, och

— neutralitet, som innebar att av centralen uppstéllda regler utformas
och tillampas pa ett likformigt sétt.

Av de kontoférande instituten skall minst ett vara helagt dotteraktie-
bolag till Vardepapperscentralen.

2§
Ett kontoférande institut far vidt&tt kontoférande institut far vidta
registreringsatgarder hos Vardeegistreringsatgarder hos Varge-
papperscentralen fér egen raknirgapperscentralen fér egen rékning.
Vardepapperscentralen f&mndast VVardepapperscentralen fir medge
medge svenska och utlandska cleaenska och utlandska clearindor-
ringorganisationer eller centraiganisationer eller centrala vérge-
vardepappersforvarare samt s&dquappersforvarareRiksbanken samt
institut som avses i 3 kap.§ forsta s&dana institubch foretag som avi
stycket 1-4 lagen (1992:543) onses i 3kap./ a§ I och 2 lagen
bors- och clearingverksamhet &%992:543) om bors- och clearing-
vidta registreringsatgarder for awerksamhetrirr att vidta registre-
nans rakning. ringsdtgarder for annans réakning|

Om ett foretag inom en koncern
vidtar registreringsatgdrder ute-
slutande for egen eller for andra
koncernforetags rdkning skall, vid
tillimpning av forsta stycket, dt-
gdrderna anses vidtagna for egen
rdkning.

Med koncern skall vid tilldmp-
ning av andra stycket forstas det-
samma som i I kap. 5 och 6 §§ ak-
tiebolagslagen (1975:1385), varvid
vad som sdgs om moderbolag till-
ldmpas dven pa andra juridiska
personer dn aktiebolag.

® Senaste lydelse 1996:179.
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gooon

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.

Prop. 1997/98:71
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2.3 Fdrslag till lag om andring i lagen (1992:1610) om Prop. 1997/98:71

finansieringsverksamhet

Harigenom foreskrivs att 5 kap. 17 § lagen (1992:1610) om finansie-
ringsverksamhét skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap

17 §*
Ett tillstand att driva finansieringsverksamhet som har lamnats ett kre-
ditmarknadsforetag skall aterkallas av Finansinspektionen om

1. foretaget inte inom ett ar efter beviljande av tillstand har bérjat driva
sadan roérelse som tillstandet avser, eller om féretaget dessforinnan for-
klarat sig avsta fran tillstandet,

2. foretaget under en sammanhangande tid av ett ar inte drivit sadan ro-
relse som tillstandet avser,

3. foretaget genom att Overtradda en bestdmmelse som avses i 16 § eller
pa annat satt visat sig olampligt att utdva sadan rérelse som tillstandet
avser,

4. foretagets kapitalbas understi-4. foretagets kapitalbas understi-
ger det minsta belopp som krager det minsta belopp som kravs
enligt 4 kap. 1 8§ andra eller tredgnligt 4 kap. 1 § andra eller tredje
stycket och bristen inte har tackssycket och bristen inte har tackts
inom tre manader fran det att démom tre manader fran det att den
blev ka&nd for foretaget, blev k&nd for foretaget/ler

5. foretagets egna kapital under-
stiger tva tredjedelar av det regist-
rerade aktiekapitalet och bristen
inte har tdckts inom tre manader
efter det att den blev kénd for bola-
get, eller

6. ndgon som ingar i foretagets5. nagon som ingar i féretagets
styrelse eller ar verkstéllande dstyrelse eller ar verkstallande di-
rektor eller dennes stallféretradarektor eller dennes stallforetradare
inte uppfyller de krav som angesinte uppfyller de krav som anges i
2 kap. 1 § forsta stycket 4. 2 kap. 1 § forsta stycket 4.

Om det ar tillrackligt far inspek- Om det ar tillrackligt far inspek-
tionen i de fall som anges i forstoonen i de fall som anges i forsta
stycket 2 och 3 i stallet for att atestycket 2 och 3 i stallet for att ater-
kalla tillstdndet meddela varning.Kalla tillstandet meddela varning. |
fall som avses i forsta stycketods fall som avses i forsta stycket 4 far
5 far inspektionen medge forlangdspektionen medge forlangd tid for
tid for tdckande av bristen, om d&ickande av bristen, om det finns
finns sarskilda skal. | fall som avsesirskilda skal. | fall som avses i
i forsta styckets far tillstand ater-forsta styckets far tillstand ater-
kallas bara om Finansinspektionéallas bara om Finansinspektionen

191 agen omtryckt 1996:1004.
1! Senaste lydelse 1997:453.
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forst beslutat att anmarka pa dtirst beslutat att anméarka pa afrop. 1997/98:71
personen ingar i styrelsen eller gersonen ingar i styrelsen eller ar
verkstallande direktér eller denne®rkstallande direktor eller dennes
stallféretradare och han eller hostéllforetradare och han eller hon,
sedan en av inspektionen bestasetlan en av inspektionen bestamd
tid av hogst tre manader gatt, fortftid av hogst tre manader gatt, fortfa-
rande finns kvar i styrelsen eller &nde finns kvar i styrelsen eller &r
verkstallande direktor eller denne®rkstallande direktor eller dennes
stallforetradare. stallforetradare.

Om tillstandet aterkallas far inspektionen besluta hur avvecklingen av
verksamheten skall ske.

Ett beslut om aterkallelse far forenas med forbud att fortsatta verksam-
heten.

gooon

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.
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2.4 Forslag till lag om &ndring i sekretesslagen Prop. 1997/98:71

(1980:100)

Héarigenom foreskrivs att 8 kap. 5 § sekretesslagen (198610l
ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

8 kap

5§°
Sekretess galler i statlig myndighets verksamhet, som bestar i tillstands-
givning eller tillsyn med avseende pa bank- och kreditvasendet, varde-
pappersmarknaden eller forsakringsvasendet, for uppgift om

1. affars- eller driftférhallanden hos den som myndighetens verksamhet
avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften rgjs,

2. ekonomiska eller personliga forhallanden fér annan, som har tratt i
affarsforbindelse eller liknande férbindelse med den som myndighetens
verksamhet avser.

| @arende hos statlig myndighet| &rende hos statlig myndighet
om innehav av aktier i bankem innehav av
aktiebolag, kreditmarknadsbolag, /. aktier i bankaktiebolag, kre-
vardepappersbolagr/ forsékrings- ditmarknadsbolag, varde-
aktiebolag,eller av andelar i med-pappersbolag eller forsakrings-
lemsbank eller kreditmarknadsférektiebolag,
ning galler sekretess for uppgift om2. andelar i medlemsbank eller
enskilds personliga eller ekonomi&reditmarknadsférening/ler
ka forhallanden om det kan antas at88. aktier eller andelar i bors,
den enskilde lider skada eller mewmktoriserad marknadsplats eller
om uppgiften rojs. Sekretess gélleearingorganisation
inte for beslut av myndigheten och galler sekretess for uppgift om
inte heller for uppgift som erhallitenskilds personliga eller ekonomis-
fran annan myndighet om uppgiftema forhallanden om det kan antas att
inte ar sekretessbelagd dar. den enskilde lider skada eller men

om uppgiften rojs. Sekretess géller
inte for beslut av myndigheten och
inte heller for uppgift som erhallits

fran annan myndighet om uppgiften
inte &r sekretessbelagd dar.

Sekretess géller vidare i statlig Sekretess galler vidare i statlig
myndighets verksamhet, som bestayndighets verksamhet, som bestar
i Overvakning enligt insiderlagen 6vervakning enligt insiderlagen
(1990:1342) eller kontroll enlig{1990:1342), dvervakning enligt
valutavaxlingslagen (1996:1006)qgen (1991:980) om handel med
for sadan uppgift om enskilds ek@gnansiella instrument eller kontroll
nomiska eller personliga forhallarenligt valutavaxlingslagen
den, vilken pa begaran har lamngf996:1006), for sadan uppgift om
av nagon som ar skyldig att lammaskilds ekonomiska eller personli-

12| agen omtryckt 1992:1474.
13 Senaste lydel se 1997:459.
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uppgifter till myndigheten. Ro&ga forhallanden, vilken pa begaraRrop. 1997/98:71
uppgiften den uppgiftsskyldigbar lamnats av nagon som ar skyl-
galler dock sekretess endast daiig att lamna uppgifter till myndig-
denne kan antas lida skada elleten. ROr uppgiften den uppgifts-
men om uppgiften réjs och sekrekyldige galler dock sekretess en-
tess inte motverkar syftet med upgast om denne kan antas lida skada
giftsskyldigheten. eller men om uppgiften rojs och
sekretess inte motverkar syftet med
uppgiftsskyldigheten.

Sekretess galler, i den man riksdagen har godkant avtal harom med
frammande stat eller mellanfolklig organisation, hos myndighet i verk-
samhet som avses i forsta—tredje styckena for sddan uppgift om affars-
eller driftférhallanden och ekonomiska eller personliga foérhallanden som
myndigheten erhallit enligt avtalet. Samma sekretess galler hos Finansin-
spektionen, i den man regeringen foreskriver det, om inspektionen fran
motsvarande utlandsk myndighet erhallit uppgifter enligt annat avtal.
Foreskrifterna i 14 kap. 1-3 88§ far inte i fraga om denna sekretess tillam-
pas i strid med avtalet.

Regeringen kan for sarskilt fall férordna om undantag fran sekretessen
enligt forsta stycket 1, om den finner det vara av vikt att uppgiften lam-
nas.

Utan hinder av sekretess far upp-
gift enligt forsta stycket ldmnas till
en bors om uppgiften behovs for att
borsen skall kunna fullgéra sina
uppgifter enligt lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet
eller annan forfattning.

| fraga om uppgift i allman handling galler sekretessen i hogst tjugo ar.

goobon

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.
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25 Forslag till lag om andring i insiderlagen Prop. 1997/98:71

(1990:1342)

Harigenom féreskrivs att 7 a, 18 och 19 88 insiderlagen (1990:1342)
skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

7a8g

Om den som enligt 8 § forsta styckdm den som enligt 8 § forsta styck-
et 1-3 har insynsstallning i ett aktet 1-3 har insynsstéllning i ett akti-
emarknadsbolag forvarvar aktieremarknadsbolag forvarvar aktief i
bolaget, famotsvarande antal akti- bolaget, faraktier av samma slag
er av samma slag Overlatas motupp till motsvarande antal Gverlatas
vederlag tidigast tre manader efterot vederlag tidigast tre manader
forvarvet. efter forvarvet.

Detsamma galler for fysiska och juridiska personer som forvarvar akti-
er i aktiemarknadsbolaget och vilkas aktier enligt 10 § skall likstallas
med aktier som innehas av personer som avses i forsta stycket.

18 §°
Om det finns anledning anta att en bestammelse i denna lag har over-
tratts, har Finansinspektionen ratt att fa de uppgifter som den behdver for
sin utredning fran

1. den som det finns anledning anta har gjort 6vertradelsen,

2. ett aktiebolag eller en juridisk person i 6vrigt vars finansiella in-
strument dvertradelsen géller,

3. den juridiska person som lamnat det offentliga erbjudandet om akti-
efdrvarv,

4. moderforetaget till det aktiebolag eller den juridiska person som av-
sesi2eller 3,

5. myndighet,

6. bors, auktoriserad marknadsplats eller clearingorganisation enligt
1 kap. 4 8§ lagen (1992:543) om bdors- och clearingverksamhet,

7. borsmedlem eller clearing-
medlem enligt [ kap. 4§ lagen
(1992:543) om bors- och clearing-
verksamhet eller kontoforande in-
stitut enligt 3 kap. 1 § aktiekontola-
gen (1989:827),

7. nagon som driver varde- 8 nagon som driver varde-
pappersrorelse med stdéd av 1 kgappersrorelse med stdod av 1 kap.
3, 3 celler 3 d§&lagen (1991:988) 3 c eller 3 d § lagen (1991:981)
om vardepappersrorelse, om vardepappersrorelse,

8. nagon annan som kopt eller9. nagon annan som kopt eller
salt finansiella instrument, om de8lt finansiella instrument, om det
finns anledning anta att kdpet ellénns anledning anta att kopet eller

14 Senaste lydel se 1996:10186.
1> Senaste lydel se 1996:10186.
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forsaljningen foranletts av otillatebrsaljningen foranletts av otillatetProp. 1997/98:71
rad eller annan sadan atgard soad eller annan sadan atgard som
avsesi4s. avsesi4 8.
Regeringen eller myndighet som regeringen bestammer far meddela
narmare foreskrifter om hur uppgiftsskyldigheten skall fullgéras.

19 §°
Om nagon inte fullgor sin skyldigodm nagon inte fullgér sin skyldig-
het enligt 18 § forsta stycket 2-@ het enligt 18 § forsta stycket 2—4
eller 7, far Finansinspektionen foreeller 6-8, far Finansinspektionen
lagga vite. forelagga vite.

gooon

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.

!¢ Senaste lydel se 1996:10186. 28



2.6 Forslag till lag om andring i lagen (1991:981) om Prop. 1997/98:71
vardepappersrorelse

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (1991:981) om vardepappersro-
relse

dels att 1 kap. 2 och 3 a 88 och 4 kap. 4 § skall ha féljande lydelse,

dels att i lagen skall foras in en ny paragraf, 3 kap. 10 §, samt narmast
fore den en ny rubrik av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap
287
| denna lag betyder

1. vardepappersrorelse: verksamhet som bestar i att yrkesmassigt till-
handahalla sddana tjanster som anges i 3 §,

2. vardepappersbolag: svenskt aktiebolag som fatt tillstand enligt denna
lag att driva vardepappersrorelse,

3. bankinstitut: bankaktiebolag, sparbank, medlemsbank och utlandskt
bankforetag som driver bankrérelse fran filial har i landet,

4. vardepappersinstitut: vardepappersbolag, svenska bankinstitut som
fatt tillstand enligt denna lag att driva vardepappersrérelse och utlandska
foretag som driver vardepappersrorelse fran filial har i landet,

5. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

6. kvalificerat innehav: ett direkt eller indirekt &gande i ett féretag, om
innehavet representerar 10 procent eller mer av kapitalet eller av samtliga
roster eller annars majliggér ett vasentligt inflytande 6ver ledningen av
foretaget,

7. filial: ett avdelningskontor med sjalvstandig forvaltning; om ett ut-
landskt foretag etablerar sig i Sverige enligt 3 ¢ 8 1 eller 2 kap. 7 8§ foérsta
stycket, skall etableringen anses som en enda filial, &ven om flera drift-
stéllen inrattas.

8. koncern: detsamma som i
1 kap. 5 och 6 §§ aktiebolagslagen
(1975:1385), varvid vad som sdgs
om moderbolag tillimpas dven pa
andra juridiska personer dn aktie-
bolag.

Ett vardepappersbolag och ett annat foretag skall anses ha nara forbin-
delser, om

1. det ena foretaget direkt eller indirekt genom dotterbolag ager 20
procent eller mer av kapitalet eller disponerar 6ver 20 procent eller mer
av samtliga roster i det andra fOretaget,

2. det ena foretaget direkt eller indirekt utgor moderféretag till det and-
ra eller det finns en annan likartad forbindelse mellan foretagen, eller

3. bada foretagen ar dotterforetag till eller har en likartad forbindelse
med en eller samma juridiska person eller star i ett motsvarande forhal-
lande till en och samma fysiska person.

7 Senaste lydel se 1996:752. 29



Néara forbindelser foreligger &ven mellan en fysisk person och ett éop. 1997/98:71
depappersbolag, om den fysiska personen
1. &ger mer &n 20 procent av kapitalet eller disponerar éver mer an 20
procent av samtliga réster i vardepappersbolaget, eller
2. pa annat satt har sadant inflytande Over vardepappersbolaget att per-
sonens stallning motsvarar den som ett moderforetag har i férhallande till
ett dotterforetag eller det finns annan likartad forbindelse mellan honom
och vardepappersbolaget.

3a§®
Tillstand enligt 3 § krdvs inte ndr
ett foretag inom en koncern tillhan-
dahaller sadana tjdnster som ddr
anges uteslutande till andra foretag
inom koncernen.

Tillstdnd enligt 3 § kravs inte nar ett bankinstitut for egen rakning for-
varvar och driver handel med obligationer, forlagsbevis och andra ford-
ringsbevis avsedda for den allmanna marknaden.

Tillstand enligt 3 § 2 kravs inte for verksamhet som bedrivs med stod
av en auktorisation som bors eller marknadsplats enligt lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet.

3 kap
Marknadsovervakning

10§

Om ett svenskt virdepappersinstitut
organiserar handel i finansiella
instrument skall institutet évervaka
handeln och kursbildningen och se
till att handeln inte sker i strid med
insiderlagen (1990:1342), andra
forfattningar eller god sed pa
vdrdepappersmarknaden.

Forsta stycket gdller inte om
overvakning sker enligt 4 kap. 2 §
andra stycket eller 7 kap. 2 § forsta
stycket lagen (1992:543) om bors-
och clearingverksamhet.

Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela ndrmare fore-
skrifter om overvakningen av han-
deln och kursbildningen vid ett vdr-
depappersinstitut.

4 kap

18 Senaste lydelse 1997:117.
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48 Prop. 1997/98:71
Regeringen eller, efter regeringefegeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, finansinspektiondiemyndigande, Finansinspektionen
skall i foreskrifter ange risknivaeysr i foreskrifter ange risknivaer for
for vardepappersbolags och svenswdepappersbolags och svenska
ka bankinstituts innehav av finandbankinstituts innehav av finansiella
ella instrument. Foreskrifterngall instrument. Foreskrifterngir avse
avse alla innehav av finansiella imdla innehav av finansiella instru-
strument utom sadana som avsesént utom sadana som avses i
3 kap. 1 § andra stycket och, i fra@akap. 1 § andra stycket och, i fraga
om bankinstitut, 1 kap. 4 8. om bankinstitut, 1 kap. 4 8.

gooon

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.
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3 Arendet och dess beredning Prop. 1997/98:71

Inom Finansdepartementet har utarbetats en promemoria, Forstarkt tillsyn
over borser (Ds 1997:40). Promemorian innehaller forslag till atgarder
som syftar till att starka tillsynen dver borser. Forslagen syftar ocksa till
att starka borsers oberoende stallning i forhallande till bl.a. storre agare.
Exempelvis foreslas att det i lagstiftningen infors regler om lamplig-
hetsprovning av storre dgare och personer som ingar i ledningen for en
bors samt krav pa att borser skall ha en disciplinnamnd for prévning av
disciplindrenden mot emittenter och medlemmar som 6vertrader bérsens
regler. Vissa delar av forslaget beror aven auktoriserade marknadsplatser
och clearingorganisationer. Vidare innehaller promemorian ett forslag om
att borserna skall fa tillata aven andra an banker och vardepappersbolag —
och dess utlandska motsvarigheter — att bli bérsmedlemmar, dvs. delta
direkt i handeln vid borsen.

| promemorian behandlas ocksa tva framstéllningar av Finansinspek-
tionen och OM Stockholm AB (dnr Fi95/3034 respektive Fi 96/3485).
Finansinspektionen menar i sin framstallning att det ar oklart hur begrep-
pet eget kapital i lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet
(LBC) m.fl. lagar skall tolkas vid tillampning av vissa regler om aterkal-
lelse av rorelsetillstand. Inspektionen har darfor begart att de aktuella
bestammelserna ses 6ver. Framstallningen frdn OM innehaller en begéaran
om att den bestdmmelse i LBC som anger férutsattningarna for att termi-
ner och optioner skall fA godkannas for notering och handel vid en bors
skall ses over.

Promemorians lagférslag finngilaga 1. Promemorian har remissbe-
handlats. Finansinspektionen har i sitt remissvar framhallit att inspektio-
nen bor ges mojlighet att utnyttja bérsernas marknadsoévervakningssys-
tem i sin tillsyn. Darefter har inspektionen utvecklat skalen for detta i en
skrivelse till Finansdepartementet. Denna fraga har blivit féremal for
kompletterande remissbehandling.

En forteckning Over remissinstanserna finnslaga 2. En samman-
stallning av remissyttrandena finns tillganglig i Finansdepartementet (dnr

Fi97/1389.

Lagradet

Regeringen beslutade den 18 december 1997 att inhamta Lagradets ytt-
rande over de lagforslag som finrisluga 3.

Lagradet har lamnat forslagen utan erinranpigeza 4. Efter Lagra-
dets granskning har vissa redaktionella &ndringar i lagtextforslagen
gjorts.
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4 Bakgrund Prop. 1997/98:71
1993 ars borsreform

En ny borslagstiftning tradde i kraft den 1 januari 1993. Lagen
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet (LBC) ersatte da lagen
(1979:749) om Stockholms fondbdérs. Den nya lagstiftningen innebar fle-
ra viktiga férandringar. Det legala monopol pa att organisera handel med
fondpapper — framst aktier och obligationer — som Stockholms fondbdrs
hade avskaffades. Borslagstiftningen utvidgades samtidigt till att inbegri-
pa handel med alla slag av finansiella instrument. Darigenom kom bl.a.
derivatinstrument sdsom optioner och terminer att omfattas.

Fri etableringsratt och fri konkurrens mellan borser utgor tva grund-
principer i det nya regelverket. Kannetecknande ar ocksa att det ar frivil-
ligt att soka borsauktorisation. Detsamma galler ocksa den nagot mindre
reglerade auktorisationsformen, auktoriserad marknadsplats, som infor-
des som ett alternativ till borsauktorisation. Borsreformen innebar ocksa
att det 6ppnades mdijlighet for utlandska banker och vardepappersféretag
att bli borsmedlemmar. Ett annat vasentligt inslag var att det skedde en
harmonisering med EG:s regler inom borsomradet.

Till grund for den nya borslagstiftningen lag de forslag som Vardepap-
persmarknadskommittén (VMK) hade presenterat i sitt betdnkande Var-
depappersmarknaden i framtiden (SOU 1989:72). | flera viktiga avseen-
den gjordes emellertid avsteg fran vad kommittén foreslagit.

Den nya bdrslagstiftningen kan beskrivas som ett ramverk dar de vikti-
gare principerna finns i lagen. | flera fragor har den narmare regleringen
overlamnats till Finansinspektionen. Detta avser bl.a. kraven for att fond-
papper skall fa registreras vid en bors och vilken information som skall
finnas med i ett bérsprospekt. Lagen forutsatter aven att en del av den
regelskapande verksamheten sker genom sjalvreglering hos borserna.

Borsauktorisation

| samband med att LBC tradde i kraft ombildades Stockholms fondbdrs
till aktiebolag. Inledningsvis fick endast emittenter och medlemmar réatt
att teckna aktier i borsen, eftersom dessa genom sina avgifter ansags ha
bidragit till borsens férmdgenhet. Det framhdlls emellertid att en senare
spridning av dgandet inte borde forhindras (se prop. 1991/92:113 s. 146).
Stockholms fondbors samt ytterligare tva foretag har sokt och erhallit
borsauktorisation i enlighet med den nya lagen. Dessa tva foretag ar OM
Stockholm AB (OM) — som aven &r auktoriserat som clearingorganisa-
tion — och Penningmarknadsinformation PMI AB (PMI). OM organiserar
handel med derivatinstrument och PMI &r verksamt pa rantemarknaden.
Vid sidan av de nu namnda borserna férekommer att borsliknande verk-
samhet drivs med stdd av tillstand enligt lagen (1991:981) om vardepap-
persrorelse. Som exempel harpa kan namnas IM InnovationsMarknaden
AB (IM) och Aktietorget i Norden AB, som kan beskrivas som han-
delsplatser for aktier i sma och medelstora tillvaxtféretag. Vidare fore-
kommer det att borsliknande verksamhet drivs under former som inte



anses tillstandspliktiga enligt lagen om vardepappersrorelse och darPhab. 1997/98:71
ler inte auktorisation som bors har sokts enligt LBC. Ett sadant exempel
ar den verksamhet som drivs av Stockholms Borsinformation AB (SBI).

Lagdndringar efter borsreformen

| samband med Sveriges anslutning till EES gjordes vissa andringar i
LBC. Andringarna innebar bl.a. att det inférdes bestammelser om inter-
nationellt samarbete samt godtagande av prospekt som godkénts av beho-
riga myndigheter i andra lander inom EES. Vissa andringar skedde ocksa
i samband med att direktivet 93/22/EEG om investeringstjanster inom
vardepappersomradet genomfoérdes i svensk lagstiftning den 1 januari
1996. Andringarna innebar framfor allt ett tydliggérande av att utlandska
foretag med séte i ett land inom EES far bli medlemmar vid borser i Sve-
rige utan provning av om tillsynen i hemlandet ar betryggande. Det kan
ocksd namnas att de bestammelser i LBC som avser clearingverksamhet
andrades ar 1996.

Vissa av bestammelserna i borslagstiftningen ar inspirerade av de reg-
ler som vid lagstiftningens tillkomst gallde fér banker och vardepappers-
bolag. Ett sddant exempel ar det allménna sundhetskravet i 2 kap. 1§
LBC. | detta krav ligger att en bors skall bedriva sin verksamhet sa att
allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden uppratthalls och
enskildas kapitalinsatser inte otillborligen aventyras samt i Ovrigt sa att
verksamheten kan anses sund. Av lagmotiven framgar att sundhetskravet
bl.a. innebar att en l[Amplighetsprévning skall goras av storre &gare och
personer i féretagsledningen.

Efter LBC:s tillkomst har reglerna om agarprévning och prévning av
foretagsledning utvecklats och fortydligats for kredititinstitut, vardepap-
persbolag och forsakringsbolag. Andringarna har gjorts for att anpassa
det svenska regelverket till EG:s bestammelser for de namnda instituten.
Nagra motsvarande bestammelser for borser finns inte inom EG. Efter-
som kravet pa provningen av agare och foretagsledning i bérser hamtats
fran regleringen av banker och vardepappersbolag, bor det dvervagas att
nu inféra motsvarande uttryckliga bestammelser aven for borser. Det kan
sarskilt pekas pa det forhallandet att borsliknande verksamhet kan bedri-
vas av sadana banker och vardepapperbolag som har tillstand att bedriva
vardepappersrorelse i den form som avser formedling av kontakt mellan
kopare och séljare av finansiella instrument.

Borsernas integritet

Den storsta agaren i Stockholms fondbérs ar numera OM Gruppen AB
(drygt 20 %). OM Gruppen, vars aktier ar noterade pa Fondbdrsen, ar
moderbolag till derivatborsen OM. Nast storste agare i Fondborsen ar
SE-Banken (10,9 %).

| olika sammanhang har Fondbdrsens integritet diskuterats. Bland an-
nat har anmarkts pa Fondbdrsens dubbla roller. Dessa bestar i att borsen
— som drivs i vinstsyfte — samtidigt som den skall locka till sig nya bors-



bolag (emittenter) skall dvervaka att dessa féljer bérsens regler ocHProg. 1997/98:71

overtradelser bestraffa bolagen. Som sarskilt kansligt har framhallits
Fondbdrsens utdvande av dessa roller gentemot borsnoterade bolag som
samtidigt har stora agarintressen i borsen.

Under hosten 1996 informerade Fondbdrsen och OM Gruppen om att
de sedan varen samma ar fort diskussioner om ett samarbete och en
eventuell sammanslagning av borsverksamheterna. Diskussionerna har
sin utgangspunkt i en gemensam omvarldsanalys som gar ut pa att den
internationella konkurrensen om vardepappershandeln kommer att 6ka
och att det i framtiden endast kommer att finnas utrymme for ett mindre
antal finansiella centra i Europa. OM Gruppen offentliggjorde den 28
november 1997 att féretaget avser att lamna ett offentligt uppkopserbju-
dande avseende aktierna i Fondbérsen. Om budet accepteras av Fondbor-
sens nuvarande &gare kommer detta att innebara att borsen blir ett dotter-
bolag till OM Gruppen.

Om OM Gruppen fullféljer uppképserbjudandet kommer detta att in-
nebéara en koncentration av borsverksamheten i Sverige. OM Gruppen har
ett intresse som emittent vid Fondbérsen. Dessutom kommer flera av de
storre agarna i OM Gruppen att ha intressen som emittenter eller med-
lemmar vid ndgon av de tva borser — Fondb6rsen och OM Stockholm —
som ags av OM Gruppen. | ljuset av denna utveckling finns det anledning
att se 6ver bestammelserna i LBC i syfte att starka boérsers integritet och
uppratthalla fortroendet for svensk bérsverksamhet.

Den internationella utvecklingen

En sammanslagning av Stockholms fondboérs och OM skulle vara i linje
med utvecklingen utomlands. | flera andra lander har projekt initierats
som syftar till sammanslagningar mellan avista- och derivatborser, clea-
ringorganisationer eller centrala vardepappersforvarare. Redan ar 1993
bildades i Tyskland Deutsche Bérse AG (DB), som ar en sammanslag-
ning mellan fyra regionala aktieborser, en derivatbors och ett foretag for
clearing- och kontohallningstjanster. Ungefar ett ar senare skedde en lik-
nande sammanslagning i Schweiz. | Danmark slogs Képenhamns fond-
bdrs och derivatbérsen FUTOP nyligen samman. Vidare har en samman-
slagning agt rum i Nederlanderna under ar 1997 mellan aktieborsen i
Amsterdam, derivatborsen EOE, clearingorganisationen Effectenclearing
och kontohallningsforetaget Necigef. | Finland offentliggjordes under
sommaren 1997 planer pa en sammanslagning av Helsingfors fondbors
och den finska derivatbérsen SOM. Flera av de ndmnda sammanslag-
ningarna har motiverats med att den internationella konkurrensen mellan
borser forvantas Oka, inte minst mot bakgrund av det pagaende arbetet
med inférandet av en gemensam valuta inom EU.

En annan utvecklingstendens ar de olika former av gransoéverskridande
lanksamarbete som pagar eller diskuteras mellan bérser inom bl.a. Euro-
pa. Genom sadant samarbete far de som deltar i handeln genom endast en
uppkoppling tillgang till flera marknader. De slipper darigenom anvanda
sig av flera handelssystem och regelverk parallellt vilket underlattar till-
tradet och gor handeln billigare. 1 Norden har flera samarbetsprojekt
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mellan borser initierats. Detta inleddes den 14 februari 1997 da OMrep. 1997/98:71
som sedan tidigare genom OMLX har en lank mellan Stockholm och
London — kopplades samman med Oslobdrsen. Samarbetet innebar att
svenska och norska aktierelaterade derivatinstrument kan handlas pa
samma marknadsplats. Ett samarbete kommer dessutom inom kort att
inledas mellan OM och den finska derivatbérsen SOM. Stockholms
fondbors har ingatt ett avtal om samarbete med Képenhamnsbérsen som
innebar att aktier skall kunna handlas i ett gemensamt handelssystem.

Aven i ovriga Europa kan liknande utvecklingstendenser skonjas. |
september 1997 offentliggjorde den tyska derivatb6rsen DTB och den
schweiziska motsvarigheten SOFFEX sina avsikter att under sommaren
1998 introducera en gemensam granséverskridande handelsplats for han-
del med derivat (Eurex). | samarbetet ingar dven clearing av de produkter
som handlas. Det ar fraga om ett gransoverskridande lanksamarbete som
bygger pa en gemensam teknisk standard och har ett harmoniserat regel-
verk. Vidare skall det endast kravas ett medlemskap for att fa delta i
handeln. Avsikten ar att aven andra borser skall kunna ansluta sig till
samarbetet och den franska derivatbérsen Matif har redan uttalat sddana
avsikter.

Mot bakgrund av bl.a. de da pagaende diskussionerna mellan Stock-
holms fondbdrs och OM gav Finansdepartementet i december 1996 vice
riksbankschefen Stefan Ingves i uppdrag att underséka hur en effektiv
och konkurrenskraftig framtida infrastruktur pa den svenska finansmark-
naden lampligen kan se ut. Uppdraget redovisades i en promemoria i
mars 1997 (dnr Fi97/900). Den 6vergripande bedomningen i promemori-
an ar att en val fungerande finansmarknad ar en viktig del av samhalls-
ekonomin och att det ar av vasentlig vikt att den svenska finansmarkna-
den utvecklas positivt. Fyra faktorer framhalls som viktiga fér att en re-
lativt liten marknad, som den svenska, skall kunna havda sig, namligen

—  kostnaderna for att utfora finansiella tjanster far inte éverstiga
kostnaderna pa konkurrerande marknadsplatser,

—  det far inte foreligga nagra hinder eller sa fa hinder som majligt
for att en aktor skall kunna fa tilltrade till marknadsplatsen,

—  valet av transaktionsteknologi i hela transaktionskedjan maste
halla hog internationell klass och bygga pa internationell
standard, och

—  kunskapen om finansiella produkter, produktutveckling och
finansiella regelverk maste halla hog internationell niva.

| promemorian staller sig Stefan Ingves positiv till en sammanslagning
av Fondborsen och OM men han framhaller att det &r viktigt att en sadan
sammanslagning vinner allman acceptans i samhallet. Darvid poangterar
han vikten av att en ny marknadsplats konstrueras sa att integritet, neut-
ralitet och genomlysning uppnas. | detta syfte foreslas i promemorian att
det i lagstiftningen preciseras vilka krav som bor stallas pa hanteringen
av disciplinarenden och marknadsovervakningen. Vidare foreslas att be-
gransningen av vilka som far bli bérsmedlemmar avskaffas och att moj-
ligheterna till direkthandel pa borsen underlattas.
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Den internationella utvecklingen inom borsomradet, liksom de forsRigp. 1997/98:71
och beddmningar som gjorts i promemorian med synpunkter pa den
svenska finanssektorns infrastruktur, ger ytterligare anledning att 6verva-
ga andringar i borslagstiftningen.
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5 Lamplighetsprévning av agare och Prop. 1997/98:71

foretagsledning

51 Bakgrund

Borser, auktoriserade marknadsplatser och clearingorganisationer

Enligt 2kap. 18 lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet
(LBC) skall en bors driva sin verksamhet sa att allmanhetens fortroende
for vardepappersmarknaden uppratthdlls och enskildas kapitalinsatser
inte otillborligen aventyras samt i Ovrigt sa att verksamheten kan anses
sund. Det finns motsvarande bestammelser for auktoriserade marknads-
platser i 7 kap. 1 8 och for clearingorganisationer i 8 kap. 1 8. | lagmoti-
ven sags att Finansinspektionens provning av sundhetskravet skall inne-
halla en lamplighetsbedémning av dgare som har ett icke ovasentligt in-
flytande i det foretag som skall driva bérsverksamheten och av de perso-
ner som ingar i foretagets ledning (prop. 1991/92:113 s. 72).

De bestdmmelser av liknande slag som finns i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument och lagen (1991:981) om vardepap-
persrorelse har utgjort forebilder for sundhetskravet i LBC (se prop.
1991/92:113 s. 173). Dessa sundhetsregler ar i sin tur influerade av de
motsvarande regler som tidigare fanns i banklagstiftningen (prop.
1990/91:142 s. 156). Det sundhetskrav som da gallde for banker ansags
innebéra bl.a. att den verkstéallande ledningen och de stdrre dgarna skulle
bedomas uppfylla de kunskapsmassiga krav och vara s& omdomesgilla i
sitt handlande som erfordrades for att de skulle kunna pa ett langsiktigt
och stabilt satt driva sund bankverksamhet (prop. 1989/90:116 s. 60).
Detta lamplighetskrav pa storre agare och ledning framgick emellertid
inte uttryckligen av lagtexten.

Banker, kreditmarknadsforetag, virdepappersbolag och
forsdkringsbolag

Den 1 januari 1993 inférdes bestammelser om prévning av storre agares
lamplighet i bankaktiebolag. Bestammelserna aterfinns i 7 kap. bankro-
relselagen (1987:617). Motsvarande bestammelser finns ocksa i 5 kap.
lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet, 6 kap. lagen om varde-
pappersrorelse och 3 kap. lagen (1982:713) om férsakringsrorelse. Nu
namnda bestdmmelser galler prévning av att 4garna, sedan ett foretag val
beviljats rorelsetillstand, ar lampliga.

Sedan den 1 januari 1995 finns det uttryckliga bestammelser om &gar-
provning vid oktroj i 2 kap. 3 8 bankaktiebolagslagen (1987:618). Lik-
nande bestammelser finns aven i 2 kap. 1 § lagen om vardepappersrorel-
se, 2 kap. 2 § lagen (1995:1570) om medlemsbanker, 2 kap. 1 § lagen om
finansieringsverksamhet och 2 kap. 3 8 lagen om férsakringsrorelse.

Den 1 juli 1996 infordes uttryckliga lagbestammelser om lamplig-
hetsprovning av ledande befattningshavare i banker och andra finansiella
foretag (se 2 kap. 3 8 bankaktiebolagslagen, 2 kap. 3 8 sparbankslagen
[1987:619], 2 kap. 2 8§ lagen om medlemsbanker, 2 kap. 1 § lagen om
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finansieringsverksamhet, 2 kap. 1 8 lagen om vardepappersrorelse odhop. 1997/98:71
2 kap. 3 8 lagen om férsakringsrorelse). De personer som omfattas av
prévningen ar ledaméter och suppleanter i styrelsen samt verkstallande
och vice verkstallande direktor.

Nu ndmnda bestammelser om agarprévning och provning av ledande
befattningshavare bygger pa EG-rattsliga regler i forsta och andra bank-
samordningsdirektiven (77/780/EEG respektive 89/646/EEG), investe-
ringstjanstedirektivet (93/22/EEG) samt tredje skade- respektive livfor-
sakringsdirektiven (92/49/EEG och 92/96/EEG).

De bestammelser om agarprévning som galler for bl.a. banker och var-
depappersbolag innebar i huvudsak foljande. Ett villkor for att rorelsetill-
stand skall beviljas ar att det kan antas att de som kommer att dga ett
kvalificerat innehav i foretaget inte kommer att motverka en sund ut-
veckling av verksamheten och aven i 6vrigt ar lampliga att utbva ett va-
sentligt inflytande 6ver ledningen av detta. Med kvalificerat innehav for-
stas att nagon direkt eller indirekt ager aktier eller andelar i ett foretag
och innehavet representerar 10 % eller mer av kapitalet eller av samtliga
roster eller annars mojliggor ett vasentligt inflytande 6ver ledningen av
foretaget. Vidare galler att tillstand inte far bevilias om det kan antas att
nagon som i vasentlig man har asidosatt sina skyldigheter i naringsverk-
samhet eller i andra ekonomiska angelagenheter eller gjort sig skyldig till
allvarlig brottslighet kommer att ha ett kvalificerat innehav i foretaget.

Forvarv av aktier i de finansiella foretag som omfattas av bestammel-
serna far ske endast efter tillstand av Finansinspektionen, om forvarvet
innebar att det sammanlagda innehavet blir kvalificerat. Detsamma galler
nar innehavet tkas sa att ndgon av granserna 20, 33 eller 50 % av aktie-
kapitalet eller rostetalet for samtliga aktier passeras eller sa att foretaget
blir dotterforetag. FOor medlemsbanker och kreditmarknadsforeningar
galler det sagda i stallet andelarna eller rosterna i foreningen. Tillstand
skall i princip finnas vid tiden for forvarvet. Vid universalfang, exempel-
vis arv, galler i stallet att ansokan om tillstand skall ges in viss tid efter
att aktierna eller andelarna har erhallits. Kraven vid prévningen ar de-
samma som nar prévningen av oktrojen eller tillstAndet sker. Forvarvaren
ar skyldig att anmala avyttringar till Finansinspektionen, om de i lagen
angivna granserna passeras. Dessutom ar foretaget skyldigt att anmaéla
motsvarande forvarv eller avyttringar till Finansinspektionen nar det far
kannedom om att saddana forvarv eller avyttringar skett. Foretaget skall
ocksa arligen till Finansinspektionen anmala namnen pa kvalificerade
innehavare samt storleken pa innehaven. Juridiska personer som har kva-
lificerade innehav ar skyldiga att anmala andringar i foretagsledningen
till Finansinspektionen.

Om &garen till ett kvalificerat innehav utovar eller kan antas komma att
utva sitt inflytande pé ett satt som motverkar en sund utveckling av fo-
retagets verksamhet, kan Finansinspektionen besluta att dgaren inte far
foretrada fler aktier eller andelar vid stamman &n vad som motsvarar ett
okvalificerat innehav. Finansinspektionen kan aven besluta om rostratts-
begransning om forvarv skett utan tillstdnd. Om forvarvet skett i strid
med ett av inspektionen meddelat beslut, intrader sadant forbud automa-
tiskt. Inspektionen kan aven forelagga en agare av ett kvalificerat innehav
att sélja sa stor del av innehavet att detta inte langre ar kvalificerat. Slut-



ligen kan inspektionen, om det finns sarskilda skal, begara att tingsr&tem 1997/98:71
forordnar en lamplig person att som forvaltare foretrada sadana aktier
som inte far foretradas av agaren.

For att rorelsetillstand skall beviljas kravs dessutom att de som avses
ingd i bolagets styrelse och vara verkstallande direktor eller dennes
stallféretradare har de insikter och den erfarenhet som maste kravas av
den som deltar i ledningen av ett foretag som driver sddan verksamhet
tillstdndet avser och aven i Ovrigt ar lampliga fér en saddan uppgift. Om
ledningen inte langre uppfyller de krav som stalls, skall tillstindet ater-
kallas. Tillstandet far emellertid bara aterkallas om en av Finansinspek-
tionen bestamd tid av hogst tre manader har gatt och den person det gal-
ler da fortfarande finns kvar i styrelsen eller &r verkstallande direktor
eller dennes stallféretradare.

5.2 Agarprovning

Regeringens forslag: Borser, auktoriserade marknadsplatser och clea-
ringorganisationer skall omfattas av motsvarande agarprovningsregler
som galler for kreditinstitut, vardepappersbolag och férsakringsbaqlag.

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens forslag.
Remissinstanserna: Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lam-
nar det utan erinraSveriges Aktiesparares Riksforbund anser emellertid
att &ven mindre grova brott som i sammanhanget ar relevanta skall ute-
sluta en person fran att ha ett kvalificerat innehav i en bors, auktoriserad
marknadsplats eller clearingorganisation.

Skiilen for regeringens forslag:
Agarprovning vid auktorisations- och tillstandsprovning

Som framgatt inrymmer den sundhetsprincip som finns i LBC bl.a. ett
krav pa att det vid beviljande av auktorisation eller tillstdnd for bors,
auktoriserad marknadsplats eller clearingorganisation skall géras en
lamplighetsprévning av storre agare i det foretag som soker auktorisatio-
nen eller tillstandet. Detta framgar av motivuttalanden. Sundhetsregeln i
LBC inférdes efter forebild av bl.a. den regel av motsvarande slag som
da fanns i lagen om vardepappersrorelse. Aven agarprévningen enligt den
lagen byggde tidigare pa motivuttalanden. Darefter har sundhetsbestam-
melsen i lagen om vardepappersrérelse getts en mer detaljerad utform-
ning. Dessutom har det i lagen tagits in uttryckliga bestammelser om att
det vid beviliande av verksamhetstillstand skall géras en &garprévning
och vad en sadan prévning skall avse. Redan det forhallandet vacker fra-
gan om inte en motsvarande komplettering bér géras i LBC for de institut
som faller under den lagens tillampningsomrade, dvs. borser, auktorise-
rade marknadsplatser och clearingorganisationer.

Med stod av ett tillstand att bedriva férmedlingsverksamhet enligt
1 kap. 3 8 2 lagen om vardepappersrorelse ar det majligt att driva bors-
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liknande verksamhet. Innan ett sadant tillstand beviljas, skall det goraem 1997/98:71
agarprovning i enlighet med de bestammelser som tidigare redovisats.
Aven om agarprévningen enligt lagen om vardepappersrorelse har en
EG-rattslig bakgrund maste det ses som en inkonsekvens att samma
provning for borser — och auktoriserade marknadsplatser — inte ar lika
tydligt reglerad. Det ar ocksa uppenbart att de bérsverksamheter som for
narvarande drivs med stdd av auktorisation enligt LBC ar av betydligt
storre omfattning och betydelse &n de bdérsliknande verksamheter som
drivs inom ramen for tillstdnd enligt lagen om vardepappersrorelse. Skal
finns darfor att for bérser och auktoriserade marknadsplatser inféra sam-
ma slag av agarproévningsbestammelser som galler for vardepappersbola-
gen. Detta innebar att det vid provningen av en auktorisation for ett sa-
dant foretag skall gbras en lamplighetsbeddémning av de stbrre &garna i
foretaget. Med hansyn till den viktiga roll som clearingorganisationer
fyller pa de finansiella marknaderna bor aven samma agarprovningsbe-
stammelser inforas for dem.

Enligt de lagbestammelser som inforts for bl.a. banker och vardepap-
persbolag skall allvarlig brottslighet som en kvalificerad agare gjort sig
skyldig till i sig vara ett hinder mot att rorelsetillstand beviljas. Detsam-
ma galler vid beviljande av tillstand till forvarv av ett kvalificerat aktie-
innehav. Sveriges Aktiesparares Riksférbund menar att &ven mindre all-
varlig men relevant brottslighet bor tillmatas motsvarande betydelse i
forhallande till borser, auktoriserade marknadsplatser och clearingorgani-
sationer. Detta skulle avvika fran vad som galler for andra finansiella
foretag som star under tillsyn. Eftersom mindre allvarlig brottslighet
dessutom kan inga som ett moment i den allméanna lamplighetsprévning
Finansinspektionen skall gora av kvalificerade agare, anser regeringen att
det i detta avseende inte finns skal att inféra ndgon avvikande ordning for
borser, auktoriserade marknadsplatser och clearingorganisationer.

Agarprovning vid forvirv av kvalificerade innehav och ingripanden mot
olampliga digare

Till skillnad fran vad som galler for bl.a. vardepappersbolag finns det i
LBC inte nagra bestammelser som ger mojlighet for Finansinspektionen
att ingripa direkt mot olampliga dgare. Fragan berdrdes heller inte i moti-
ven till lagen. Kraven pa att &garna ar lampliga bor givetvis vara lika sto-
ra under foretagets I6pande verksamhet som nar auktorisation eller till-
stand beviljas. Mojligheterna att forhindra att de foretag som regleras i
LBC far olampliga adgare bor — av skal som nyss behandlats — inte vara
samre an dem som galler for vardepappersbolag. Det bor darfor inféras
bestammelser om I6pande agarprévning av samma slag som finns for
vardepappersbolag och aven for kreditinstitut och férsakringsbolag. De
utférliga motivuttalanden som har gjorts i samband med att lagbestam-
melser om &garprévning inforts for dessa finansiella foretag bor vara
vagledande aven for den agarprévning som skall ske enligt de bestam-
melser som nu foreslas bli intagna i LBC (se t.ex. prop. 1992/93:89 s.
195-199, prop. 1994/95:50 s. 136—142 och prop. 1995/96:173 s. 65-84).
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De nu behandlade lagéndringarna innebar att &garprévningsreglenom 1997/98:71

for merparten av de finansiella instituten inom bank-, férsakrings- och
vardepappersomradena blir enhetliga, vilket ur tillampningssynpunkt ar
en fordel.

Enligt 8 kap. 5 8 andra stycket sekretesslagen (1980:100) galler sekre-
tess i arende hos statlig myndighet om innehav av aktier i bl.a. vardepap-
persbolag. Med anledning av de regler om agarprévning som har foreslas
bor den ndmnda sekretessbestammelsen utvidgas till att omfatta aven
arenden om innehav av aktier eller andelar i borser, auktoriserade mark-
nadsplatser och clearingorganisationer.

5.3 Prévning av foretagsledningen

Regeringens forslag: Lamplighetsprovningen av ledningen for en

bors, auktoriserad marknadsplats eller clearingorganisation skal| vara
densamma som for vardepappersbolag, kreditinstitut och forsékrings-
bolag.

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lam-
nar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: | forarbetena till LBC uttalades att
det inte i lagen borde foras in nagra formella krav pa kunskap eller erfa-
renhet hos foretagsledningen i en bors. En provning av om foretagsled-
ningen, med hansyn till att verksamheten bedrivs pa ett korrekt och om-
domesqillt satt, har den erfarenhet som behovs skall emellertid ske i varje
enskilt fall med stdd av den allmanna sundhetsregeln (prop. 1991/92:113
s. 72). Detsamma galler for foretagsledningarna hos auktoriserade mark-
nadsplatser och clearingorganisationer (a.a. s. 109 och 124).

Sundhetsregeln fér borser i LBC har som framgatt delvis haft bank-
och vardepappersrorelselagstiftningen som férebild. Aven for dessa fi-
nansiella verksamheter har sundhetskriteriet tidigare ansetts innehalla ett
krav pa att den verkstéllande ledningen besitter erforderlig skicklighet
och omdoémesgillhet (se prop. 1989/90:116 s. 60). Numera finns emeller-
tid uttryckliga bestammelser om lamplighetsprovning av féretagsledning-
en i bank-, forsakrings- och vardepappersrorelselagstiftningen. Det har
namligen bedomts vara mest andamalsenligt att lamplighetskravet kom-
mer till direkt uttryck i lagstiftningen (prop. 1995/96:173 s. 85).

De bestdmmelser om lamplighetsprovning av foretagsledningen i bl.a.
banker och vardepappersbolag som tradde i kraft vid halvarsskiftet 1996
innebéar att en oktroj eller annat verksamhetstillstand skall kunna aterkal-
las om ledningen inte langre uppfyller erforderliga lamplighetskrav. In-
nan Finansinspektionen meddelar beslut om aterkallelse, skall inspektio-
nen emellertid forst anmarka pa att den person som inte anses lamplig
ingar i styrelsen eller den verkstallande ledningen. Vidare skall viss tid,
hogst tre manader, ha forflutit utan att rattelse har vidtagits. Tanken ar att
foretagets agare skall ha mojlighet att byta ut en olamplig person, innan
en sa ingripande atgard som aterkallelse av rorelsetillstandet tillgrips.
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Med hénsyn till de betydelsefulla funktioner som handelsplatser Babp. 1997/98:71
clearingorganisationer har pa vardepappersmarknaden ar det viktigt att de
personer som foretrader sadana verksamheter besitter erforderlig sakkun-
skap och ar omdoémesgilla. | dverensstammelse med vad som redan géller
for bl.a. banker och vardepappersbolag bor Finansinspektionen kunna
ingripa verkningsfullt om nagon i ledningen for ett féretag som faller
under regleringen i LBC inte langre uppfyller lamplighetskraven. Det bor
darfor inforas lagbestammelser om lamplighetsprovning aven for led-
ningen i borser, auktoriserade marknadsplatser och clearingorganisatio-
ner. Provningen av ledningens lamplighet skall ske bade initialt i sam-
band med handlaggningen av auktorisations- eller tillstAndsanstkan och
Idpande sedan foretaget har beviljats auktorisation eller tillstand. Liksom
betraffande &garprovningsreglerna innebar den nu féreslagna utvidgning-
en att regelverket for de finansiella instituten blir enhetligt i detta avseen-
de och darmed lattare att 6verblicka och tillampa.



6 Hantering av disciplinarenden Prop. 1997/98:71

Regeringens forslag: | lagen (1992:543) om boérs- och clearingverk-
samhet infors ett krav pa att borser skall ha en disciplinnamnd| med
uppgift att handlagga &renden om Overtradelser av bdrsens fegler
(disciplindrenden). Regeringen eller, efter vidaredelegation, Finansin-
spektionen far ratt att meddela foreskrifter om disciplinnamnden och
hur handlaggningen av disciplinarenden skall ga till.

En disciplinnamnd skall besta av minst fem personer. Ordfor

standigheter som ar agnade att rubba fortroendet for hans eller
opartiskhet i &rendet.

Finansinspektionen ges ratt att hos namnden initiera disciplingren-
den som ror foretag som har ett kvalificerat innehav i en bérs. En bors
skall omedelbart till Finansinspektionen vidarebefordra sadan infor-
mation som ett foretag med ett kvalificerat innehav, som har fondpap-
per inregistrerade eller noterade vid borsen, lamnar till bérsen énligt
lag, annan forfattning eller borsens egna regler. Dessutom ges inspek-
tionen ratt att begéara information direkt fran foretag som har kvalifice-
rade innehav i en bors.

Promemorians forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
forslag. | promemorian har emellertid foreslagits att personer med nara
anknytning till en emittent eller bérsmedlem inte skall fa inga i namnden.
Daremot foreslas inte nagra javsregler i promemorian.

Remissinstanserna: Overvagande antalet remissinstanser tillstyrker
forslaget eller lamnar det utan erinran.

Flera remissinstanser har emellertid synpunkter pa hur forslaget ar ut-
format. Nagra remissinstanser, dariblafckholms fondbors, OM,
Svenska Fondhandlareforeningen ochSveriges Industriforbund, anser att
personer med anknytning till en emittent eller borsmedlem bor fa inga i
en disciplinnamnd. Enligt dessa remissinstanser skulle annars rekryte-
ringen av erfarna och kompetenta personer till nAmnden avsevart forsva-
ras. Som alternativ féreslar Fondbtrsen m.fl. att det i stallet infors javs-
regler. Fondbdrsen anser vidare att forslaget strider mot lagens karaktar
av ramlag.

Riksgdldskontoret menar att det inte ar uppenbart att personer med an-
knytning till bérsen eller en kvalificerad agare i bérsen bor uteslutas som
ledamoter. Vidare anser kontoret att forslaget ar for detaljerat och att det
borde réacka med att Finansinspektionen ges ratt att meddela foreskrifter
och att medge undantag fran kravet pa disciplinnamnd.



Sveriges Aktiesparares Riksforbund framfor den uppfattningen att averProp. 1997/98:71
kunder och investerare bor ges ratt att initiera &renden hos namnden. Vi-
dare anser foérbundet att disciplinndmnden bor avgéra om ett &rende avser
en disciplinar fraga eller inte. Forbundet anser dessutom att Finansin-
spektionens foreskriftsratt inte bér omfatta att ledaméterna skall utses av
bolagsstamman. Daremot bor enligt forbundet inspektionen ges majlighet
att godkanna ledaméterna. Vidare anser forbundet att &ven omfanget och
arten av ett enstaka uppdrag bor beaktas vid bedémningen av om en upp-
dragstagare till borsen bor fa vara ledanSeériges Forscikringsforbund
menar att en disciplinnamnd skulle kunna vara betydelsefull &ven pa ob-
ligationsmarknaden, t.ex. vid handlaggning av tvister mellan emittenter
och placerare.

Enligt Penningmarknadsinformation PMI AB bor borser inte fa bilda
en gemensam extern disciplinndmnd eftersom detta, enligt PMI, skulle
innebara en risk for ett alltfor ensidigt beslutsfattande. PMI anser dess-
utom att ansvarsfordelningen mellan boérsstyrelsen och namnden bor
klargoras liksom de formella kraven pa ledamoterna. Enligt PMI bor bor-
ser ges storre mojligheter att sjalva utforma dessa krav. Slutligen ifraga-
satter PMI om en person samtidigt kan vara ledamot i flera disciplin-
namnder Virdepapperscentralen VPC AB anser a andra sidan att en for
samtliga bérser gemensam namnd boér 6vervagas och att den bor omfatta
aven clearingverksamhet. Vidare anser VPC att nagra av namndens le-
daméter bor utses av regeringen eller annat fristiende organ samt att
namnden skall finansieras av marknadens aktorer och inte av bérserna.
Darigenom skulle enligt VPC fortroendet for namndens verksamhet 6ka.
Slutligen anser VPC att Finansinspektionens foreskriftsratt bor géras ob-
ligatorisk.

Skiilen for regeringens forslag: FOr att en bors skall kunna bedrivas
effektivt kravs att den atnjuter marknadens fortroende. Det far darfor inte
finnas nagra misstankar om att vissa medlemmar eller emittenter atnjuter
en formanligare behandling &n andra. Det ar mot denna bakgrund princi-
perna om fritt tilltréde, neutralitet och genomlysning i lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet (LBC) skall ses.

For borser som drivs i aktiebolagsform finns sarskilda risker for intres-
sekonflikter genom att borsens stoérre dgare ocksa kan ha sina aktier eller
andra fondpapper inregistrerade eller noterade vid bérsen. Bérsen har i
sadana fall dubbla roller. Dels skall borsen tillvarata dgarnas intressen,
dels kan det uppkomma situationer dar det blir aktuellt med ingripanden
mot en agare i dennes egenskap av emittent med anledning av 6vertra-
delse av bdrsens regler. Det maste tillférsakras att ndgon positiv sarbe-
handling inte sker i sddana fall.

Nu nadmnd problematik behandlades av Vardepappersmarknads-
kommittén (VMK; SOU 1989:72, Del 2, s. 124-137). VMK féreslog att
det skulle inrattas en sarskild fran borserna fristdende myndighet
(disciplinnamnd). Namnden skulle besta av fem personer. Ordféranden
och vice ordféranden skulle vara lagkunniga och erfarna i domarvarv.
Bland de 6vriga ledaméterna skulle en vara revisor och en annan ha bred
erfarenhet av forhallandena péa vardepappersmarknaden. VMK ansag att
namndens integritet inte fick sattas i fraga. Darfor skulle inte ledamdoterna
fa foretrada intressen pa marknaden. Ledamoterna skulle utses av rege-



ringen. Namnden skulle endast f& handlagga arenden som hanskjutidsogit 1997/98:71

av en bors. Skyldigheten att fora arenden till disciplinnamnden skulle
folja av lag och vara underkastad davarande bankinspektionens tillsyn.
Slutligen skulle disciplinndmndens verksamhet vara reglerad i en separat
lag.

Mot bakgrund av bl.a. att namndens verksamhet kunde antas komma
att bli begransad genomférdes inte VMK:s forslag. Det ansags i stallet att
det borde ankomma pa borserna att utforma en organisation fér &ndama-
let, exempelvis genom inrattandet av enskilda fristdende namnder eller
branschvisa organ. Det anmarktes emellertid att Finansinspektionen vid
auktorisationsprovningen borde beakta hur bérsen organiserat de re-
gelskapande, utredande och ansvarsutkrdvande funktionerna (prop.
1991/92:113 s. 138).

Stockholms fondboérs har inom sin organisation en sarskild disciplin-
kommitté som paminner mycket om den disciplinnamnd som VMK fore-
slog. Kommittén handlagger arenden om paféljder vid 6vertradelser av
det inregistreringskontrakt eller noteringsavtal som tecknas mellan bor-
sen och emittenterna. | kontraktet och avtalet, som i huvudsak ar likaly-
dande i detta avseende, regleras bl.a. den informationsskyldighet som
aligger emittenterna gentemot borsen och allménheten. Dar finns ocksa
bestdmmelser om disciplinkommittén och det sanktionssystem som den
forfogar 6éver. Grunden for kommitténs verksamhet &r saledes avtalsmas-
sig. Ordféranden i disciplinkommittén skall vara lagfaren och erfaren i
domarvarv. Av Ovriga ledaméter skall tva vara lagfarna och tva val for-
trogna med forhallandena pa aktiemarknaden. Vidare skall det finnas
ersattare for ordféranden och 6vriga ledaméter. Arenden hanskjuts till
disciplinkommittén av borschefen. Kommittén kan besluta om vite, erin-
ran eller avregistrering om ett inregistrerat eller noterat bolag asidosatter
vad som fdljer av lag, annan forfattning eller inregistreringskontrak-
tet/noteringsavtalet. For avregistrering kravs att beslutet bitrads av minst
fyra ledamoter i kommittén och att det darefter godkanns av bérsens sty-
relse.

Disciplinarenden kan endast initieras mot emittenter. Nagon motsva-
rande ordning finns inte avtalad mellan Fondbdrsen och dess medlem-
mar, dvs. de banker och vardepappersforetag som har getts rétt att handla
direkt pa borsen. Enligt medlemsavtalet géller i stallet att borsen kan be-
sluta om uteslutning eller varning nar en medlem handlar i strid med be-
stammelserna i avtalet. Sadana beslut avseende medlemmarna skall fattas
av borsens styrelse.

| de interna regler som de bagge andra bérserna, OM och PMI, antagit
finns foreskrivet hur bérsmedlemmars Overtradelser av borsernas regel-
verk skall hanteras. Ingen av dessa borser har emellertid nagon intern
disciplinndmnd eller liknande. Regel6vertradelserna handlaggs i stallet av
borsernas styrelser.

Nar Stockholms fondbors ombildades till aktiebolag ar 1993 gavs en-
dast borsens medlemmar och emittenter ratt att teckna aktier i det bolag
som overtog verksamheten. Motivet till detta var att det var dessa som
under den tid bdérsen varit verksam genom sina avgifter m.m. hade bidra-
git till borsens finansiering och darmed till den formégenhet som fanns
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samlad dar (prop. 1991/92:113 s. 146). Aktierna i Stockholms fondifiop. 1997/98:71
ar inte inregistrerade eller noterade vid nagon bors.

OM Gruppen AB — som ar moderbolag till bl.a. derivatbérsen OM
Stockholm AB — &ger drygt 20 % av aktierna i Stockholms fondbors.
Nast storste agare ar S-E-banken, som innehar narmare 11 % av aktieka-
pitalet. Andra stora agare i Fondbérsen ar Handelsbanken, Nordbanken,
Riksgaldskontoret och Investor som var och en innehar mellan 5-10 %
av aktierna. Samtliga nu namnda &gare, utom Riksgaldskontoret, har som
emittenter sina aktier inregistrerade vid Fondbdrsen.

OM Gruppen offentliggjorde den 28 november 1997 att foretaget avser
att lamna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktierna i Fondbor-
sen. Om uppkdpserbjudandet genomfors medfér detta att storre delen av
den svenska borshandeln med aktier och aktiederivat i framtiden kommer
att arrangeras inom en och samma koncern. Stockholms fondbérs kom-
mer darvid att bli ett dotterbolag till OM Gruppen. Detta far till foljd att
Stockholms fondbérs helt eller till dvervagande del kommer att agas av
ett bolag som har sina aktier inregistrerade vid Fondbdrsen. Det kan note-
ras att den for en bors, ur integritetssynpunkt, kansliga situationen att en
betydande agare till bérsen samtidigt ar emittent med aktier inregistrera-
de vid bérsen eller bérsmedlem foreligger redan i dag.

Det stalls sarskilda krav pa att borsen pa ett fortroendefullt satt vidtar
atgarder, om en stdrre agare overtrader borsens regler. Skulle fortroendet
for borsen sattas i fraga finns risk for att en betydande del av handeln,
framfor allt i de mest likvida aktierna, flyttar till nagon annan marknads-
plats utomlands. Dessa omstandigheter ar naturligtvis samtidigt ett pa-
tagligt incitament for borsen att inte inlata sig pa sarbehandling av vissa
emittenter eller medlemmar. Har finns med andra ord en sjalvverkande
mekanism som kan sl tillbaka pa borsens attraktionskraft och darmed
negativt paverka dess mojligheter att driva bérsverksamheten. Numera ar
ungefar en tredjedel av de aktier som ar noterade vid Stockholms fond-
bors i utlandskt &go och utlandska investerare svarar for en betydande del
av handeln pa borsen. Vidare har Fondbdrsen ett femtontal utlandska
borsmedlemmar som deltar i handeln fran sitt hemland (s.k. fiarrmedlem-
skap). Utlandska aktorer kan férmodas vara bendgna att reagera snabbt,
om fortroendet for hur en svensk bors agerar skulle svikta. Detsamma
galler for svenska investerare. Den snabba tekniska utvecklingen har
gjort det mojligt for aktérerna att vanda sig till andra marknadsplatser,
om fortroendet for en bors sviktar. Det betydande utlandska inslaget pa
Fondbdrsen och det faktum att svenska och utlandska placerare pa grund
av den tekniska utvecklingen snabbt kan vanda sig till andra marknads-
platser torde alltsa innebara en inte forsumbar press pa borsen att agera
sjalvstandigt och inte sarbehandla emittenter och medlemmar som har ett
vasentligt agarintresse i bérsen.

Vice riksbankschefen Stefan Ingves framhaller i sin promemoria bety-
delsen av fortroendet for det satt pa vilket verksamheten vid en bors be-
drivs (se avsnitt 4). Enligt hans uppfattning ar det ur fértroendesynpunkt
viktigt hur hanteringen av disciplinarenden gar till. Han har darfor re-
kommenderat att bl.a. frigan om hanteringen av disciplinarenden precise-
ras i lagstiftningen.
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Att det finns en val fungerande och likvid handel med finansiella Riep. 1997/98:71
strument i Sverige ar av flera skéal ett angelaget nationellt intresse. Det
finns darfor anledning att 6vervaga atgarder som kan bidra till att fortro-
endet for svensk borsverksamhet uppratthalls. En sadan atgard kan vara
att ytterligare starka forutsattningarna for att handlaggningen av discipli-
narenden vid en bors sker pa objektiva grunder och att utredningsvéarda
fall verkligen tas upp till behandling. Det maste ocksa finnas ett val fun-
gerande sanktionssystem.

Av disciplinhanteringen maste kravas att den uppfyller berattigade
krav fran marknadens aktorer bl.a. vad galler forutsebarhet och likabe-
handling. Disciplinfunktionen maste utformas pa ett sadant satt att risken
for misstankar om otillborliga hansyn minimeras. Detta ar av sarskild vikt
nar en bors drivs i aktiebolagsform och en eller flera av de stdrre agarnas
fondpapper, t.ex. aktier, handlas vid borsen eller da en storre agare deltar
i handeln som borsmedlem. Ett satt att sakerstalla detta skulle kunna vara
att tillskapa ett sarskilt, fran borsen fristaende, disciplinorgan. Ett annat
alternativ ar det som galler fér narvarande, namligen ett krav pa att bor-
serna sjalva bygger upp en sadan funktion.

De skal som lag bakom VMK:s forslag att infora en sarskild myndighet
(disciplinnamnd) var att Stockholms fondbors, som da hade monopol att
driva bdrsverksamhet, inte hade en organisation som var anpassad for
arenden av domstolsliknande karaktar. Vidare ansags tillskapandet av en
sadan myndighet minska risken for att borsen ikladde sig flera roller, vil-
ket kunde minska fértroendet fér marknadsplatsens verksamhet. VMK
ansag dessutom att borsens beslutsfunktioner borde renodlas och att en
disciplinndmnd som omfattade flera borser skulle kunna bidra till att den
etikskapande verksamheten pa vardepappersmarknaden forstarktes.

Disciplinhanteringen inom Stockholms fondbérs — med en sarskild
kommitté som handlagger disciplindrenden — synes ha fungerat val. Att
Finansinspektionen inte riktat ndgon anmarkning mot bérsens satt att
handlagga disciplinarenden far ses som en bekréaftelse av detta. Detta ta-
lar for att den nuvarande ordningen i princip kan behallas. Att i linje med
VMK:s tankegangar inratta en sjalvstandig myndighet fér hanteringen av
borsernas disciplindrenden kan darfor inte heller nu anses motiverat. For
att sakerstalla att borsernas disciplinhantering aven framdeles skots pa ett
konsekvent och riktigt satt kan det emellertid finnas anledning att i viss
utstrackning lata kraven i detta avseende framga av forfattningsregler och
inte som nu helt dverlamnas till borsernas egen sjalvreglering.

Riksgaldskontoret anser att ett opartiskt system for 6vervakning och
provning av disciplindrenden &r ett egenintresse for borser. Kontoret me-
nar darfor att det skulle racka med en foreskriftsratt och en ratt for
Finansinspektionen att medge undantag fran kravet pa disciplinnamnd.
Stockholms fondbdrs ansluter sig till detta synsatt och menar att en mer
detaljerad reglering skulle strida mot LBC:s karaktar av ramlag.

Regeringen instammer i att det ligger i borsers eget intresse att ha en
funktion for handlaggning av disciplindarenden. Detta ar viktigt inte minst
ur fortroendesynpunkt. Att borsverksamhet bedrivs pa ett fortroendefullt
satt ar emellertid ocksa ett viktigt samhallsintresse.

Aven om det kan forutsattas att borser sjalva tar initiativ till rutiner for
handlaggning av disciplindrenden &r det inte givet att detta racker for att



en bors skall atnjuta investerarnas fulla fortroende. Sarskilt i de fall Rtap. 1997/98:71
stdrre dgare ocksa har finansiella instrument som de har gett ut noterade

vid borsen kan det uppsta intressekonflikter. | dessa fall kan det, oavsett

om disciplindrendena hanteras pa ett objektivt séatt eller inte, uppkomma

misstanke om att storre agare i borsen ges en positiv sarbehanding. Ett

satt att minska risken for sddana misstankar ar att infora lagbestammelser

som anger de minimikrav som bor stéllas pa borsers disciplinhantering.
Regeringen delar inte uppfattningen att detta skulle strida mot strukturen

i LBC.

| belysning av de utvecklingstendenser som beskrivits ovan bor darfor i
borslagstiftningen tas in ett krav pa att varje bors skall ha ett fristaende
organ for provning av disciplinarenden. Ett sddant organ kan inrattas in-
om borsens egen organisation. En annan mojlighet ar att tva eller flera
borser gar samman och skapar ett gemensamt externt organ med uppgift
att handlagga arenden fran var en av borserna. En for samtliga borser
gemensam extern disciplinnamnd skulle kunna fa betydelse som prejudi-
katsinstans och darmed bidra till den etikskapande verksamheten pa var-
depappersmarknaden. Vidare skulle en sddan namnd kunna 6ka forutsatt-
ningarna for forutsebarhet och likabehandling vid handlaggningen av
disciplindrenden. Detta skulle garantera rattssakerheten for marknadens
aktorer. Som VPC papekat skulle sannolikt fortroendet for hanteringen av
disciplindrenden dessutom 6ka med en extern disciplinnamnd. Till skill-
nad fran vad PMI anser finns det saledes fordelar med en gemensam ex-
tern ndmnd genom den kontinuitet som skulle komma att pragla namn-
dens avgoranden. Mot bakgrund av de olika borsverksamheter som kan
komma att omfattas av kravet anser emellertid regeringen att det inte i
lagstiftningen bor bestimmas om en gemensam extern disciplinnamnd
skall inrattas eller om disciplinndmnd i stéllet skall finnas inom organisa-
tionen hos varje enskild bors. Detta bor vara en fraga for respektive bors
att avgora, varvid givetvis tva eller flera borser kan ga samman och bilda
ett gemensamt organ for hanteringen av disciplinarenden.

Aven minimikraven pa hur ett sddant disciplinorgan (disciplinnamnd)
skall vara sammansatt bor anges i lag. Detta sakerstaller att namnden far
den kompetens som kravs for provning av de arenden som den skall
hantera. Som utgangspunkt bor galla att namnden skall besta av fem le-
damdter och att ordféranden och vice ordféranden skall vara lagfarna
domare med stor erfarenhet. Dessutom boér i namnden finnas minst tva
personer som &r val insatta i forhallandena pa vardepappersmarknaden.
Har dessa en valdokumenterad sakkunskap om de delar av vardepap-
persmarknaden som bérsens verksamhet ligger inom torde detta krav som
regel vara uppfyllt. | 6vrigt bor det lamnas till respektive boérs att avgora
hur namnden skall vara sammansatt. Sjalvfallet bor det inte finnas na-
gonting som hindrar att en bors stéller ytterligare krav pa kompetens hos
namndens ledamoter &n de som avses folja direkt av lagens krav eller att
namnden kan besta av flera personer an det angivna minimiantalet.

Ledamoterna i nAmnden bor utses av borsen. For att inte namndens in-
tegritet skall kunna sattas i fraga bor detta emellertid ske pa ett satt som
garanterar ledamoternas sjalvstandighet. Finansinspektionen boér darfor
ges inflytande 6ver hur valet av ledamoter gar till. Detta kan ske genom
att inspektionen, efter vidaredelegation fran regeringen, far en foreskrifts-
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ratt som omfattar sadana fragor. Inspektionen bor bl.a. kunna foreslgigp. 1997/98:71
att ledamoterna skall utses av bolagsstdmman eller att inspektionen skall
ges tillfalle att yttra sig 6ver eller godkanna férslag om utseende av le-
damdter. Eftersom foreskriftsratten ar generell anser regeringen, till skill-
nad fran Sveriges Aktiesparares Riksforbund, att det inte bor finnas nagra
restriktioner for Finansinspektionen att meddela de foreskrifter den finner
lampliga. Genom att inspektionen pa detta satt ges inflytande éver namn-
dens sammansattning sakerstalls nAmndens trovardighet. Det finns inte
nagot behov av att, som VPC foreslagit, ga langre och krava att en del av
ledamoterna skall utses av regeringen eller av nagot annat fristdende or-
gan.

For att undvika risken for att disciplinnamndens ledamdéter hamnar i
intressekonflikter eller misstanks for att ta otillbérliga hansyn samt for att
markera namndens sjalvstandighet i forhallande till borsen bor urvalet av
tankbara ledamoter begransas. Regeringen anser darfor, till skillnad fran
Riksgaldskontoret, att personer med nara koppling till bérsen eller ett
foretag som &ager ett kvalificerat innehav i borsen inte bor fa delta i
namnden. Salunda bor alla som &r anstéllda av borsen eller ett foretag
med ett kvalificerat innehav vara uteslutna som ledamaéter. Detsamma bor
galla sadan personer som mer stadigvarande utfor uppdrag for borsens
eller en kvalificerad agares réakning. Till denna kategori réknas forst och
framst styrelseledamoter och suppleanter i styrelsen. Aven borsens eller
ett nu avsett agarforetags externa revisorer bor raknas dit. Om nagon mer
regelbundet anlitas av borsen eller en kvalificerad dgare som expert, t.ex.
i ekonomiska eller juridiska fragor, bor inte heller en saddan person kunna
ingd i disciplinnamnden. Det nu sagda bor emellertid inte utesluta perso-
ner som for narvarande ar ledaméter i en disciplinnamnd fran mojlighe-
ten att ha kvar detta uppdrag, savida de inte diskvalificeras fran att vara
ledaméter i namnden av ndgon annan anledning &n att de ingar i den nu-
varande disciplinnamnden. Nagot enstaka uppdrag fran borsen eller aga-
ren bor inte heller utesluta en person fran att vara ledamot i namnden.
Sveriges Aktiesparares Riksforbund menar i denna del att &ven omfanget
och arten av ett enstaka uppdrag bor beaktas vid bedémningen. Enligt
regeringens uppfattning bor emellertid endast sadana uppdrag som ge-
nom sin varaktighet innebar att en person har en nara anknytning till bor-
sen i sig utesluta denne fran att bli ledamot. Om nagon haft ett enstaka
men ovanligt omfattande uppdrag for en bors bor detta saledes inte auto-
matiskt leda till att denne inte kan vara ledamot i disciplinnamnden. Det
kan understrykas att det ligger i borsers eget intresse att utse personer
som har gott rykte.

For att minska risken for intressekonflikter féreslogs i promemorian att
inte heller personer med anknytning till emittenter och medlemmar skulle
kunna bli ledamdter. Regeringen instammer i uppfattningen att ett sddant
forbud gar onddigt langt och att det skulle riskera att forsvara rekryte-
ringen av lampliga personer till disciplinnamnden. Det finns i stallet skal
att dvervaga det alternativ som anvisats av vissa remissinstanser, namli-
gen att det infors generella javsregler som hindrar uppkomsten av javssi-
tuationer. En sadan I6sning 6ppnar storre mojlighet for borserna sjalva att
ange vilka krav som bor stallas pa ledamoterna. Lampligheten av att en
person ingar som ledamot i flera namnder far darvid évervagas fran fall



till fall. Nagot allmant forbud mot deltagande i flera namnder bor saleBesp. 1997/98:71

inte stallas upp.

Bestdmmelser om jav finns i bl.a. 11 och 12 8§ fdrvaltningslagen
(1986:223). Lagen galler forvaltningsmyndigheters handlaggning av
arenden och domstolarnas handlaggning av forvaltningséarenden. | praxis
har forvaltningslagens javsbestdmmelser dessutom ansetts vara analogt
tillampliga betraffande disciplinndmnden hos Sveriges Advokatsamfund
(se NJA 1995 s. 119). Aven om grunden for den handlaggning som sker
vid Advokatsamfundets disciplinnamnd &ar delvis annorlunda an den som
galler for motsvarande namnder hos borser kan det vara lampligt att soka
ledning i férvaltningslagens javsbestammelser.

Dessa bestammelser innebar i huvudsak foljande. Den som deltar i
handlaggningen av ett arende ar javig om saken angar honom sjalv eller
nagon narstaende eller om arendets utgang kan forvantas medféra syn-
nerlig nytta eller skada for honom sjalv eller nagon narstaende. Detsam-
ma galler vid stallféretradarskap for den som har ett sadant intresse i
saken. Jav foreligger ocksd i vissa fall om den som deltar i handlaggning-
en har deltagit i den slutliga handlaggningen av arendet nar detta provats
av en lagre instans (tvainstansjav). Vidare foreligger jav om den som
deltar i handlaggningen fort talan som ombud eller mot ersattning bitratt
nagon i saken. Slutligen foreligger jav om det i 6vrigt finns nagon sar-
skild omstandighet som ar agnad att rubba fortroendet for personens
opartiskhet i arendet. Den som ar javig far inte delta i handlaggningen.
Undantag galler vid atgarder som inte ndgon annan kan vidta utan oska-
ligt uppskov. Om en person kanner till att det foreligger jav, skall han
sjalv ge det till kanna. Myndigheten skall snarast besluta i javsfragan, om
personen inte har ersatts av nagon annan. Enligt huvudregeln far den som
javssituationen galler inte delta i handlaggningen av javsfragan. Om
myndigheten inte ar beslutfér utan honom och nagon annan inte kan till-
kallas utan olagligt uppskov far han dock delta i denna provning. | de fall
dar frdgan om opartiskhet uppenbarligen saknar betydelse utgor jav inte
nagot hinder for en person att delta i handlaggningen.

De javsregler som finns i forvaltningslagen bor — i tillampliga delar —
kunna anvandas aven for de disciplinndmnder som inrattas vid borser.
Detta kan ske genom en héanvisning till férvaltningslagens javsbestam-
melser.

For ledamoéter i en disciplinnamnd bor utgadngspunkten vara att dessa
sjalva skall anméala nar en javssituation foreligger. Naturligtvis bor
namnden &aven préva frdgan om den som ar foremal for granskning
framfor en javsinvandning. Det saknas skal att inféra en mojlighet att
overklaga ett beslut av en disciplinnamnd i en javsfradga. Som papekats i
tidigare sammanhang ar det av vasentlig vikt att ledamdéterna har gott
omdome. Det far darfor forutsattas att de sjalvmant vacker fragan néar det
finns anledning att anta att jav foreligger. Om en ledamot inte ger tillkan-
na att jav foreligger, trots att han maste vara medveten om det, bor detta
normalt leda till att han entledigas fran sitt uppdrag.

Vid Stockholms fondbdérs utreds disciplinarenden inom ramen for bor-
sens lopande verksamhet. Nar utredningen avslutats, avgér bérschefen
om arendet skall hanskjutas till disciplinkommittén for prévning. Aven
utredningen av ett disciplindrende och bedémningen av om arendet skall
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provas av disciplinnamnden maste skotas pa ett satt som &r agnat atPiogel997/98:71
fortroende for borsens verksamhet. Detta kan sakerstéllas genom att det
stalls krav pa hur handlaggningen skall ske. Sadana detaljregler behover
inte foras in i lag utan kan lampligen hanteras i foreskrifter som regering-
en eller, efter bemyndigande, Finansinspektionen meddelar. Harigenom
kan kraven pa ett rimligt och flexibelt satt anpassas till hur verksamheten
vid varje enskild bors ar organiserad och till den framtida utvecklingen
inom borsomradet. | de tankta foreskrifterna kan uppstallas krav som till-
godoser att utredningen av disciplindrenden sker under objektiva former.
Vidare kan foreskrivas hur och av vem disciplinarenden kan aktualiseras
hos disciplinndmnden. En mdjlighet kan vara att ge emittenter eller bor-
smedlemmar ratt att pakalla namndens prévning av ett arende. | fore-
skrifterna kan ocksa stallas krav pa att disciplinnamnden — néar det finns
skal till det — begar komplettering av utredningen eller inhamtar upplys-
ningar frAn exempelvis Finansinspektionen. Ocksa andra fragor rorande
handlaggningen av disciplindrenden, &n de som nu ndmnts som exempel,
bor kunna tas med i foreskrifterna.

Det kan tankas att bérsernas egen reglering av hur disciplinarenden
skall hanteras uppfyller de krav som inspektionen anser bor galla. | sdda-
na fall torde det vara 6verflodigt att inspektionen samtidigt utfardar fore-
skrifter. Foreskriftsratten bor darfor utformas som en mojlighet, men ing-
en skyldighet, for inspektionen att meddela féreskrifter.

Aven behandlingen av bérsmedlemmarna har — av vasentligen samma
skal som for emittenter — betydelse for fortroendet for en bors. Disciplin-
kommittén vid Stockholms fondbérs handlagger emellertid enbart dis-
ciplinarenden som rér emittentkretsen. Arenden som ror bérsmedlemmar
handlaggs i stallet av borsstyrelsen. Visserligen foljer av LBC — i dess
nuvarande lydelse — att borsmedlemmar maste sta under tillsyn av
Finansinspektionen eller, vad géller utlandska foretag, motsvarande myn-
dighet i féretagets hemland. Om en medlem bryter mot borsens regler,
torde detta darfér normalt rapporteras till Finansinspektionen som kan
vidta atgarder mot medlemmen. Aven i sddana fall ar det emellertid bor-
sen som beslutar om arendet skall rapporteras till inspektionen eller inte.
Det finns darfor skal att lata borsens disciplinfunktion omfatta aven
Overtradelser som bérsmedlemmar gor sig skyldiga till i denna egenskap.
| de namnda foreskrifterna finns mojlighet att alagga disciplinnamnden
att inhamta upplysningar fran Finansinspektionen, innan ett drende som
avser en borsmedlem som star under inspektionens tillsyn avgors. Namn-
den far pa sa vis en mgjlighet att vaga in uppgifter som inspektionen har
tillgang till i sin bedomning av arendet. Detta kan ocksa minska risken
for motstridiga bedémningar i de fall dar det kan bli aktuellt med ingri-
panden fran bade namnden och inspektionen. Som exempel kan namnas
att disciplinndmnden dvervager uteslutning av en bérsmedlem samtidigt
som Finansinspektionen har att ta stallning till om medlemmen skall fa
behélla sitt tillstdnd att bedriva vardepappersrorelse. Det kan i detta
sammanhang dessutom pekas pa att inspektionen ges majlighet att i vissa
fall lamna sekretessbelagda uppgifter till en bérs, om uppgifterna behoévs
for att borsen skall kunna fullgéra sina uppgifter enligt LBC eller annan
lagstiftning (se avsnitt 7).
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| disciplinnamndens funktion skall inte inga att Gverprova beslut sBrop. 1997/98:71

fattas av boérsens styrelse, organ under denna eller anstalld. Namndens
verksamhet bor darfor endast avse prévning av rena disciplindrenden,
dvs. arenden dar en emittent eller en borsmedlem uppsatligen eller av
oaktsamhet overtratt forfattningsbestdmmelser eller bérsens eget regel-
verk. Arenden av t.ex. administrativ karaktar som beror en emittent eller
borsmedlem bor saledes aven i fortsattningen ligga utanfor borsens dis-
ciplinhantering.

En allman utgadngspunkt vid provningen av om det ar fraga om ett dis-
ciplindrende eller ett administrativt arende bor vara orsaken till att aren-
det aktualiserats. Uppsatliga eller oaktsamma Gvertradelser av borsens
egna regler bor i allmanhet ses som ett disciplindrende. Det bor dock inte
vara ett ovillkorligt krav att varje saddan forseelse skall behéva understal-
las ndmnden. Mindre forseelser bor liksom for narvarande kunna l6sas
under hand genom kontakter mellan bérsen och den som 6vertratt fore-
skriften utan att namnden skall behdva kopplas in. Om férseelsen inte
framstar som helt obetydlig, bor arendet emellertid aktualiseras hos
namnden.

En annan omstandighet som bor tillmatas betydelse vid bedémningen
ar om nagon bestamd grupp eller marknaden som helhet kan antas ha lidit
skada av att bestammelsen inte iakttagits. Bristande eller felaktig infor-
mation till marknaden om nagot forhallande som &r agnat att i inte endast
obetydlig omfattning paverka kursen pa ett finansiellt instrument kan
anforas som exempel pa nar skada som regel far anses foreligga.

Till gruppen administrativa beslut, som alltsa inte skall provas av dis-
ciplinndmnden, kan raknas alla beslut som meddelas till foljd av ansok-
ningsforfaranden. Hit hor ocksa beslut om avregistrering av finansiella
instrument pa grund av bristande marknadsforhallanden eller for att en
emittent hamnat pa obestand. | samtliga nu namnda fall &r det inte fraga
om en sanktion typiskt sett utan beslutet grundas pa att det finansiella
instrumentet, emittenten eller medlemmen inte langre uppfyller villkoren
for anslutning till en bors.

De patryckningmedel en bors kan anvanda i administrativa arenden bor
inte leda till att arendet betraktas som ett disciplinarende. En bors bor
exempelvis vara oforhindrad att forelagga nagon vid paféljd av avregist-
rering att inkomma med uppgifter om &garspridning av bolagets aktier
eller uppgift om storleken av eget kapital for att kunna bedéma bolagets
ekonomiska stallning utan att disciplinndmnden skall behéva kopplas in.

Av rattssakerhetsskal bor det sa langt som mojligt i forvag klargoras
om ett arende har karaktaren av ett disciplindrende eller av ett administ-
rativt arende. Med hansyn till att bérsverksamhet kan organiseras och
bedrivas pa sa olika satt ar det emellertid varken lampligt eller majligt att
exakt definiera dessa begrepp i lagtexten. Det bor i stallet ankomma pa
varje bors att i sina regler och avtal med emittenter och medlemmar ange
under vilken kategori olika typer av arenden skall hanféras. Med anled-
ning av vad PMI anfort kan namnas att innehallet i avtalen och reglerna
darigenom far en avgérande betydelse for fragan om ansvarsfordelningen
mellan borsstyrelsen och disciplinndmnden. Tillsammans med Finansin-
spektionens foreskrifter om disciplinnamnd klargors pa sa satt aven de
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befogenheter borsstyrelsen har nar det géller befattningen med discigog- 1997/98:71
renden.

Det bor givetvis, som Sveriges Aktiesparares Riksforbund framfort, in-
ga i den prévning en disciplinnamnd gor att bedoma om det &r fraga om
ett disciplinért arende eller inte. Det ar emellertid styrelsen for respektive
bors, eller vissa fall Finansinspektionen, som avgor vilka &renden som
skall foras till naAmnden. Borsen sjalv har saledes stort inflytande 6ver hur
gransen skall dras mellan disciplindrenden och 6vriga arenden. Det skulle
skapa en onddig administration att, som forbundet synes vara inne pa,
krava att alla arenden, oavsett till vilken kategori de hor, skall foras till
namnden for provning av om arendet har disciplinar karaktar. Finansin-
spektionens bor emellertid i sin tillsynsverksamhet dver bérser bevaka att
utredningsvérda fall kommer under ndmndens prévning.

Kravet pa en disciplinnamnd bygger pa antagandet att en bors normalt
bor ha en sadan funktion inom sin organisation. Det kan emellertid fére-
komma att verksamheten ar sadan att det inte finns nagot egentligt behov
av en sarskild disciplinnamnd. Sa kan vara fallet om bérsens huvudsakli-
ga funktion bestar i att tillhandahalla marknaden information om de av-
slut som sker vid handel med vissa finansiella instrument. | sadana fall
bor det finnas ett utrymme fér Finansinspektionen att kunna medge dis-
pens fran kravet pa en disciplinnamnd. Detta bor emellertid ske endast i
undantagsfall och bor darfor uttryckas pa sa satt att inspektionen far ef-
terge kravet, om det finns sarskilda skal.

Till skillnad fran vad som foreslagits for borser ser regeringen inte nag-
ra starka skal for att infora ett krav pa disciplinnamnd for clearingorgani-
sationer. Det avgorande vid clearingverksamhet ar att deltagarna fullgor
sina forpliktelser, dvs. erlagger likvid eller fullgor leverans av finansiella
instrument, samt att tillrackliga sakerheter stélls for de ataganden som
gors. Detta kan I6sas pa annat satt &n genom en disciplinnamnd. Det finns
darfor inte, som VPC foreslagit, anledning att krdva en sadan namnd aven
hos clearingorganisationer.

Enligt LBC kan auktorisation aven sokas som auktoriserad marknads-
plats. Bestammelserna om denna sarskilda auktorisationsform har inforts
for att skapa flexibilitet nér det galler de narmare formerna for verksam-
hetens bedrivande (prop. 1991/92:113 s. 108). En auktoriserad mark-
nadsplats skall kunna drivas under nagot enklare former an en bors.
Framst med hansyn hartill bor det inte i lagstiftningen stéllas krav pa att
aven auktoriserade marknadsplatser skall ha en sarskild disciplinfunktion
inom sin organisation.

Forsakringsforbundet anser att en disciplinnamnd &ven skulle kunna
vara betydelsefull pa obligationsmarknaden, t.ex. som skiljenamnd i
tvister mellan placerare och emittenter. Aven om denna &sikt kan ha skal
for sig finns det enligt regeringens uppfattning inte anledning att i detta
sammanhang évervaga denna fraga.

Regeringen ser inte, till skillnad fran VPC, nagon intressekonflikt i att
disciplinndmndens verksamhet finansieras direkt av borsen. | praktiken
innebar en sadan ordning att verksamheten indirekt kommer att finansie-
ras av medlemmar och emittenter genom de avgifter dessa betalar. Ett
system dar marknadens aktorer direkt finansierar namndens verksamhet
skulle bli komplicerat och kostnadskravande, eftersom det bl.a. skulle



kravas en fullstandig kontroll av vilka som varit verksamma under etPdp. 1997/98:71
pa borserna (jfr SOU 1989:72, del 2, s. 131).

Sdrskilda regler for foretag med ett kvalificerat innehav i borser,
auktoriserade marknadsplatser och clearingorganisationer

| de fall da en bors ar dotterforetag till ett annat foretag kan det uppsta
sarskilda problem fran integritetssynpunkt. Ar moderforetaget ett aktie-
bolag kan ifrdgasattas om det inte borde finnas ett forbud for borsen att
inregistrera eller notera bolagets aktier eller andra finansiella instrument
som det emitterat. En sadan drastisk atgard skulle emellertid — med det
begransade urval av bérser som finns i Sverige — innebara att moderfo-
retaget tvingades inregistrera eller notera sina aktier eller andra finansi-
ella instrument vid en utlandsk boérs. Sarskilda problem skulle uppkomma
om ett aktiebolags aktier ar foremal for handel vid en svensk bors, innan
ett moder — dotterforetagsforhallande uppstar mellan bolaget och bérsen.
En sadana situation kan bli en realitet om Fondborsen blir ett dotterbolag
till OM Gruppen. Om moderforetaget i de nu avsedda situationerna
tvingas bort fran den svenska borsen skulle detta innebéara olagenheter for
aktiedgarna. Dartill kommer att en sadan atgard kan tyckas ga stick i stav
med allmanna stravanden att attrahera finansiell verksamhet till Sverige.
Nu namnda omstandigheter talar for att ett moderféretags aktier eller
andra finansiella instrument bor fa handlas vid en bors som drivs av ett
dotterforetag.

De bestdmmelser om disciplinhanteringen som har foreslagits skall va-
ra en garanti for att borsens disciplinndmnd agerar med sjalvstandighet
aven gentemot ett moderforetag. Det behéver darfor inte befaras att
namnden sarbehandlar ett moderféretag eller andra foretag med ett kvali-
ficerat innehav i en bors i forhallande till andra emittenter och medlem-
mar. Det bor emellertid sakerstallas att stérre dgares eventuella dvertra-
delser av borsreglerna verkligen kommer under ndmndens prévning.
Detta kan ske genom att Finansinspektionen ges en uttrycklig ratt att ini-
tiera sddana arenden och att disciplinnamnden har en skyldighet att préva
dessa.

Sveriges Aktiesparares Riksforbund menar att &ven kunder och inves-
terare, utdver Finansinspektionen, bor ges rétt att initiera arenden hos en
disciplinndmnd. Det kan forst konstateras att Finansinspektionens ratt att
initiera arenden endast kommer att omfatta ett mindre antal féretag. Initi-
ativratten ar motiverad av de sarskilda risker for intressekonflikter som
finns nar arendet galler foretag som ar kvalificerade agare i en bors. En-
ligt regeringens uppfattning skulle det bara for langt att ge aven andra an
inspektionen en laglig ratt att initiera arenden. Den som anser att ett
arende bor komma under ndmndens prévning kan i stéllet gora borsen
eller Finansinspektionen uppmarksam pa de omstandigheter som denne
anser motivera ett disciplinart ingripande. Det ar darefter borsens eller
Finansinspektionens sak att avgdra om ett arende bor initieras hos namn-
den eller inte. Om en bdrs anser att det bor finnas utvidgade mojligheter
att initiera @renden hos disciplinndmnden, kan den dessutom inféra be-
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stammelser om detta i sitt eget regelverk. Initiativratten kan ocksa utiidp. 1997/98:71

gas genom att Finansinspektionen meddelar féreskrifter om detta.

For att Finansinspektionen skall kunna ta stéllning till om ett arende
skall foras till disciplinnamnden eller inte bor inspektionen ha tillgang till
ett bra beslutsunderlag. For narvarande foljer av inspektionens foreskrif-
ter och villkoren i inregistrerings- och noteringsavtalen vid Stockholms
fondbors att de emittenter som har sina fondpapper inregistrerade eller
noterade dar skall lamna information till Fondborsen om bl.a. forhallan-
den som har betydelse for kursen pa fondpapperen. For féretag som ager
ett kvalificerat innehav i bérser bor vasentlig information som ror foreta-
gens forhallanden aven lamnas till Finansinspektionen. Det skulle natur-
ligtvis kunna Overvagas att alagga saddana &agare att lamna informationen
direkt till inspektionen. Det ar emellertid inte givet att kvalificerade agare
i borser star under tillsyn av inspektionen. Eftersom nu avsedd informa-
tion redan enligt nuvarande regler skall lamnas till borsen ar det darfor
enligt regeringens uppfattning mer naturligt att det infors ett krav i LBC
pa att borsen omedelbart skall vidarebefordra informationen till Finansin-
spektionen, om den ror ett foretag som ager ett kvalificerat innehav i bor-
sen. Rollférdelningen mellan Finansinspektionen och bdrserna blir dess-
utom tydligare med en sadan ordning. Det nu sagda frantar givetvis inte
borsen fran skyldigheten att vidta atgarder mot en kvalificerad agare, om
det finns skal for det. Om foretaget bryter mot villkoren i exempelvis
inregistreringskontraktet aligger det saledes bdrsen att ta upp en diskus-
sion med foretaget om detta och, savida det inte handlar om en évertra-
delse av ringa karaktér, se till att &rendet hamnar hos disciplinndmnden
for prévning.

Det bor ocksd inforas en mojlighet for Finansinspektionen att begara
information direkt fran ett foretag som har ett kvalificerat innehav i en
bors. En ratt for Finansinspektionen att begara upplysningar fran ett fo-
retag med ett kvalificerat innehav i en bors gor det majligt fér inspektio-
nen att bl.a. stickprovsvis kontrollera om foretaget har fullgjort sin skyl-
dighet att lamna information om férhallanden som kan paverka kursen pa
dess fondpapper. Dessutom blir det enklare for inspektionen att begara
kompletterande upplysningar fran foretaget, om den information som
borsen lamnat vidare till inspektionen ger anledning till det.

| detta sammanhang bor aven bestammelsen i 10 kap. 4 8 LBC beaktas.
Bestdmmelsen ger Finansinspektionen ratt att besluta att handeln med ett
visst finansiellt instrument skall stoppas om bdrsen, trots att sadan skyl-
dighet foreligger, inte beslutat om handelsstopp. Den information in-
spektionen far fran en bors och som ror en agare med ett kvalificerat in-
nehav i bérsen ger inspektionen battre mojligheter att besluta om han-
delsstopp, om informationen ger anledning till det.
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7 Marknadsdvervakning och sekretess Prop. 1997/98:71

Regeringens forslag: Regeringen eller, efter vidaredel egation, Finan-
sinspektionen ges ratt att meddela narmare foreskrifter om hur mark-
nadstvervakningen vid en boérs eller en auktoriserad marknadsplats
skall bedrivas. Motsvarande foreskriftsratt infors for marknadsqgver-
vakning vid handel som organiseras av ett vardepappersinstitui. Det
infors en skyldighet for borser att ge Finansinspektionen terminalat-
komst fran egna lokaler till borsernas marknadsovervakningssystem,
om inspektionen begar det.
Utan hinder av sekretess far Finansinspektionen lamna uppgifter i
ett tillstands- eller tillsynsarende till en bors.

Promemorians forslag: Overensstimmer med regeringen forslag, ut-
om vad avser kravet pa att dven vardepappersinstitut som organiserar
handel med finansiella instrument skall évervaka handeln och kursbild-
ningen. Fragan om ratt for Finansinspektionen att utnyttjia borsers och
auktoriserade marknadsplatsers marknadsoévervakningssystem berors inte
I promemorian.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna tillstyrker forslaget
eller lamnar det utan erinraRinansinspektionen och OM anser att fore-
skriftsratten bor omfatta aven marknadsovervakning vid handel genom
ett vardepappersinstitut (OTC-handel) och vid clearingverksamhet. Vida-
re anser inspektionen att den bor ges laglig ratt till s.k. direktuppkoppling
mot de marknadsovervakningssystem som borserna anvander sig av samt
att detta bor bekostas av borserna.

Finansinspektionens forslag (om tillgang till borsers system for
marknadsoévervakningPverensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanser som getts tillféalle att ytt-
ra sig over Finansinspektionens forslag, dariblstadkiolms fondbors,

OM och PMI, tillstyrker att inspektionen far terminalatkomst till borser-
nas marknadsovervakningssystem. De ifragasatter emellertid behovet av
att infora en sadan bestammelse i lagen (1992:543) om bors- och clea-
ringverksamhet (LBC). Denna uppfattning delasSeaska Fondhandla-
reforeningen och Svenska Bankforeningen. Vidare motsatter de sig att
kostnaderna for uppkoppling m.m. skall bekostas av borserna. OM anser
dessutom att en bors inte bor kunna alaggas att utveckla eller tillhanda-
halla marknadsoévervakningssystem fér andra marknader eller finansiella
instrument &n de som férekommer vid den aktuella boseniges Ak-
tiesparares Riksforbund foreslar att det avdelas en sarskild aklagarresurs
for handlaggning av arenden som rér insiderbrott och otillborlig kurspa-
verkan.
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Skiilen for regeringens forslag: Prop. 1997/98:71

Marknadsévervakning

Borser skall enligt 4 kap. 2 8 LBC Overvaka att handeln och kursbild-
ningen vid den egna marknadsplatsen sker i éverensstammelse med for-
fattning och god sed pa vardepappersmarknaden. Denna marknadsover-
vakning har bl.a. stor betydelse for mdojligheterna att tidigt kunna upp-
tacka och pabdrja utredning om misstankt insiderhandel eller otillborlig
kurspaverkan. Marknadsdvervakningen syftar ocksa till att kontrollera att
emittenter och medlemmar foljer de regler som géller vid en bors. Som
exempel kan namnas den informationsskyldighet som foljer av de avtal
som ingas mellan Stockholms fondbérs och de bolag som har sina fond-
papper inregistrerade eller noterade dar.

Finansinspektionen skall redan i samband med prévningen av auktori-
sationsanstkan granska hur borsen har tankt att [6sa sin kursévervakande
uppgift. Tillsyn av bdrsens kursévervakande funktion skall ske fortlo-
pande (prop. 1991/92:113 s. 183).

Stockholms fondbdrs och OM har egna system for marknadsévervak-
ning. Fondboérsen har bl.a. ett datorsystem som indikerar onormala fluk-
tuationer i aktiekurser eller omsattning. Fondbérsen planerar att ersatta
systemet med ett nytt i vilket &ven onormala handelsmonster kan upp-
tackas. Marknadsovervakningen vid Fondborsen sker dven pa sa satt att
uppgifter i bl.a. massmedia eller olika informationssystem granskas och
jamfors med den faktiska kursutvecklingen. Vid misstankar om otillaten
insiderhandel eller otillb6rlig kurspaverkan kontaktas Finansinspektio-
nen.

En nara kontakt mellan bérsernas marknadstvervakningsfunktioner
och Finansinspektionen ar en forutsattning for att insiderévervakningen
skall kunna bedrivas pa ett effektivt satt. Detsamma galler for utredningar
om otillborlig kurspaverkan enligt den lagstiftning som tradde i kraft den
1 januari 1997. Svenska borser bor aven i den utstrackning som LBC och
annan lagstiftning medger samarbeta med utlandska tillsynsmyndigheter
och pa begaran lamna uppgifter till dessa (jfr 4 kap. 7 § LBC).

Det ar viktigt att marknadsévervakningen vid borserna ar anordnad pa
ett andamalsenligt satt. Detsamma galler for den handel som kan komma
att ske vid auktoriserade marknadsplatser. Utformningen av oOvervak-
ningen bor ske i ndra samarbete mellan Finansinspektionen och respekti-
ve marknadsplats. Aven om s& sker redan nu bor emellertid regeringen
eller, efter vidaredelegation, Finansinspektionen ges ett uttryckligt infly-
tande o6ver hur marknadsovervakningen skall bedrivas. Detta kan ske ge-
nom att en foreskriftsratt i dessa fragor infors.

Som narmare beskrivits i avsnitt 4 forekommer det att handel med fi-
nansiella instrument organiseras av vardepappersbolag. Som exempel kan
namnas InnovationsMarknaden IM AB (IM) som kan beskrivas som en
marknadsplats for aktier i sma och medelstora tillvaxtforetag. IM bedri-
ver bade formedlingsverksamhet och handel mot eget lager. Sommaren
1997 var 14 bolag med ett genomsnittligt bérsvarde av 8 miljoner kronor
"noterade” vid IM. Handeln sker genom att kunderna lamnar sina order
till IM per telefon eller genom brev. Dessutom offentliggér IM informa-
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tion om kop-, salj- och betalkurser samt om omsattningen. Ett annaPeop. 1997/98:71
empel ar Aktietorget i Norden AB (Aktietorget) som har tillstand att be-
driva formedlingsverksamhet av finansiella instrument. Aktietorget har
traffat avtal med Fondborsen om att f& anvanda SAX-systemet for den
handel man organiserar. Vidare har Finansinspektionen som villkor for
rorelsetillstdndet stallt krav pa att Aktietorget Gvervakar handeln och
kursbildningen, dvs. har ett system for marknadsovervakning. Det fore-
kommer ocksa att vardepappersinstitut traffar avtal med bolag om att
t.ex. halla en andrahandsmarknad i bolagens aktier. | allt stérre omfatt-
ning forekommer det att instituten i sddana fall offentliggér kép- och
saljkurser samt senaste betalkurs for aktierna via internet. Dessutom
kommer sadan handel inom kort att inledas i Fondbdrsens handelssystem
pa den s.k. Nya Marknaden.

Den nu beskrivna utvecklingen har framfor allt méjliggjorts av den
snabba utveckling inom IT-omradet som skett under senare ar. Utveck-
lingen har inneburit att det & majligt for vardepappersinstitut att till for-
hallandevis laga kostnader arrangera handel med finansiella instrument
pa ett satt som tangerar den verksamhet som bedrivs av borser. Detta in-
nebar ocksa att enskilda investerare ges ett alternativ till att handla pa
bors. Riskerna vid denna handel ar emellertid ofta patagliga med hansyn
till bl.a. att likviditeten och genomlysningen normalt sett ar sdmre an vad
som ar fallet vid borshandel. Detta Okar i sin tur riskerna for insiderhan-
del och otillborlig kurspaverkan. Ett grundlaggande krav ar darfor att
institut som organiserar en regelbunden handel i finansiella instrument
har en marknadsovervakning som haller god kvalitet. Av det skalet bor
det i lagen inforas ett uttryckligt krav pa att vardepappersinstitut skall
overvaka handeln och kurssattningen om de organiserar handel i ett visst
finansiellt instrument. Om en bors har ett marknadsévervakningssystem
som tacker handel med samma finansiella instrument bor det emellertid
inte krdvas att vardepappersinstitutet har ndgon egen marknadsovervak-
ning. | sddana fall ar namligen institutet skyldigt att rapportera de avslut
som gors for egen eller annans rakning till borsen. Kravet pa att varde-
pappersinstitut skall ha en marknadsovervakning for handel som de orga-
niserar bor — liksom betraffande borser och auktoriserade marknadsplat-
ser — kompletteras med en rétt for regeringen eller, efter vidaredelegation,
Finansinspektionen att meddela féreskrifter om denna dvervakning.

Det har under remissbehandlingen ifrdgasatts om inte inspektionen bor
ges en foreskriftsratt som ocksa omfattar marknadsévervakning hos clea-
ringorganisationer. En sadan foreskriftsratt skulle kunna vara av intresse
framfor allt vid s.k. OTC-clearing, dvs. clearing av finansiella instrument
som inte ar foremal for borshandel. Av de svenska clearingorganisatio-
nerna ar det endast OM som tillhandahaller en sadan tjanst.

En forsta fraga ar om det finns nagot behov av att stalla krav pa att
aven clearingorganisationer skall ha en marknadsévervakning. For narva-
rande finns namligen inte nagot uttryckligt sddant krav i lagstiftningen.
Detta torde sannolikt kunna férklaras med att de finansiella instrument
som clearas och avvecklas genom en clearingorganisation normalt ocksa
ar foremal for handel vid en bors. Eftersom handeln i sddana fall omfattas
av borsens marknadsévervakning finns det inte skal att krava mark-
nadsovervakning aven hos clearingorganisationen. Det férekommer
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sydda derivatinstrument (s.k. tailor made clearing). Ofta ar det i sddana
fall fraga om clearing av terminer, optioner eller andra derivatprodukter
som baseras pa borshandlade finansiella instrument. Det kan namnas att
nuvarande lagstiftning alagger clearingorganisationer en omfattande
skyldighet att lamna information till Finansinspektionen (se t.ex. 11 kap.

1 8 LBC och 18 § forsta stycket 6 insiderlagen [1990:1342]). Om Finans-
inspektionen av en bors uppmarksammats pa onaturliga kursrorelser i ett
visst finansiellt instrument kan inspektionen saledes med utnyttjande av
sin frageratt begara uppgifter fran en clearingorganisation. Inspektionen
kan t.ex. efterfraiga om det forekommit ndgon clearing av OTC-derivat
baserade pa det ifrdgavarande finansiella instrumentet. En sadan forfra-
gan kan ocksa aktualiseras genom uppgifter som inspektionen far fran ett
vardepappersinstitut som organiserar handel med finansiella instrument,
eftersom aven sadan handel i fortsattningen kommer att omfattas av krav
pa marknadsdévervakning. Eftersom inspektionen saledes redan har goda
mojligheter att begéara information fran clearingorganisationer kan det
inte anses vara motiverat att inféra ett krav pa marknadsovervakning
aven vid OTC-clearing.

Finansinspektionen har dven vackt fragan om att fa en lagstadgad ratt
att anvanda sig av de marknadsovervakningssystem som bdrserna ut-
vecklar. De tre boérserna staller sig positiva till detta, under férutsattning
att de slipper sta for kostnaderna for en sadan direktatkomst.

Att borserna bygger upp system for sin marknadsovervakning som
fortlopande anpassas till de forhallanden som rader vid respektive bors
och den utveckling som sker dar ar en forutsattning for att de skall kunna
uppfylla LBC:s krav pa sadan Overvakning. Det skulle vara férenat med
stora kostnader och tekniska problem att satta upp ett fristiende mark-
nadsévervakningssystem hos Finansinspektionen och |6pande anpassa
detta i takt med den snabba utvecklingen pa de finansiella marknaderna.
Det finns dessutom kostnadsfordelar for marknaden som helhet med att
lata inspektionen utnyttja befintliga system i stallet for att parallellt med
dessa inratta ett eget. Ett sadant system skulle anda indirekt komma att
bekostas av marknadens aktérer genom de avgifter som dessa betalar for
Finansinspektionens tillsyn. Det kan dessutom inte anses foreligga nagra
hinder mot en direktatkomst utifran integritetsaspekter. Sannolikt skulle
detta ocksa vara till fordel for borserna genom den starkande effekt det
kan fa for borsverksamheten, vilket delvis aterspeglas i borsernas remiss-
svar i denna fraga. Regeringen anser darfor att Finansinspektionen bor
ges ratt att utnyttja de marknadsévervakningssystem som bdérserna enligt
lag ar skyldiga att ha. Daremot finns det for narvarande inte nagra skal att
ge inspektionen en sadan mojlighet nar det galler den dvervakning av
handel och kursbildning som sker hos en auktoriserad marknadsplats el-
ler ett vardepappersinstitut.

Fragan om Finansinspektionens tillgang till borsernas marknadsover-
vakningssystem maste emellertid hallas atskild fran fragan om vilka krav
som bor stéllas pa dessa system. Det ar saledes inte meningen att inspek-
tionen skall kunna kréava att en bors utvecklar eller koper in ett system
som i forsta hand ar speciellt anpassat for inspektionens behov. Det an-
kommer i stéllet pa respektive bors att utifran de generella krav inspek-
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skall ordnas och hur systemet skall konstrueras. Detta galler oavsett om
bdrsen sjalv utvecklar systemet eller kbper ett system. Forslaget innebar
saledes att Finansinspektionen ges ratt att koppla upp sig mot de system
som bdrserna sjalva har valt.

De kostnader som ar férenade med Finansinspektionens anslutning till
systemen bor belasta inspektionen och inte borserna. Detta bor gélla
samtliga de merkostnader — bade initiala och lopande — som &r forenade
med anslutningen. | praktiken innebar detta att Finansinspektionens kost-
nader for marknadsévervakning, pa samma satt som for narvarande,
kommer att finansieras genom de avgifter som banker, vardepappersbo-
lag och andra institut under tillsyn betalar till inspektionen.

Svenska Fondhandlareforeningen och Svenska Bankforeningen har
med motiveringen att det ar frdga om brottsbekampning havdat den upp-
fattningen att finansieringen av insiderévervakningen bor ske éver stats-
budgeten och inte genom avgifter fran instituten. Féreningarna har
framfort denna synpunkt flera ganger i tidigare sammanhang (se prop.
1990/91:42 s. 107 och prop. 1995/96:215 s. 78 och 79). | samband med
de andringar i insiderlagen som tradde i kraft den 1 januari 1997 intog
regeringen den standpunkten att det inte fanns anledning att omprova hur
finansieringen av insiderdvervakningen skall ske. Detta stéllningstagande
galler fortfarande.

Sveriges Aktiesparares Riksforbund har vackt fragan om okade akla-
garresurser for att forbattra mojligheterna till lagféring av insiderbrotts-
lighet. Denna begaran skall ses mot bakgrund av de forhallandevis ringa
antalet fallande domar for sadan brottslighet som meddelats under de
dryga 10 ar som insiderlagstiftning funnits i Sverige.

Det kan forst namnas att regeringen i april 1995 beslutade om en stra-
tegi for samhallets samlade atgarder mot den ekonomiska brottsligheten.
Strategin redovisades for riksdagen som inte hade nagonting att erinra
mot den (skr. 1994/95:217, bet. 1994/95:JuU25, rskr. 1994/95:412). Det
overgripande malet med strategin &r att minska den ekonomiska brotts-
ligheten genom atgarder som utgdr en kraftig forstarkning av samhallets
samlade insatser mot sadan kriminalitet. En huvudpunkt i strategin ar
dessutom att naringslivet maste ta ett 6kat ansvar i kampen mot den eko-
nomiska brottsligheten, bl.a. genom att utveckla affarsetik och kontroll.

Anmalningar om insiderbrott lamnades fore ar 1998, efter viss utred-
ning fran Finansinspektionen, som regel till Statsdklagarmyndigheten for
speciella mal, som ingick i Riksenheten mot ekonomisk brottslighet. |
huvudsak handlades ocksd de gjorda anmalningarna darefter vid
Statsaklagarmyndigheten for speciella mal.

Den 1 januari 1998 inrattades en ny aklagarmyndighet, Ekobrottsmyn-
digheten. Den nya myndigheten skall bl.a. svara for aklagaruppgifter i
frdga om ekobrottsbekampning i de tre storstadslanen och far avdelningar
i Stockholm, Goteborg och Malmo. Myndigheten skall under Rikséklaga-
ren samordna ekobrottshekampningen ocksa i 6vriga delar av landet och
kan pa& begaran ta Over sarskilt komplicerade ekobrottsarenden darifran.
Detta innebar att de uppgifter som fore arsskiftet utfordes av Statsakla-
garmyndigheten for speciella mal 6vertagits av Ekobrottsmyndigheten (se
prop. 1997/98:1, volym 3, s. 32 och skr. 1997/98:38). Myndigheten
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kommer att f nationella stabsfunktioner for att bl.a. kunna fa en bd&top. 1997/98:71
helhetsbild och battre mojligheter att kunna forutse utvecklingen pa
ekobrottsomradet. Regeringen har i 1998 ars budgetproposition foreslagit

att Ekobrottsmyndigheten ges de resurser som behdvs for att uppfylla de
forvantningar som ligger bakom dess bildande. Innan den nya myndig-

hetens verksamhet har kommit i gang och hunnit utvarderas anser rege-

ringen att det inte finns anledning att tillskjuta ytterligare resurser avsed-

da sarskilt for bekampning av insiderrelaterad brottslighet.

Sekretess

Enligt 8 kap. 5 § forsta stycket sekretesslagen (1980:100) géaller sekretess
i Finansinspektionens tillstands- och tillsynsverksamhet avseende bl.a.
vardepappersmarknaden. Sekretessen géller uppgifter om affars- eller
driftférhallanden hos den som inspektionens verksamhet avser, om det
kan antas att han lider skada om uppgiften rojs. Dessutom géaller sekretes-
sen uppgifter om ekonomiska eller personliga forhallanden for annan,
som har trétt i affarsforbindelse eller liknande férbindelse med den som
inspektionens verksamhet avser.

| Finansinspektionens tillstands- eller tillsynsverksamhet kan det fore-
komma uppgifter som &r av vasentlig betydelse aven for den tillsyn och
Overvakning som en bors har av emittenter och medlemmar. Som exem-
pel kan namnas det fallet att inspektionen har inlett en utredning rérande
ett vardepappersbolag som ags av ett bolag som har sina aktier inregistre-
rade vid borsen. Uppgifterna i ett sddant arende kan vara av den arten att
de, nar de blir kanda, paverkar kursen pa moderbolagets aktier. Det kan
t.0.m. vara sa att moderbolaget inte kanner till de uppgifter som omfattas
av sekretess och darfor inte kan fullgéra den informationsskyldighet som
foljer av det inregistreringskontrakt eller noteringsavtal som bolaget har
ingatt med borsen. For att borsen pa ett effektivt satt skall kunna fullgéra
sina skyldigheter enligt LBC finns det mot nu ndmnd bakgrund ett ange-
laget intresse av att borsen kan fa tillgang till uppgifter som omfattas av
sekretess innan de blir offentliga. Detta kan bl.a. vara vardefullt vid till-
lampning av bestammelsen om handelsstopp i 10 kap. 1 8§ LBC.

For att en lattnad i en sekretessbestdammelse som skyddar uppgifter av
personlig art skall kunna ske kravs att behovet av offentlighet &ar sa stort
att det uppvager det intrdng i den enskildes integritet som lattnaden kan
komma att innebéra (jfr prop. 1993/94:165 s. 52). En mojlighet fér borser
att fa tillgang till uppgifter som omfattas av sekretess hos Finansinspek-
tionen skulle forbattra mojligheterna for borser att fullgdra sina skyldig-
heter enligt LBC. Detta ar av betydelse inte bara for borsen i fraga utan
aven for medlemmar och emittenter samt investerarna i stort. En sadan
mojlighet skulle ocksa bidra till att uppratthalla fortroendet for borsverk-
samheten. Till detta kommer att en latthad i sekretessbestammelsen i
praktiken skulle vara av begransad omfattning. Visserligen kan de upp-
gifter det ar frdga om vara av kanslig art men enligt 2 kap. 8 § LBC galler
tystnadsplikt for de som ar eller har varit knutna till en bérs. Uppgifter
som inspektionen lamnar till en bors blir darfor inte offentliga i den be-
markelsen att borsen kan lamna dem vidare. Det kan anmarkas att den
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hallits fran inspektionen gor sig skyldig till brott mot tystnadsplikt enligt
20 kap. 3 § brottsbalken.

Finansinspektionen bor saledes fa en mojlighet att lamna uppgifter som
ar sekretessbelagda enligt 8 kap. 5 § forsta stycket sekretesslagen till en
bors. Detta kan dstadkommas genom en andring i den paragrafen. Det bor
understrykas att &ndringen bor innebara en mojlighet for inspektionen att
lamna sadana uppgifter till en bors. Det ar sdledes inspektionen som disk-
retionart provar om uppgifter skall lamnas ut eller inte. Detta kan ske pa
eget initiativ fran inspektionen eller efter forfragan fran en bors. Borser
bor daremot inte ha nagon ratt att fA ut sekretesskyddade uppgifter.
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8 Borsmedlemskap Prop. 1997/98:71

8.1 Bakgrund

Borsmedlemskap enligt lagen om bors- och clearingverksamhet

Enligt 3kap. 18 lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet
(LBC) far en bérs som medlemmar ha endast Riksbanken och vardepap-
persinstitut som bedriver kommissionsverksamhet, formedlingsverksam-
het eller handel for egen réakning samt utlandska foretag som har tillstand
att bedriva motsvarande verksamhet i sitt hemland. For utlandska féretag
som inte har sitt sate i ett land inom EES kravs dessutom att de star under
betryggande tillsyn i hemlandet. Ett generellt krav pa bérsmedlemmar ar
att de har tillrackliga finansiella resurser och att de aven i dvrigt ar lamp-
liga att delta i handeln vid en bors.

Utgangspunkten fér bestammelsen om vilka som kan antas som bors-
medlemmar ar att dessa maste motsvara hogt stallda krav pa kompetens
och finansiella resurser. Om dessa krav ar uppfyllda, ar férutsattningarna
goda att de vardepappersaffarer som gors upp vid bdorsen kan fullfoljas.
Detta skapar trygghet i handeln och ar ett av skalen till att borsmedlems-
kretsen har begrénsats till foretag som driver vissa slag av vardepappers-
rorelse, dvs. sadana foretag som yrkesmassigt agerar som mellanhander
pa vardepappersmarknaden (se prop. 1991/92:113 s. 78).

Vardepappersmarknadskommittén (VMK) tog upp frdgan om inte icke-
finansiella foretag eller t.o.m. privatpersoner borde fa bli bérsmedlem-
mar. Kommittén ansag att atminstone de storre institutionella investerar-
na skulle komma att utnyttja en sadan mojlighet, eftersom deras handel
darmed skulle bli billigare. Detta antagande byggde pa att anslutningsav-
giften till borsen for denna kategori investerare beddomdes bli lagre an
summan av kostnaderna for courtage till mellanhéanderna. VMK beddémde
att en sadan utveckling skulle komma att leda till att kommissionshandeln
skulle bli koncentrerad till ett farre antal banker och fondkommissions-
bolag, eftersom mellanhanderna skulle g& miste om en stor och viktig
inkomstkalla. Foljden skulle enligt VMK bli en forsdmrad konkurrens
med risk for hdga avgifter for courtage och forsamrad service. VMK me-
nade att detta skulle komma att drabba framst smakunderna. VMK mena-
de ocksa att allmanhetens fortroende fér borsverksamhet skulle kunna
minska om aktdrer som inte star under tillsyn medges bli medlemmar vid
en bors. De fordelar VMK sag med en utvidgning av bérsmedlemskretsen
var framst att detta skulle innebéara att stora aktorer skulle komma att
slippa courtage och att anslutningsavgifterna till borsen skulle bli lagre
genom att dessa fordelades pa ett stérre antal medlemmar.

Om aktorer som inte star under tillsyn skulle tillatas bli borsmedlem-
mar ansdg VMK en prévning av kompetensen aven hos sadana aktorer
vara nodvandig. VMK menade att denna provning i sadana fall borde
ankomma pa bdrsens styrelse. En annan forutsattning enligt VMK var att
medlemmarna har en god ekonomi, eftersom detta dkar sdkerheten om att
genomférda affarer verkligen blir av. VMK menade att detta krav ar sar-
skilt betydelsefullt i de fall dar borsen inte samtidigt tillhandahaller na-
gon clearingfunktion. Ett sddant krav skulle ocksd minska os&kerheten
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fyller detta krav. Vad galler dvriga investerare ansag emellertid VMK att
det skulle bli ett visst utrymme foér godtycke om det i lagen bara anges att
medlemmar skall ha viss kompetens och solvens. Till detta kom enligt
VMK att det skulle vara lattare att uppratthalla allmanhetens fortroende
for borsverksamhet om medlemskretsen begréansades till fondkommissio-
narer, eftersom dessa stod under tillsyn av davarande bankinspektionen.
Kommittén foreslog darfor att endast fondkommissionéarer skulle fa bli
borsmedlemmar (SOU 1989:72, Del 1, s. 350-352).

| den proposition som ligger till grund for LBC uttalade féredragande
statsradet att han inte var frammande for att gora bérsmedlemskapet 6p-
pet aven for andra aktérer an saddana som har vardepappersrorelsetill-
stand, forutsatt att dessa uppfyllde nédvandiga krav i fraga om bl.a. kom-
petens och finansiella resurser. Det konstaterades emellertid att detta av-
vek fran vad som var normalt utomlands och att det darfér skulle kunna
inverka menligt pa det internationella borssamarbetet. Bedomningen blev
darfor att den internationella utvecklingen borde avvaktas innan det 6pp-
nades mdjlighet for icke-finansiella investerare att bli medlemmar vid
borser i Sverige (prop. 1991/92:113 s. 79). | samband med att andringar
gjordes i bl.a. LBC vid genomférandet av investeringstjanstedirektivet
(93/22/EEG) konstaterades att nagon tydlig attitydférandring inte hade
skett utomlands och att det darfor inte fanns skal att omprova det tidigare
stallningstagandet (prop. 1994/95:50 s. 119). Den nya bdérslagstiftningen
var da bara drygt ett och ett halvt &r gammal.

Clearingmedlemskap och kontoforande institut

Nar LBC infordes var farhdgorna om att det internationella samarbetet
skulle kunna forsvaras inte lika starka nar det géller clearingverksamhet.
Det ansags darfor inte finnas skal att begransa medlemskretsen pa samma
satt som for borser (prop. 1991/92:113 s. 128). | stéllet foreskrevs att alla
som hade en betryggande kapitalstyrka och som i 6vrigt beddmdes vara
lampliga att delta i clearingen hos en clearingorganisation skulle kunna
antas som clearingmedlemmar. Lagregleringen av clearingverksamhet
utvidgades vasentligt ar 1996 bl.a. till att omfatta fler verksamheter och
alla typer av finansiella instrument samt betalningar. | samband déarmed
skarptes ocksa de krav som stills pa clearingorganisationer och dess
medlemmar. De skarpta kraven for clearingmedlemskap innebéar dock i
sig inte att den krets som far tillatas delta i clearingverksamhet for egen
rakning begransades. Liksom tidigare ar det tillrackligt att de allméanna
kraven for clearingmedlemskap &r uppfyllda. De krav som nu galler in-
nebar att medlemmar skall ha en betryggande kapitalstyrka, andamalsen-
lig organisation av verksamheten, nddvandiga riskhanteringsrutiner, séak-
ra tekniska system och aven i 6vrigt vara lampliga att delta i clearing-
verksamheten hos den clearingorganisation dar medlemskap soks (8 kap.
6 § LBC). Deltagande i clearingverksamhet for annans rakning far emel-
lertid endast medges svenska och utlandska clearingorganisationer, cent-
rala vardepappersforvarare samt Riksbanken och sadana institut eller fo-
retag som kan bli bérsmedlemmar (8 kap. 7 § LBC).
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sinspektionen. Enda undantagen var Riksbanken och Riksgaldskontoret
som fick vara kontoférande institut inom sina respektive verksamhetsom-
raden.

Bestammelserna for kontoférande institut andrades den 1 april 1996
och anpassades till de regler som géller for clearingmedlemskap. Alla
foretag som uppfyller de grundlaggande kraven pa finansiella resurser,
kompetens, organisation och sakra tekniska system far bli kontoférande
institut for egen rakning. Ratt att vidta registreringsatgarder for annans
rakning far emellertid bara ges till svenska eller utlandska clearingorga-
nisationer eller centrala vardepappersforvarare eller sddana finansiella
foretag som far vara medlemmar vid en bors. En annan andring var att
provningen av vilka som skall ha ratt att vara kontoférande institut fordes
over fran Finansinspektionen till Vardepapperscentralen.

Vid remissbehandlingen av det forslag som lag till grund for lagand-
ringarna ar 1996 framfordes av vissa remissinstanser den uppfattningen
att endast vardepappersinstitut borde fa godkannas som kontoférande
institut. Vidare betonades vikten av att clearingmedlemmar star under
overvakning. | motiven ifragasattes emellertid om det var lampligt att i
den svenska lagstiftningen stalla krav pa att kontoférande institut gene-
rellt skall sta under tillsyn. | stallet ansags att reglerna borde utformas sa
att de pa ett andamalsenligt satt, utan att sakerhetsaspekterna efterges,
kan méta utvecklingen pa de finansiella marknaderna. En ensamratt for
vissa sarskilt angivna institut att bli kontoférande institut eller clearing-
medlemmar ansags medfora nackdelar. Det bedomdes finnas en uppenbar
risk att detta skulle kunna leda till att sddana institut pa grund av den
bristande konkurrensen inte skulle ges tillrackliga incitament att anpassa
verksamheten till marknadens férandringar och att utveckla nya tekniker
och produkter. Regleringen borde i stallet enligt motiven bidra till att
forbattra konkurrensen och att 6ka den svenska finansiella marknadens
attraktivitet i ett internationellt perspektiv. Dessutom framholls att en
sarreglering som medfor att vissa, sarskilt angivna institut, ges ensamratt
att upptrada som clearingmedlem eller kontoférande institut skulle strida
mot redan antagna principer for clearingmedlemskap (prop. 1995/96:50 s.
94 och 95).

Den internationella utvecklingen inom borsomradet

Av avgorande betydelse for utvecklingen inom Europa har varit antagan-
det av EG:s investeringstjanstedirektiv (93/22/EEG; ISD). Ett utkast till
direktivet presenterades redan ar 1988. Vid den tidpunkten kunde framfor
allt tva kategorier av restriktioner identifieras i de nationella rattsord-
ningarna i Europa. Dels hade aktiebdrserna som regel monopol och det
fanns ett tvang att gora aktieaffarer 6ver borsen, dels var handeln vid bor-
serna forbehallen en liten exklusiv krets som uteslutande bestod av natio-
nella vardepappersforetag. ISD har bl.a. inneburit att &ven vissa typer av
utlandska vardepappersforetag med sate i ett land inom EES pa ett icke-
diskriminerande satt maste ges mdjlighet att bli medlemmar vid eller pa
annat satt fa tilltrade till nationella reglerade marknader. Detta foljer bl.a.
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av principerna om godtagande av auktorisation i hemlandet (det s.k. eu- Prop. 1997/98:71
ropapasset) och av hemlandstillsyn, vilka ar tva av de grundpelare som

direktivet bygger pa. De kategorier av vardepappersforetag som maste

ges mojlighet att delta direkt i handeln vid en reglerad marknad ar sadana

som har tillstdnd i sitt hemland att driva kommissionsverksamhet eller

handel for egen rakning. Enligt direktivet kan tilltrade till en reglerad

marknad, exempelvis en bors, vara villkorad av bl.a. att marknadens han-
delsregler, krav pd kompetens och bestammelser om clearing och av-

veckling foljs. Sadana krav far dock inte vara diskriminerande mot ut-

landska deltagare.

ISD har ocksa betydelse for borsers mojligheter att erbjuda sina tjans-
ter i andra lander inom EES an det land dar borsen bedriver sin verksam-
het. Av direktivet foljer att borser far tillhandahalla tekniska faciliteter
utanfor hemlandet och darigenom gora det mdjligt for foretag att pa di-
stans delta i handeln vid boérsen.

Vidare har den tekniska utvecklingen inneburit att flertalet bérser har
overgett den traditionella golvhandeln till forman for datoriserade han-
delssystem. Stockholms fondbérs introducerade sitt datorbaserade han-
delssystem SAX redan i slutet av 1980-talet. Detta i forening med &nd-
ringar i de nationella lagstiftningarna har éppnat mojlighet till granséver-
skridande handel. Denna utveckling har varit i hogsta grad pataglig vid
Stockholms fondbdrs, déar drygt en fjardedel av borsens 49 medlemmar ar
s.k. fjarrmedlemmar.

Den tekniska utvecklingen har ocksa bidragit till att det vuxit fram oli-
ka former av datorbaserade handelssystem som enligt nationella regler
inte betraktas som boérser. | USA 0Okar antalet handelssystem av den typ
som bendmns Proprietary Trading System (PTS). Deltagande i den han-
del som &ager rum i dessa handelssystem &r for narvarande forbehallet
vardepappersféretag och andra professionella aktorer pa vardepappers-
marknaderna samt, i vissa fall, institutionella placerare. Det har emeller-
tid diskuterats att 6ppna mojlighet till direkthandel i sddana handelssys-
tem aven for privatpersoner. Den snabba framvaxten av PTS har forkla-
rats med framfor allt tva faktorer. For det forsta har den tekniska utveck-
lingen minskat kostnaderna for att starta nya datorbaserade handelssys-
tem. Den andra faktorn ar att dessa handelssystem har tillkommit som en
foljd av de onskemal som finns hos framfér allt institutionella placerare.

Utanfor USA har handelssystem av typen PTS &n sé lange varit av be-
gransad betydelse. Ett exempel som kan namnas ar den brittiska maklar-
firman Instinet som &gs av informationsforetaget Reuters. Instinet, som
inte ar nagon bors, bedriver en I6pande datorbaserad handel med aktier.
Instinet &r i sin tur borsmedlem vid 16 boérser i Europa, Nordamerika och
Asien. Foretaget blev under ar 1996 fjarrmedlem vid Stockholms fond-
bors. Vid den handel som sker genom Instinet paras affarerna forst ihop
(matchas) internt inom systemet. De order som inte matchas i systemet
laggs i stallet ut som en kop- eller saljorder vid den marknadsplats dar
aktien ar noterad.

Ett utmarkande drag under senare ar har ocksa varit de institutionella
placerarnas allt storre andel av bdrshandeln. De 6kade mgjligheterna till
handel 6ver granserna har inneburit att sddana placerare har kommit att fa
stor betydelse pa det internationella planet. Vid en okad internationell



konkurrens mellan borser ar saledes formagan att kunna attrahera dReojm-1997/98:71

stitutionella placerarna av stor betydelse.

| en artikel i OECD:s publikation Financial Market Trends (Nr 6, No-
vember 1996) behandlas bl.a. de institutionella placerarnas betydelse for
de finansiella marknaderna. Det pekas pa att stora institutionella placera-
re i allt stérre utstrackning bygger upp egen kompetens inom sin organi-
sation for att kunna véardera aktier och andra vardepapper och for att kun-
na delta direkt i handeln. Vidare hanvisas till tvd understkningar som
nyligen genomforts i USA och Europa om de 6nskemal som finns hos
institutionella placerare. Enligt den amerikanska rapporten planerar 98 %
av de stdrre institutionella placerarna i USA att anvanda handelssystem
av typ PTS for sin aktiehandel. Enligt den europeiska undersékningen har
over 69 % av de tillfrdgade institutionella placerarna bedomt att de alter-
nativa handelssystemen kommer att svara for mer an 10 % av den totala
aktiehandeln ar 2000. En av de slutsatser som dras i den senare under-
sokningen ar att de dvervaganden som institutionella placerare goér vid
sina affarer sallan kraver att affarerna verkstélls snabbt. En andra slutsats
ar att institutionerna i Europa i narmare halften av sina affarer anvander
sig av begransade (limiterade) order, dvs. order som innehaller en angi-
ven mangd och ett angivet pris i ett handelssystem for kontinuerlig han-
del men som inte behdver verkstallas snabbt. Slutligen framgar det att
institutionerna tillméater laga kostnader storre betydelse an att transaktio-
nerna genomfors snabbt.

| artikeln gors ocksa den bedomningen att det 6kade inflytandet for och
andrade beteendet hos institutionella placerare kan komma att minska
behovet av mellanhander i handeln. De andrade forutsattningarna har
redan, enligt artikeln, lett till att mellanh&dnderna har sénkt sina avgifter
for att kunna behalla marknadsandelar. En tankbar utveckling som malas
upp ar att institutionella placerare i allt hogre grad kommer att vanda sig
till alternativa handelssystem, dvs. handelssystem som inte ar boérser, for
att bl.a. minska sina transaktionskostnader. Detta skulle enligt artikeln
kunna 6ka pressen pa reglerade marknadsplatser att dppna majlighet for
andra an vardepappersforetag att bli medlemmar.

| Europa har det under senare ar startats ett antal nya borser eller lik-
nande marknadsplatser som huvudsakligen tar sikte pa aktier i tillvaxtfo-
retag. Detta har till stora delar gjorts mdjligt tack vare den teknik som
finns tillganglig i dag. Som exempel kan namnas Tradepoint och Alter-
native Investment Market (AIM), som bada ligger i London. Andra ex-
empel ar Nouveau Marché som startades av Parisbdrsen ar 1996 och
Neuer Markt i Tyskland. | slutet av ar 1996 startades EASDAQ, som bl.a.
ags av vardepappersforetag och den amerikanska bdrsen NASDAQ.
EASDAQ ligger i Bryssel och beskriver sig som en paneuropeisk bors
som riktar sig till tillvaxtféretag i framst Europa och Nordamerika. | Sve-
rige finns, som tidigare namnts, bl.a. InnovationsMarknaden (IM) och
Aktietorget — som bada drivs med stod av vardepappersrorelsetillstand —
samt Stockholms Bérsinformation (SBI).

Det har under lang tid ansetts vara en nationell angelagenhet att bedri-
va borsverksamhet. Borserna i olika lander har oftast varit medlemsagda
och medlemsskap har varit forbehallet — i forsta hand — vardepappersfo-
retag men aven banker. Det har med andra ord funnits en ensamréatt for
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dessa institut att delta direkt i borshandeln. Detta har gallt oavsettPoop. 1997/98:71
handeln skett for egen eller for annans rakning. Aven om det fortfarande
ar ovanligt forekommer det emellertid numera utomlands att andra an
vardepappersféretag och banker har majlighet att bli medlemmar vid en
bors. Det kan namnas att institutionella placerare deltar direkt i handeln
vid bl.a. Londonbérsen och Amsterdambérsen. Som ett annat exempel
kan namnas Tradepoint, som ar en erkand bdrs i Storbritannien och en
reglerad marknad i ISD:s mening. Den handel som bedrivs dér ar 6ppen
for de traditionella professionella mellanhanderna men aven fér fondfor-
valtare. Ett krav for att fondférvaltare skall ges tilltrade ar emellertid att
dessa star under tillsyn av IMRO, som &r en s.k. sjalvreglerande organi-
sation i Storbritannien, eller av motsvarande tillsynsmyndighet i annat
land. Handeln vid Tradepoint sker i ett automatisk orderdrivet system déar
deltagarna ar anonyma for varandra. Motpartsriskerna minimeras genom
att det stalls krav pa att deltagarna ar anslutna till London Clearing House
(LCH), som star for clearing och avveckling av affarerna. For att garante-
ra sakerheten i handeln och for att garantera avvecklingen av de affarer
som genomfors gar LCH in som central motpart.

8.2 Utvidgning av borsmedlemskretsen

Regeringens forslag: Kretsen av aktorer som av en bors kan tillatas
att delta i handeln vid borsen utvidgas. Aven andra an vardepap-
persinstitut skall kunna tilldtas att delta i borshandeln, om det|bara
galler handel foegen rdkning.

Bara den som har en betryggande kapitalstyrka, andamalsenlig
organisation av verksamheten, nddvéandiga riskhanteringsrutiner,
sékra tekniska system och i dvrigt ar lamplig att delta i handelp vid
en bors skall kunna bli bérsmedlem.

Kretsen av aktorer som far delta i handeln vid en borsidns
rikning andras inte. Detta innebar att sddant deltagande i handeln
aven i fortsattningen ar forbehallet vardepappersinstitut och matsva-
rande utlandska foretag som uppfyller de angivnha grundlagdande
kraven for bérsmedlemskap

Borsmedlemmar som inte star under tillsyn skall vara skyldigp att
lamna Finansinspektionen de uppgifter den begar rérande verksam-
heten som bdrsmedlem.

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Flera remissinstanser, dariblanBiksbanken,
Riksgdldskontoret och OM, tillstyrker forslaget. Riksgéldskontoret menar
darvid att kontoret uttryckligen bor ges ratt att bli borsmedlem. Riksban-
ken anser att de kriterier en bors stéller upp for medlemskap bér vara
rimliga och tillampas objektivt och utan diskriminerande syfte. Om den
internationella instéllningen skulle for&dndras ansetkurrensverket att
borsmedlemskretsen bor utvidgas aven vid handel for annans rékning.

Forslaget avstyrks av bl.&inansinspektionen, Stockholms fondbors,
Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska Bankforeningen och Sveriges
Aktiesparares Riksforbund. Dessa remissinstanser anser att forslaget le-
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der till 6kade motparts- och systemrisker, eftersom aktérer som inte Bti. 1997/98:71

under tillsyn och som inte ar underkastade bl.a. krav pa kapitaltackning
samt sundhets- och uppforanderegler tillats bli medlemmar vid en bors.
Av samma skal anser nagra av dessa remissinstanser att forslaget leder
till kostnadsfordelar for sddana bérsmedlemmar som inte star under till-
syn. Finansinspektionen och Fondborsen ifragasatter ocksa om inte delta-
gande i handeln vid en bors for egen rakning ar att anse som tillstands-
pliktig verksamhet enligt EG:s investeringstjanstedirektiv (ISD) och la-
gen (1991:981) om vardepappersrorelse. Vidare menar bl.a. Finansin-
spektionen att forslaget forsvarar tillsynsarbetet och okar riskerna for
penningtvatt. Fondbdrsen havdar att det internationella bérssamarbetet
forsvaras om forslaget genomfors, eftersom det i andra lander &r bara
foretag som star under tillsyn som tillats bli medlemmar vid en bors.
Fondbolagens forening efterlyser ett klargérande av att den handel som
bedrivs av fondbolag, dvs. forvaltare av vardepappersfonder, skall anses
vara for egen rakningrinansinspektionen anser att ett liknande klargo-
rande bor ske néar det galler den handel som ett foretag inom en koncern
utfor for andra koncernforetags raknimjksbanken foreslar att det infors
en mojlighet att 6verklaga ett beslut av en bors att vagra medlemskap

Skiilen for regeringens forslag:
Allmdnna overviganden

For narvarande ar borsmedlemskap — enligt LBC — forbehallet institut
som ar yrkesverksamma som mellanhander pa vardepappersmarknaden.
Att lagstiftaren valt att begransa borsmedlemskapet till just sddana akto-
rer, trots att andra mycket val skulle kunna uppfylla de krav pa bl.a.
kompetens och finansiella resurser som i évrigt fordras for att fa delta
direkt i borshandeln, beror huvudsakligen pa hansynen till den ordning
som internationellt tillampats vad géller sadant deltagande. Infér den
borsreform som genomfordes ar 1993 fanns en viss osékerhet kring hur
ett svensk borssystem skulle komma att uppfattas om det i detta hénseen-
de avvek fran vad som da var internationellt forekommande. Fragan ar

om sadana hansyn numera behdver tillmatas samma avgorande betydelse.

Det forsiktiga synsatt som i detta avseende intogs vid tillkomsten av den
nya bdorslagstiftningen — vilken bl.a. innebar upphdvande av monopolet
for Stockholms fondbdrs och en ombildning av Fondbérsen till aktiebo-
lag — bor ses mot bakgrund av den ké&nsliga omvandlingsprocess som
Fondbdrsen da stod infor. Nu i efterhand kan konstateras att Fondborsen
utvecklats stabilt och blivit accepterad internationellt, vilket inte minst
bekraftas av antalet fjarrmedlemmar som anslutit sig till bérsen. Denna
positiva utveckling géller aven de andra tva auktoriserade svenska bor-
serna, OM och Penningmarknadsinformation PMI AB (PMI).

Till bilden hor ocksa att det utomlands kan skénjas en attitydférandring
vad géller mojligheterna for andra an banker och vardepappersforetag —
framfor allt olika typer av institutionella placerare — att delta direkt i
borshandel. Som bidragande faktorer till detta maste betraktas den ut-
veckling av teknik och reglering som agt rum inom bérsomradet. En yt-
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terligare omstandighet som far anses ha haft betydelse ar att mojligHergp- 1997/98:71
na och forutsattningarna for att handla vardepapper 6ver granserna pa

olika satt stadigt har forbattrats. Det senare innebar bl.a. att den interna-

tionella konkurrensen mellan bérser — och andra marknadsplatser — har

okat. | en saddan konkurrens ar det givetvis viktigt for borserna att kunna

dra till sig placerarna. Som konkurrensmedel fungerar bl.a. likviditet och

effektivitet i handeln samt laga kostnader. Ju fler aktorer som kan attrahe-

ras till en bérs desto battre blir i regel forutsattningarna att kunna upp-

fylla sddana 6nskemal.

Med dessa utgangspunkter finns det anledning att ifrdgasatta om nuva-
rande begréansning av vilka som kan bli medlemmar vid en boérs ar moti-
verad. Riksbankens uppfattning ar att det bor kravas ett skyddsvart in-
tresse som inte marknadens aktorer kan forvantas beakta utan ingrepp
fran staten for att det skall vara motiverat att i lag begransa vilka som
skall kunna bli medlemmar vid en bérs. Regeringen delar denna uppfatt-
ning. Sett ur lagstiftarens synvinkel kan tillrackliga argument for att hind-
ra de svenska bdrserna fran att anta medlemmar som uppfyller de grund-
laggande krav som maste stéllas for deltagande i handeln — men som inte
tillhér den nu favoriserade kretsen av aktorer — inte langre anses vara for
handen. Sakligt sett gar det knappast heller att forsvara den nuvarande
begransningen av borsmedlemskretsen. Sarskilt tydligt blir detta vid en
jamforelse med vad som galler i fraga om direkt deltagande i clearing-
verksamhet, som typiskt sett inrymmer betydligt storre risker an sjalva
bdrshandeln. Inte heller méjligheten att delta som kontoférande institut i
det kontobaserade systemet hos Vardepapperscentralen VPC AB (VPC)
ar reserverad for vissa angivna aktorer. | de fall bérs- och clearing ar
sammankopplad, antingen inom samma foretag eller uppdelad pa skilda
foretag, finns det fordelar for aktérerna med att direkttilltrade kan nas till
bada dessa led i en vardepapperstransaktion. An mer tydliga blir forde-
larna om aven mdjligheten att géra registreringar i VPC:s system réknas
in. FOr de aktérer som ges mojlighet att kunna delta i alla leden i transak-
tionskedjan — utan att behtva ga via en mellanhand - finns forutsattning-
ar att nedbringa kostnaderna. | huvudsak samma skal for att vidga bor-
smedlemskretsen som de nu redovisade anfors ocksa i den promemoria
med synpunkter pa den svenska finansiella infrastrukturen som vice riks-
bankschefen Stefan Ingves presenterade i mars 1997.

Regeringen anser mot den nu beskrivna bakgrunden att det bor 6ppnas
mojlighet aven for andra aktdrer an banker och vardepappersforetag att
bli medlemmar vid en bdrs. Detta bor emellertid bara vara mojligt om
handeln sker for egen rakning. | dvriga fall, dvs. vid handel for annans
rakning, bor nuvarande ordning behallas. Att handel for annans rakning
ar tillstandspliktig och skall sta under tillsyn av Finansinspektionen foljer
for ovrigt redan av bestammelserna i lagen (1991:981) om véardepappers-
rorelse. | det foljande redogdrs for de narmare évervaganden som ligger
till grund for forslaget.

Risker vid borshandel
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Ett argument som skulle kunna anféras till stod for att behalla den névep. 1997/98:71
rande ordningen — med en i lag bestamd begransning av bérsmedlems-
kretsen — ar att riskerna i handeln kan 6ka om foretag som inte star under
tillsyn tillats att delta. VMK pekade pa detta och menade att det kan upp-
sta osdkerhet om de icke-finansiella medlemmarna har ekonomiska forut-
sattningar att fullfélja ingangna affarer eller, om affaren inte blir av, er-
satta motparten dennes eventuella forlust (SOU 1989:72, Del 1, s. 352).
Liknande synpunkter har framforts av nagra remissinstanser, bl.a. Finan-
sinspektionen och Svenska Fondhandlareféreningen. Dessa menar bl.a.
att systemriskerna okar om foretag som inte ar underkastade krav
pa kapitaltackning och andra kapitalkrav tillats att bli medlemmar vid en
bors.

Handeln med fondpapper sasom exempelvis aktier och obligationer ar
forenad med risker av olika slag. Dessa risker kan delas in pa olika satt.
En indelningsgrund awmotpartsrisker, som &ar kopplade till brister hos
motparten, oclandra risker. Med andra risker avses operativa, administ-
rativa och legala risker. De stérsta riskerna vid handeln med fondpapper
anses normalt foreligga vid de avslutande momenten, namligen clearing
och avveckling av transaktionerna. En bedémning av riskerna boér emel-
lertid avse samtliga led, fran avslutet pa marknadsplatsen till dess att af-
faren faktiskt avvecklas genom att koparen erhaller de kopta fondpappe-
ren och séljaren likviden for de salda instrumenten.

Det ar i forsta hand risken for brister hos motparten som vissa av re-
missinstanserna anfort till stod for att behalla nuvarande ordning. Mot-
partsriskerna kan vara av olika slag. En typ av motpartsriskérear
ditrisker, dvs. risken for att affarer inte avvecklas till sitt fulla varde, an-
tingen vid den avtalade avvecklingstidpunkten eller vid nagon annan tid-
punkt darefter. Kreditriskbegreppet omfattar saval ersattningkostnadsrisk
som kapitalrisk. Me@rsdttningskostnadsrisk avses risken for att en mot-
part under tiden mellan avslut och avveckling fallerar. Parten behdver
inte fullgora sin del av affaren men det finns en risk for att parten maste
gOra en ersattningsaffar till ett annat, samre Ruigitalrisk ar risken for
forlust av de finansiella instrument eller den betalning som 6verforts till
en motpart som stéller in betalningarna. Denna typ av kreditrisk ar framst
ett resultat av att betalning och leverans inte sker samtidigt. Fragor
om kapitalrisker har sarskilt uppmarksammats vid valutahandel néar av-
vecklingen av affarer kraver leverans av valuta i en tidszon medan motle-
veranser sker i en annan tidszon. En ytterligare typ av motpartsrisk ar
likviditetsrisk som innebar risken for att avvecklingen av affarer inte
kommer att ske vid ratt tidpunkt utan forst viss tid darefter.

Redan utformningen av handelssystem kan ha betydelse ur motparts-
risksynpunkt, namligen beroende pa i vilken utstrackning systemet med-
ger en mojlighet for parter att sjalva valja sina motparter. | vissa automa-
tiska handelssystem, som t.ex. SAX-systemet vid Stockholms fondbors,
sker avslut automatiskt utan mdjlighet for en part att préva motpartens
formaga att leverera eller att betala. Det bor darvid anmarkas att affarer
mellan bérsmedlemmarna i Fondborsen aven kan ske utanfor handels-
systemet, direkt mellan medlemmarna. Sadana affarer skall dock anmalas
till Fondbdrsen. Det vanliga pa penningmarknaden i Sverige ar att affa-
rerna gors upp per telefon direkt mellan aktorerna och dessa kan saledes



pa denna marknad prova om de vill géra avslut med en viss motpasp. 1997/98:71
Motpartsrisken kan i varierande utstrackning ocksa overtas av en clea-
ringorganisation. Sa sker i betydande omfattning betraffande derivathan-

deln i Sverige, eftersom OM Stockholm gar in som motpart vid alla av-

slut vid OM:s bdrsverksamhet. OM ar ocksa motpart i manga affarer med
rantederivat, dock gar OM in som motpart forst nar affaren anmalts till

OM:s clearing.

Clearing och avveckling av affarer i Sverige med fondpapper sker re-
gelmassigt genom VPC. Darvid tillampas ett system dar leverans av
fondpapper sker endast om motprestation, dvs. betalning, samtidigt full-
gors. Nagon kapitalrisk kan saledes inte anses foreligga. Daremot fore-
ligger det ersattningskostnadsrisker och likviditetsrisker, eftersom det
normalt gar viss tid mellan avslut och avveckling av en affar. Hur dessa
risker vid clearing och avveckling kan hanteras har behandlats i prop.
1995/96:50 Clearingverksamhet m.m. s. 43 — 51.

De invandningar som framforts innebar bl.a. att motpartsriskerna, lik-
som eventuella systemrisker, 6kar genom att den nya medlemskategorin,
till skillnad fran banker och vardepappersbolag, inte ar underkastad krav
pa kapitaltackning och andra kapitalkrav.

Givetvis har sadana krav betydelse for eventuella motpartsrisker i sam-
band med handel vid en bdrs. Som papekats av vissa remissinstanser
galler detta sarskilt vid deltagande i handelssystem dar motparten inte ar
kand. Om samtliga aktérer har tillrackligt stark soliditet minskas i bety-
dande utstrackning risken for att de affarer som gors pa borsen inte full-
foljs. Krav pa lagsta kapitalbas och kapitaltackning ar ett satt att tillfor-
sakra att de inblandade aktoérerna har tillrackligt stark ekonomi for att
delta i handeln. Det bér emellertid betonas att det forslag som nu lamnas
inte innebar att kraven pa tillrackliga finansiella resurser hos medlem-
marna efterges. Aven om borsen i och for sig skall avgora vilka aktorer
som skall kunna bli medlemmar géller saledes vissa grundlaggande krav.
Ett sddant krav ar att bérsmedlemmar har en betryggande kapitalstyrka.
Det aligger borsen att vid bestammandet av de kriterier som skall galla
for tilltrade till borsen bestamma kapitalkraven pa ett sadant séatt att
trygghet i handeln tillférsakras. Tryggheten i handeln kan emellertid sa-
kerstéllas ocksd pa andra satt an genom strikta kapitalkrav. Detta kan
t.ex. ske genom att det inférs krav pa stallande av sakerhet eller att be-
gransa storleken av de affarer som icke-finansiella foretag far gora (se
prop. 1991/92:113 s. 81). Som jamférelse kan ndmnas att borsen i sitt
avtal om automatisk orderférmedling stéaller krav pa att medlemmarna — i
forhallande till de kunder som dnskar anvanda sig av den tjansten — fast-
staller limiter avseende volym eller varde och andra erforderliga riskbe-
gransningar for de order som formedlas automatiskt. Borser ar ocksa
oforhindrade att krava att medlemsforetagen direkt eller indirekt skall
vara clearingmedlemmar i en clearingorganisation for de finansiella in-
strument som handlas vid borsen. Det bor ocksa framhallas att kraven
kan bestammas pa olika satt beroende pa om medlemsforetag star under
tillsyn eller inte.

De motpartsrisker, i form av ersattningskostnadsrisker och likviditets-
risker, som kan foreligga vid handel vid en svensk bors kan saledes han-
teras pa olika satt. Detta galler oavsett om en medlem star under tillsyn



eller inte. Dessutom har Finansinspektionen i sin egenskap av till- Prop. 1997/98:71
synsmyndighet for borser ett stort inflytande 6ver att de krav som stélls
for borsmedlemskap satts tillrackligt hogt. Om inspektionen anser att de
krav en bors staller for medlemskap inte ar godtagbara har saledes, som
bl.a. papekats av AP-fonden (forsta—tredje fondstyrelserna), inspektionen
skyldighet att ingripa.

De risker som beskrivits ovan tar framfor allt sikte pa forhallandet
mellan parterna i en transaktion. Riskerna kan emellertid ocksd, som flera
remissinstanser varit inne pa, innebara att den part som drabbas i sin tur
inte kan fullgora sina ataganden mot tredje man. Denna typ av storningar
kan fortplanta sig genom det finansiella systemet och ge spridningsef-
fekter till 6vriga aktdrer och andra marknader (s.k. dominoeffekt). Detta
brukar beskrivas somystemrisker. Att en parts fallissemang drabbar
aven andra aktorer utanfor det ursprungliga partsforhallandet innebéar
emellertid inte att en systemrisk har aktualiserats. For att en systemrisk
skall anses foreligga kravs situationer som fér med sig betydande likvi-
ditets- eller kreditproblem och som hotar det finansiella systemets stabi-
litet. Systemrisker har bl.a. definierats pa foljande satt:

"En systemkris ar en stérning som allvarligt paverkar funktionen av
det finansiella systemet och, i extrema fall, orsakar ett fullstandigt
sammanbrott | det. Systemrisker &r risker som potentiellt kan orsaka
en sadan kris. Systemkriser kan ha sitt ursprung i en mangd orsaker,
men resultatet blir att de paverkar atminstone en av tre nyckelfunktio-
ner i det finansiella s stg;—:megl;r'9 Kreditallokering, betalningar eller pris-
bilden pa finansiella tillgangar’.

Fragor om hanteringen av systemrisker diskuteras aterkommande i oli-
ka internationella sammanhang. En arbetsgrupp inom den s.k. Trettio-
gruppen, som &ar en varldsomspannande privat sammanslutning av ex-
perter fran olika organisationer pa de finansiella marknaderna, publicera-
de under sommaren 1997 rapporten Global Institutions, National Super-
vision and Systemic Risk. | rapporten definieras systemrisker som risker
for plotsliga oférutsedda handelser som skadar det finansiella systemet i
sadan omfattning att hela ekonomin skadas. For att en risk skall kvalifice-
ras som en systemrisk kravs enligt rapporten att effekterna av en storning
sprider sig i och hotar hela det finansiella systemet, inte endast en del av
det. Som exempel pa situationer som skulle kunna ge upphov till en sys-
temrisk namns ett plotsligt fallissemang hos en storre aktor inom det fi-
nansiella systemet, ett tekniskt haveri i ett kritiskt skede hos betalnings-
eller vardepappersavvecklingssystem och politiska chocker alltifran inva-
sioner till inférandet av valutarestriktioner som drabbar ett storre finansi-
ellt centrum. Enligt rapporten kan denna typ av handelser stora funktio-
nen pa finansiella marknader genom att forstora det dmsesidiga fortroen-
de som de flesta finansiella transaktioner bygger pa.

Det kan naturligtvis intraffa att den som deltar i handeln vid en bors, pa
samma satt som vid annan affarsverksamhet, inte kan fullgéra sina for-
pliktelser. | sddana fall drabbas den som &r motpart i transaktionen, var-
vid motpartsrisken aktualiseras. Som framgatt foreligger det emellertid
inte i Sverige nagon risk for att férlora hela det varde som affaren omfat-

19 Se rapporten "Recent Developments in International Interbank Relations”, Bank for In-
ternational Settlement, Basle, 1992, sid. 25, not 1. 74



tar. Vidare kan det uppsta spridningseffekter genom att dven andra dela- 1997/98:71
gare i borshandeln kan drabbas av fallissemang hos en aktér. Detta inne-
bar emellertid inte i sig att det foreligger en systemrisk. For att handelsen
skall kunna klassificeras som en systemrisk torde kravas att en storre ak-
tor pa de finansiella marknaderna, t.ex. nagon av de storre bankerna, far
plétsliga och oférutsedda problem att fullgéra sina forpliktelser och att
detta far spridningseffekter i hela det finansiella systemet, saledes inte
endast for den handel som ager rum vid borsen. Problem for stérre akto-
rer inom den krets som for nérvarande ar medlemmar vid Fondbdérsen
skulle mgjligen kunna ge upphov till en kris. Det &r emellertid ytterst
osannolikt att icke-finansiella foretag endast genom sitt deltagande i ett
handelssystem sasom en bors skulle kunna orsaka problem for ett storre
finansiellt foretag. Som tidigare papekats har ocksa en bors mojlighet att
genom de regler den staller upp begransa saval risken for ett fallissemang
hos en bérsmedlem som effekterna av ett sadant fallissemang. Mot denna
bakgrund kan forslaget inte anses leda till nagra dkade systemrisker.

Handel for egen rikning

Finansinspektionen och Stockholms Fondbors har ifragasatt om inte
medlemskap avseende handel for egen rakning vid en bors i sig innebar
att investeringstjanster tillhandahalls tredje man pa ett sadant satt att krav
pa auktorisation och tillsyn foreligger enligt EG:s investeringstjanstedi-
rektiv (ISD) och lagen om vardepappersrorelse.

ISD ar avsett att forverkliga den inre marknaden pa vardepappersom-
radet. Syftet med direktivet anges i ingressen vara att omfatta foretag till
vilkas normala verksamhet hor att yrkesmassigt till tredje man tillhanda-
halla investeringstjanster. Direktivet omfattar vardepappersforetag. Med
vardepappersforetag forstas i forsta hand juridiska personer vars regel-
massiga verksamhet eller rorelse bestar i att yrkesmassigt tillhandahalla
investeringstjanster till tredje man (artikel 1). Bland de investe-
ringstjanster som omfattas av direktivets krav pa auktorisation m.m. ingar
handel for egen rakning med sadana finansiella instrument som réaknas
upp i direktivet. Direktivet innehaller emellertid inte nagon beskrivning
av vad som skall anses utgora "handel for egen rakning".

Direktivet foreskriver obligatorisk auktorisation och hemlandstillsyn
av vardepappersforetag. De foretag som uppfyller villkoren i direktivet
atnjuter det s.k. europapasset, vilket innebar att de far erbjuda sina tjans-
ter till kunder i andra medlemslander pa i princip samma villkor som i
hemlandet.

ISD foreskriver aven att vardepappersforetag som auktoriserats och
star under tillsyn direkt eller indirekt skall fa bli medlemmar i eller fa
tilltrade till reglerade marknader, exempelvis borser (artikel 15). Daremot
berors inte fragan om majligheterna for andra an vardepappersforetag att
bli medlemmar i en bors. | ingressen till direktivet sédgs dock att de regle-
rade marknadernas struktur @ven i fortsattningen maste bestammas av
nationell lagstiftning, men att denna inte far utgora hinder for liberalise-
ringen av tilltrade till reglerade marknader i vardlanderna for vardepap-
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persforetag som i hemlandet har auktorisation att erbjuda de tjansterPsopn 1997/98:71

omfattas av direktivet.

Enligt 1 kap. 3 § lagen om vardepappersrorelse far vardepappersrorel-
se, utom i vissa sarskilt angivna undantagsfall, drivas endast efter till-
stand av Finansinspektionen. Enligt punkten 3 i samma paragraf far till-
stand ges for handel med finansiella instrument for egen rakning. Enligt
uppgift fran Finansinspektionen finns det inte ndgot vardepappersbolag
som bedriver vardepappersrorelse enbart med stod av ett sadan tillstand.
Det som forekommer ar att tillstand till handel for egen rakning innehas
tillsammans med tillstand att bedriva en eller flera av de Ovriga till-
standspliktiga verksamheterna, t.ex. kommissionshandel.

Bestammelserna i lagen om véardepappersrérelse inférdes innan ISD
hade beslutats och innan Sverige borjat delta i EES-samarbetet. Vid den
tidpunkten fanns emellertid inom EG ett forslag till investeringstjanstedi-
rektiv och de svenska bestammelserna utformades med beaktande av det
forslaget. | direktivforslaget behandlades tva typer av handel for egen
rakning, namligen verksamhet som marknadsgarant (market maker) och
"kOp och forsaljning av Overlatbara vardepapper m.m. for egen réakning
och pa egen risk i syfte att gora en vinst mellan kép- och séljpris”. Di-
rektivet i dess slutliga utformning talar emellertid bara om handel for
egen rakning, utan att det ndrmare preciseras vad detta innebaér.

Med handel fér egen rakning i lagen om vardepappersrorelse avses en-
ligt uttalanden i motiven yrkesmassig handel med finansiella instrument
dar det primara ar att tillhandahalla en tjanst at kunderna, t.ex. vid verk-
samhet som marknadsgarant. Sjalva handeln skall vara ett huvudmoment
i foretagets affarsidé och inkomsterna skall normalt komma fran skillna-
den mellan kop- och séljkurser eller avgifter. Vinsten skall saledes inte i
forsta hand skapas genom vardetillvaxt i de finansiella instrumenten.
Forvarv och Overlatelser som utgor ett led i t.ex. ett industriféretags eller
ett forsakringsbolags normala kapitalférvaltning faller utanfér definitio-
nen och ar darfor inte tillstandspliktig verksamhet (prop. 1990/91:142 s.
110).

Vad galler ISD kan forst konstateras att direktivet inte utgér nagot hin-
der for fysiska och juridiska personer som inte ar vardepappersforetag att
bli medlemmar vid en bdrs. Den utvidgning av bérsmedlemskretsen som
har foreslas torde ha betydelse huvudsakligen for s.k. institutionella pla-
cerare sasom exempelvis forséakringsbolag och olika fondf6rvaltare. Des-
sa omfattas emellertid inte av ISD. En annan kategori placerare som
skulle kunna tankas vara intresserade av medlemskap vid en bors ar fo-
retag inom koncerner som uteslutande tillhandahaller investeringstjanster
till andra foretag inom koncernen. Aven sadana s.k. internbanker ar un-
dantagna fran direktivets tillampning. Oavsett hur ISD:s egenhandelsbe-
grepp skall tolkas utgor darfor direktivet inte nagot hinder mot att nu
namnda kategorier placerare ges mojlighet att bli bérsmedlemmar.

For saddana juridiska personer som inte uttryckligen ar undantagna fran
ISD blir daremot direktivets egenhandelsbegrepp mer relevant. Det kan
emellertid papekas att endast sddana foretag som i sin regelmassiga rorel-
se eller verksamhet yrkesmassigt tillhandahaller investeringstjanster till
tredje man ar att anse som vardepappersforetag i direktivets mening. En-
ligt regeringens uppfattning bor inte enbart det forhallandet att en place-
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rare deltar direkt i handeln vid en bors medfora att det blir frdga onPeap. 1997/98:71

tjanst som yrkesmassigt tillhandahalls tredje man. Det finns heller ingen-
ting som tyder pa att detta skulle ha varit avsikten nar ISD antogs. Att ett
foretag deltar i handeln vid en bors for egen rakning — utan att fungera
som marknadsgarant eller liknande — torde saledes inte vara att anse som
tillstandspliktig handel for egen rakning i ISD:s mening. Darmed utgor
direktivet inte i nagot avseende ett hinder mot att det 6ppnas mdgjlighet
for sadana foretag att bli borsmedlemmar.

Vissa remissinstanser, bl.a. Finansinspektionen, har efterfragat klargo-
rande uttalanden om tolkningen av begreppet handel for egen rékning i
ISD. Eftersom det ar fraga om en EG-rattsakt ar emellertid utrymmet for
den svenska lagstiftaren att gora vagledande tolkningsuttalanden begran-
sat. Klart ar emellertid att verksamhet som marknadsgarant omfattas. |
ovrigt omfattas egenhandel av direktivets bestammelser, om den bedrivs
pa ett sddant satt att det kan sagas vara fraga om att yrkesmassigt erbjuda
tredje man en tjanst; detta foljer av att det foretag som i sddana fall erbju-
der tjansten per definition blir ett vardepappersforetag i direktivets me-
ning. En tjanst som skulle kunna rymmas inom en sadan beskrivning ar
nar ett vardepappersforetag som har tillstdnd att bedriva kommissions-
handel samtidigt tillhandahaller sina kunder faciliteter att handla ur fére-
tagets eget lager av finansiella instrument. Andra tydliga exempel kan
vara svara att ge och bedoémningen maste darfor ske utifrdn omstandig-
heterna i det enskilda fallet.

Betraffande det egenhandelsbegrepp som anvénds i lagen om véarde-
pappersrorelse bor det forst slas fast att vardepappersbolag och banker
alltid maste ha tillstand for att fa bedriva handel for egen rékning, om de
samtidigt bedriver annan verksamhet som ar tillstandspliktig enligt den
lagen. Om det inte ar fraga om tillstandspliktig egenhandel i egentlig me-
ning kravs namligen ett s.k. sidoverksamhetstillstand for att handeln skall
fa bedrivas parallellt med kundhandel. Undantag galler endast for sadan
egenhandel som kan ségas utgora ett led i en normal likviditetsforvalt-
ning (jfr 4 kap. 1 8§ lagen om vardepappersrorelse). Kravet pa tillstand,
oavsett om det ar fraga om ett vanligt tillstand eller ett sidoverksamhets-
tillstdnd ar i dessa fall motiverat av den intressekonflikt som kan uppsta
nar vardepappersbolaget eller banken bade handlar p& uppdrag av kunder
och for egen rékning.

| de fall dar egenhandeln ar den enda verksamhet som bedrivs hanvisas
till de tidigare i detta avsnitt redovisade uttalanden som gjordes i sam-
band med att lagen om vardepappersrorelse inférdes. Dessa synes innebéa-
ra att atagande som marknadsgarant kraver tillstand men att handel som
utgér ett led i industriforetags och forsakringsbolags norma-
la kapitalforvaltning inte gor det. | dvriga fall far det bli en bedomning av
om handeln syftar till vinst genom vardetillvaxt i de finansiella instru-
menten eller om inkomsterna kommer fran skillnaden mellan kdp- och
séljkurser eller genom avgifter. Dessa gransdragningar har emellertid inte
annan betydelse for fragan om borsmedlemskap &n att en bors bor vagra
medlemskap om ett foretag bedriver tillstandspliktig egenhandel utan att
ha tillstand till det frAn Finansinspektionen. Om en bors ar osaker pa om
tillstandsplikt foreligger kan den konsultera Finansinspektionen innan
medlemskap beviljas.
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Finansinspektionen har begart ett klargorande av om inveBtep. 1997/98:71

ringstjanster som ett foretag tillhandahaller endast inom den egna kon-
cernen skall anses vara handel for egen rakning. Inspektionen har darvid
upplyst att den i sin praxis inte ansett sadana foretag vara tillstandsplikti-
ga enligt lagen om vardepappersrorelse.

Enligt 1 kap. 2 § forsta stycket 1 lagen om vardepappersrorelse forstas
med vardepappersrorelse sddan verksamhet som bestar i att yrkesmassigt
tillhandahalla sadana tillstandspliktiga tjanster som anges i 1 kap. 3 §
samma lag. En av dessa tillstadndspliktiga tjanster ar handel med finansi-
ella instrument for annans rakning i eget namn (s.k. kommissionshandel).
Detta innebar att kommissionshandel som bedrivs for andra foretags rak-
ning inom samma koncern formellt sett faller under lagens tillstandskrav.
Som Finansinspektionen papekat ar emellertid dessa fall uttryckligen
undantagna fran ISD:s tillampningsomrade (artikel. 2.2.b). Detta torde
framst kunna forklaras med att det inte finns nagot behov av kundskydds-
regler nar ett foretag utfor investeringstjanster uteslutande for andra kon-
cernforetags rakning. Eftersom det 6vergripande syftet med lagen om
vardepappersrorelse ar att skydda investerarna, och mot bakgrund av att
det inom EG gjorts undantag for dessa fall, kan den tolkning inspektio-
nens tillampat i sin praxis emellertid sagas ha starkt fog for sig. Med han-
syn till detta och da det finns anledning att undanrdja eventuella tvek-
samheter nar det galler tjanster at féretag inom samma koncern bor det
inféras en undantagsbestdmmelse i lagen om véardepappersrorelse som
klargor att tillstandsplikt inte foreligger i dessa fall.

Eftersom foretag som endast handlar p& uppdrag av andra foretag inom
samma koncern inte kommer att behova ha tillstdnd enligt lagen om var-
depappersrorelse, bor dessa kunna bli medlemmar vid en bors pa samma
villkor som investerare som handlar for egen rakning. Varje enskilt fore-
tag inom en koncern ar emellertid en juridisk person och det ar darfor
frammande att tala om att handeln utférs for egen rakning. Det bor av det
skalet uttryckligen anges i lagtexten att nu namnda fall skall likstallas
med handel for egen rakning. Motsvarande klargéranden i lagen bor go-
ras aven nar det galler forutsattningarna for medlemskap i en clearingor-
ganisation eller att bli kontoférande institut enligt aktiekontolagen.

Fondbolagens férening har begart ett fortydligande av att den handel
som fondbolag bedriver skall anses vara fér egen rakning. Fondbolag kan
sagas vara bolag som har ett forvaltningsuppdrag avseende en avgransad
formdgenhetsmassa som &gs gemensamt av fondandelsinnehavarna. Den-
na formoégenhetsmassa utgors av det samlade vérdet av de finansiella in-
strument som ingdr i vardepappersfonden. Fondbolaget dger saledes inte
vardepapperen men har i praktiken en diskretionar rétt att besluta om kop
och forséljningar inom ramen for de bestammelser som finns i lagen
(1990:1114) om véardepappersfonder. En ytterligare begransning foljer av
de riktlinjer som anges i fondbestdmmelserna. Enligt 12 § lagen om var-
depappersfonder foretrader fondbolaget andelsdgarna i alla fragor som
ror fonden och vid forvaltningen skall det handla i eget namn. Enligt re-
geringens uppfattning bor, utan att detta uttryckligen behéver preciseras i
lagtexten, fondbolag och motsvarande utlandska foérvaltare av vardepap-
persfonder anses handla for egen rékning vid tillampning av bestammel-
serna om bdrsmedlemskap. | bérsens prévning av medlemsansokan bor i
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sadana fall inga en kontroll av att fondbolaget har tillstand att bedBvap. 1997/98:71
fondverksamhet och att medlemskapet ar relevant for den verksamhet

som fondbolaget far bedriva enligt tillstandet. Det kan tillaggas att varde-
pappersfonder och forvaltare av sadana fonder, t.ex. fondbolag, uttryckli-

gen ar undantagna fran ISD:s tillampningsomrade.

Konkurrensaspekter

Ett antal remissinstanser invander mot denna del av forslaget utifran kon-
kurrensaspekter. Saledes anser Sveriges Aktiesparares Riksforbund,
Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen att for-
slaget ger icke-finansiella foretag kostnadsfordelar i forhallande till fore-
tag som star under tillsyn, genom att den forra kategorin inte ar under-
kastade krav pa kapitaltackning och andra regler som galler vid tillsynen.
Svenska Fondhandlareféreningen menar dessutom att férslaget gynnar
indirekt aktiedagande, exempelvis kunder hos forsakringbolag och andels-
agare i vardepappersfonder, pa bekostnad av direkt agande.

Lagforslaget som sadant medfor inte att icke-finansiella foretag far
nagra kostnadsfordelar. Det ankommer namligen pa respektive bors att
avgora vilka kapitalkrav som skall stéllas pa sadana foretag. Det kan till
och med bli sa att kapitalkraven pa icke-finansiella féretag stélls hogre &an
pa foretag som star under tillsyn. Det ar dessutom ett egenintresse for
borser att stélla kapitalkraven tillrackligt hogt, eftersom detta ar agnat att
oka fortroendet for verksamheten och pa sa satt skapa battre forutsatt-
ningar for att marknadsplatsen skall bli attraktiv.

Det kan tillaggas att bestammelserna om kapitaltackning for banker
och vardepappersbolag galler for institutens egen handel med finansiella
instrument oavsett om denna utférs pa eller vid sidan av en bdérs. Det
faktum att banker och vardepappersbolag omfattas av krav
pa kapitaltackning har saledes inget obetingat samband med frdgan om
tilltradeskraven for bérsmedlemskap och deltagandet i bérshandel. Det-
samma torde for 6vrigt kunna sdgas om merparten av de rérelse- och till-
synsregler som galler for sadan verksamhet som bedrivs av dessa institut.

Pa nu anforda skal innebar forslaget om utvidgat borsmedlemskap inte
nodvandigtvis nagra fordelar for exempelvis kunder hos forséakringsbolag
och andelsagare i vardepappersfonder i forhallande till investerare som
valjer att sjalva handla med aktier. Det ar dessutom svart att géra en sa-
dan jamforelse, eftersom kunder hos férsakringsbolag och fondandelsa-
gare belastas med avgifter som inte behover folja med ett direktagande av
aktier. Det kan dessutom férmodas att forslaget inte motverkar den ut-
veckling mot 6kad konkurrens och lagre courtage hos bankinstitut och
vardepappersbolag som kunnat skénjas under senare ar.

Att ge andra an finansiella foretag en mojlighet till borsmedlemskap
skulle enligt regeringens uppfattning i stallet bidra till att konkurrensen
Okar. Det kan formodas att vissa av de storre institutionella placerarna —
t.ex. forsakringsbolag och pensionsfonder — valjer att delta direkt i han-
deln vid en bors. Detta ar emellertid forenat med initiala kostnader for
utbildning av personal, uppkoppling osv. De traditionella medlemmarna,
dvs. banker och vardepappersbolag, kommer darfér med all sékerhet att

spela en stor roll som direkta aktorer i bérshandeln aven om den nuva- 79



rande begransning av borsmedlemskretsen som finns i lagen avsk&fiegs.1997/98:71
Den 6kade konkurrensen kan medféra att bankerna och vardepappersbo-

lagen ges ytterligare incitament att anpassa verksamheten till marknadens
forvantningar och att utveckla nya tekniker och produkter (jfr prop.
1991/92:113 s. 62 och 63). Dessutom kan en 6kad konkurrens fa positiva

effekter pa avgiftssattningen. Detta framhalls dven i den namnda prome-

morian fran Stefan Ingves. Sett i ett internationellt perspektiv kan en for-

battrad konkurrens férmodas leda till att den svenska finansmarknadens
attraktivitet okar (jfr prop. 1995/96:50 s. 95).

Bilden av en utveckling mot storre konkurrens mellan borser i olika
lander blir allt tydligare. Det ar darfor viktigt att de svenska boérserna ges
goda forutsattningar att kunna delta i denna konkurrens, givetvis utan att
det tummas pa de grundlaggande verksamhetskrav som stélls upp for
borser. De svenska borserna maste daven framdeles kunna attrahera ut-
landskt kapital och utlandska aktorer. Sett ur detta perspektiv kan maijlig-
heten att kunna vidga bérsmedlemskretsen visa sig vara en viktig faktor.

De konkurrensaspekter som nu namnts talar entydigt for att borsmed-
lemskretsen bor utvidgas, nar det géller sadan handel som sker for egen
rakning.

Stockholms fondboérs har framhallit att inférandet av automatisk or-
derféormedling vid Fondbdérsen redan har lett till férenklat tilltrade, okad
konkurrens och lagre priser. Fondbdrsen beddémer att denna utveckling
sannolikt kommer att fortsatta och ifrdgasatter darfor om forslaget ar mo-
tiverat av konkurrensskal. Vidare menar Svenska Fondhandlareférening-
en att efterfrdgan pa direkthandel kan visa sig vara begransad, eftersom
flertalet institutioner vill ha sekretess for sina affarer.

Den foreslagna utvidgningen omfattar all bérsverksamhet. Det saknar
darfor i princip betydelse att inforandet av automatisk orderférmedling
vid Fondbdrsen redan har lett till 6kad konkurrens och minskade avgifter
for slutkunderna. Att syftet delvis redan har uppnatts genom bérsens egna
atgarder utgor dessutom inte skal for att underlata lagstiftningsatgarder
som ar agnade att ytterligare forbattra konkurrensforutsattningarna for
svenska borser. Inte heller den omstéandigheten att efterfrdgan kan kom-
ma att bli begransad pa grund av institutionernas dnskemal om sekretess
for sina affarer utgor nagot skal for att behalla nuvarande begréansning i
lagstiftningen. Tvartom bor, som papekats av bl.a. Riksbanken och OM
och som framhallits inledningsvis i detta avsnitt, begransningen tas bort
eftersom det saknas nagot skyddsvart intresse som inte marknadens akto-
rer kan forvantas beakta utan ingrepp fran staten.

Valfrihet att bilda ett virdepappersbolag

Som ett argument for att behalla den nuvarande ordningen vad géller bor-
smedlemskap har ibland anforts att saddana foretag som sjalva vill bedriva
handel vid en bors kan gora det genom att bilda egna vardepappersbolag.
Mot detta kan invandas att det vasentliga for ett direkt deltagande i bors-
handel ar att deltagaren har nddvandiga kvalifikationer och resurser for
detta, inte att han tillhdr en viss kategori av foretag. Att ett foretag har
vardepappersbolags status utgor i sig ingen garanti for att foretaget ar
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lampligt att delta i borshandel. Aven ett vardepappersbolag maste Bpp. 1997/98:71
fylla de sarskilda krav som stélls for deltagandet i sddan handel. En annan
sak ar att vardepappersbolag kan ha sarskilt goda forutsattningar att
uppfylla dessa krav.

Dartill kommer att det ar ett onddigt ekonomiskt hinder att krava att en
verksamhet som avser deltagande i bérshandel for egen rakning alltid
maste laggas i ett vardepappersbolag. Att lagga verksamheten i ett varde-
pappersbolag &r — med undantag fér vad som galler for banker — en forut-
sattning for att fa bedriva vardepappersrorelse. Med anledning av de ris-
ker som kan vara férenade med bedrivandet av vardepappersrorelse stélls
det i lagen upp omfattande krav pa bla. lagsta startkapital
och kapitaltackning. Dessutom &r sadan verksamhet noga reglerad i lag
och genom Finansinspektionens foreskrifter. Ett krav pa att samtliga fo-
retag som deltar i handeln for egen rakning maste underkasta sig det re-
gelverk och de kapitalkrav som finns i vardepappersroérelselagstiftningen
skulle leda till vasentliga kostnader fér dessa. Det kan inte anses motive-
rat att stalla upp sadana krav enbart pa den grunden att ett foretag, som
endast handlar for egen rakning, vill delta direkt i handeln vid en bors i
stallet for att anlita en mellanhand.

Konsekvenser for det internationella borssamarbetet

Flera remissinstanser, bl.a. Finansinspektionen och Stockholms fondbors,
har papekat att det inte forekommer utomlands att andra &n finansiella
foretag, dvs. sadana som star under sarskild tillsyn, far bli medlemmar
vid en bors. Enligt dessa remissinstanser skulle darfor svenska borsers
deltagande i det internationella borssamarbetet forsvaras om forslaget
genomfors. Nagra remissinstanser forklarar sig i och for sig vara positiva
till en utvidgning men anser att bl.a. fragan om hur detta kommer att pa-
verka borsers deltagande i internationellt samarbete bor analyseras nar-
mare. Sadana synpunkter har bl.a. forts fram av Stockholms Handels-
kammare och Sveriges Industriférbund.

Invandningen synes ha sin utgangspunkt i uppfattningen att svenska
borser, enligt forslaget, skulle vara skyldiga att ta in medlemmar som inte
star under tillsyn av Finansinspektionen. Det kan formodas att slutsatsen
grundas pa principen om fritt tilltrade i 2 kap. 1 § LBC. Denna princip
innebar att var och en som uppfyller de krav som stélls i den lagen och av
borsen far bli bérsmedlemmar.

Principen om fritt tilltrAde galler &ven for medlemskap i en clearingor-
ganisation. Betraffande clearingmedlemskap har i tidigare sammanhang
uttalats att denna princip inte hindrar en clearingorganisation som hante-
rar betalningar inkl. valuta fran att krava att deltagarna i clearingverk-
samheten skall vara t.ex. banker (se prop. 1995/96:50 s. 97). P4 motsva-
rande sétt blir det mdjligt for en bors att som villkor for medlemskap kra-
va att medlemmarna exempelvis star under tillsyn av Finansinspektionen
eller motsvarande myndighet i utlandet. Det bor darfor framhallas att for-
slaget, som papekats i en till Fondborsens remissvar skiljaktig mening,
innebar en mojlighet men ingen skyldighet for bérser att anta andra an
foretag som star under tillsyn som medlemmar. Enligt regeringens upp-



fattning &r det rimligt att borsen genom egna generellt tillAmpliga redtep. 1997/98:71
avgransar medlemskretsen pa det satt som borsen sjalv finner lampligt

och inom den ram som lagen anger. Samtidigt ar det, som Riksbanken

papekat, ocksa viktigt att bdrsen tillampar sina regler pa ett icke-
diskriminerande satt s& att alla som uppfyller de generella krav som stélls

i LBC och borsens egna regler far bli medlemmar vid borsen.

Andringen medfor saledes ingen ratt for institut eller foretag som for
narvarande inte kan bli borsmedlemmar att pakalla sadant medlemskap.
Borsen avgor om och under vilka villkor — férutom de lagen anger — som
nya aktorer kan beredas direkttilltrade for att handla for egen rakning.
Borsen har en skyldighet att for Finansinspektionen redovisa hur antag-
ningsprocessen gar till och vilka krav som stélls upp. Dessa moment &r en
viktig del i inspektionens tillstAndsprévning av borser och ingar ocksa i
den I6pande tillsynen dver en bors.

Det ligger i borsers eget intresse att stalla berattigade krav fér medlem-
skap och att géra noggranna prévningar av ansokningar om medlemskap.
Om det brister i dessa avseenden &r risken stor att detta far negativ inver-
kan pa borsens trovardighet och attraktionskraft. Det drabbar ocksa de
aktorer som deltar i handeln. Borsmedlemmarna som kollektiv har darfor
ett beréattigat intresse av att deltagarkretsen begransas och évervakas pa
ett [ampligt satt.

Det ankommer pa varje enskild bors att sjalv analysera vilka konsek-
venser det skulle fa att medge andra an banker och vardepappersbolag
samt motsvarande utlandska aktorer direkttilltrade till handeln. Eftersom
fragan ar av stor betydelse for bérserna sjalva kan man utgd fran att de
borser som avser att gora en sadan utvidgning kommer att lagga ned stor
moda pa att analysera vilka konsekvenser en utvidgning skulle fa for
borssamarbetet. Det ar saledes resultatet av sddana analyser som bor ligga
till grund fér bérsens bedémning av hur medlemskretsen skall avgransas.
Om analysen indikerar att en utvidgning skulle paverka borsen negativt
kan den behalla nuvarande inskrankning. Det ar med andra ord inte la-
gandringen i sig utan borsens tillampning av de nya bestammelserna som
kan fa — positiva eller negativa — konsekvenser for det internationella
borssamarbetet.

Borsers mojligheter att 6vervaka sina medlemmar

Stockholms fondbdérs har invant att dess organisation inte ar anpassad for
overvakning av medlemmarnas finansiella resurser och att denna kontroll
med den nuvarande ordningen i praktiken utférs av Finansinspektionen.
Enligt Fondborsen skulle det ta betydande resurser i ansprak att anpassa
organisationen efter de andrade foérutsattningarna. Sveriges Aktiesparares
Riksforbund har framfort liknande synpunkter.

Aven om forslaget till stor del ror verksamheten vid Stockholms fond-
bors maste pa nytt understrykas att det ar fraga om en generell lagstift-
ning. Forutsattningarna vid varje enskild bors ar saledes unika nar det
galler att anpassa organisationen efter den verksamhet som bedrivs. Den
bdrs som dnskar utvidga medlemskretsen och som kan anpassa sin orga-
nisation efter de krav som i sadana fall stélls skall fa gora detta. Som tidi-
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gare framhallits tvingar forslaget inte borser att anta andra an sadarfarép- 1997/98:71
stitut och foretag som star under tillsyn som medlemmar.

Det ar dessutom mojligt for borser att i sin avgiftssattning beakta
eventuella kostnadsdkningar som en mer omfattande prévning och 6ver-
vakning av nya bérsmedlemmar kan fora med sig. Neutralitetskravet i
LBC hindrar inte borser fran att besluta om differentierad avgiftssattning,
under forutsattning att detta sker i enlighet med i férvag uppstallda och
godkanda regler (prop. 1991/92:113 s. 60 och 61). Det ar med andra ord
mojligt for en bors att genom avgiftssattningen lata medlemmar som inte
star under tillsyn finansiera de 6kade krav pa kontroll som blir féljden av
en sadan utvidgning. Borser kan ocksa alagga de som soker tilltrade att
bidra till tidigare utgifter for systemuppbyggnad och liknande. En férut-
sattning ar emellertid att detta sker pa ett icke-diskriminerande satt (jfr
prop. 1995/96:50 s. 101).

Svenska Fondhandlareféreningen hévdar att en utvidgning av bors-
medlemskretsen leder till att den samordning av regler och rutiner som
skapats genom Finansinspektionens foreskrifter och sjalvreglering for-
svinner till nackdel for funktion och sékerhet. Mot detta kan invandas att
forslaget inte paverkar de forutsattningar under vilka nuvarande bors-
medlemmar deltar i handeln vid en bérs. Vidare ser regeringen inget hin-
der mot att de regler och rutiner som for narvarande géller i huvudsak
skulle kunna tillampas ocksa i forhallande till féretag som inte star under
Finansinspektionens tillsyn.

Allmdnna krav for borsmedlemskap

Vad galler de allmanna kraven for bérsmedlemskap bor dessa utformas
pa i princip samma satt som for clearingmedlemskap. Detta innebar att ett
institut eller foretag skall fa bli medlem vid en bors bara om det har en
betryggande kapitalstyrka, andamalsenlig organisation av verksamheten,
nodvandiga riskhanteringsrutiner, sakra tekniska system och i 6vrigt be-
doms vara lampligt att delta i handeln vid en bors. Den som uppfyller
dessa grundlaggande krav skall kunna bli borsmedlem med rétt att delta i
handeln for egen rakning.

Nar det galler deltagande i handeln vid en bors fér annans rakning bor
detta, liksom for narvarande, vara forbehallet vardepappersinstitut och
utlandska foretag som bedriver motsvarande verksamhet. Konkur-
rensverket anser dock att &ven denna begransning bor tas bort, om den
internationella utvecklingen gar i den riktningen. Det foreligger emeller-
tid inte for narvarande skal att ge andra an foretag som star under tillsyn
majlighet att bli borsmedlemmar fér annans rakning.

Utvidgningen av bdorsmedlemskretsen innebér att foretag som for egen
rakning handlar med finansiella instrument utan att tillstandsplikt forelig-
ger enligt lagen om vardepappersrorelse skall kunna bli medlemmar vid
en bors. Detta kan forvantas komma att fa storst betydelse for forsak-
ringsbolag och andra stora institutionella placerare. Vidare innebar and-
ringen att inte bara Riksbanken utan aven utlandska centralbanker skall
kunna bli medlemmar vid en svensk boérs. Detta géller redan i dag for
clearingmedlemskap och verksamhet som kontoférande institut enligt
aktiekontolagen (1989:827).
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Riksgaldskontoret &r i sin egenskap av emittent en stor aktor vid IRaop. 1997/98:71
deln med svenska statspapper. Det kan inte uteslutas att kontoret aven
kan ha ett intresse av att kunna delta i handeln p& andrahandsmarknaden
som medlem vid en bors. Riksgaldskontoret bor darfor inga bland de ak-
torer som far antas som borsmedlem avseende handel for egen rakning.
Det bor aven klargéras att kontoret kan bli medlem i en clearingorgani-
sation.

Kapitalkrav

For narvarande kravs enligt 3 kap. 1 § andra stycket LBC att borsmed-
lemmar har tillrAckliga finansiella resurser. Detta innebar att en bors-
medlem maste uppfylla de krav pa finansiell styrka som &r befogade att
stalla med hansyn till hur handeln &r organiserad och i vilken omfattning
medlemmen avser att delta i handeln. Medlemmen maste bl.a. kunna
medverka till att ingangna avtal fullfoljs och avvecklas i vederborlig ord-
ning (prop. 1991/92:113 s. 80).

Enligt ISD skall, nar det galler vardepappersforetag, medlemsskap i
eller tilltrade till en reglerad marknad vara villkorat av att féretaget upp-
fyller kapitalkraven i enlighet med det s.k. kapitalkravsdirektivet
(93/6/EEG). Detta innebar att foretaget skall uppfylla de krav pa startka-
pital samt kapitalbas for uppfyllande av kapitaltackningsreglerna som
foljer av kapitalkravsdirektivet. Efterlevnaden av bestammelserna i det
direktivet kontrolleras av tillsynsmyndigheten i hemlandet. Emellertid far
vardlanderna, for medlemskap i eller tilltrade till en reglerad marknad,
stalla upp ytterligare kapitalkrav i sddana avseenden som inte omfattas
av kapitalkravsdirektivet (se artikel 15.2 i ISD). Exempel harpa kan vara
krav pa sakerheter i olika former, exempelvis i form av garantier. Det kan
ocksd avse avgifter av olika slag, t.ex. anslutningsavgifter och arliga av-
gifter. En férutsattning ar dock att de tilkommande kraven inte tillampas
pa ett diskriminerande satt.

Aven foretag som inte omfattas av den namnda EG-regleringen bor ha
en betryggande kapitalstyrka for att kunna accepteras som bérsmedlem-
mar. Likasd maste sadana krav som avser exempelvis garantier eller av-
gifter for deltagandet i handeln kunna stallas gentemot dessa féretag.

Vilka kapitalkrav m.m. som bor stéllas pa en borsmedlem far avgoras
med utgangspunkt i hur borsverksamheten i varje sarskilt fall &r organise-
rad och vilka risker som ar foérknippade med den.

Andamalsenlig organisation av verksamheten

For att ett foretag skall fa bli medlem vid en bors bor kravas att dess or-
ganisation ar anpassad for sddan handel. Detta innebar bl.a. att det bor
finnas en tydlig uppdelning mellan olika funktioner, exempelvis genom
en tydligt separerad front office respektive back office-funktion. Det
maste ocksa finnas rutiner som sakerstaller att inrapportering av genom-
forda affarer sker i enlighet med vad som féljer av LBC, Finansinspek-
tionens foreskrifter och borsens egna regler. Om handeln vid borsen ar



telefonbaserad, bor medlemmen spela in eller pa annat satt sakemtéia1997/98:71
bevisning om vilka order som har lagts.

Vidare bor kravas att det finns fasta rutiner for hur clearing och av-
veckling av genomférda affarer skall ga till. Krav bor kunna stéllas pa att
en borsmedlem ocksa ar clearingmedlem vid en clearingorganisation dar
clearing och avveckling sker av de finansiella instrument som handlas vid
borsen eller att borsmedlemmen kan delta i clearingen indirekt genom en
clearingmedlem. Grundlaggande krav ar att den personal som deltar i
handeln har tillracklig kompetens och erfarenhet for detta. Sjalvklart
kravs ocksa att den som skall delta aktivt i borshandeln har tillrackliga
kunskaper om det handelssystem och det regelverk som tillampas av bor-
sen.

Nodvindiga riskhanteringsrutiner

Liksom vid deltagande i clearingverksamhet bér bérsmedlemmar ha val
genomtankta och dokumenterade riskhanteringsrutiner. Dessa bor pa ett
klart och tydligt satt ange fordelningen av befogenheter i handelse av
problem. Dessutom bor det finnas tillrackliga resurser for att kunna han-
tera de problem och risker som kan uppsta.

Sdkra tekniska system

Ett grundlaggande krav for att ett foretag skall fa delta i handeln vid en
bors som anvander ett datorbaserat handelssystem ar att foretaget har
tekniska resurser att ansluta sig till bérsens system. Till att bérja med
maste foretagets eget system vara av god kvalitet och tillrackligt driftsa-
kert. Dessutom bor kravas att foretaget anvander ett granssnitt och andra
tekniska specifikationer som gor det mojligt att ansluta sitt eget system
till borsens. Det bor aven stallas krav pa att foretaget har tillgang till per-
soner med tillrécklig datorteknisk kompetens for att kunna hantera sys-
temet och de eventuella problem som kan uppsta.

Lamplighetskravet i ovrigt

Utbver de uttryckliga krav som behandlats ovan bor det finnas ett allmant
lamplighetskriterium for erhallande av borsmedlemskap. Det narmare
innehallet i detta far preciseras av varje bors. | Finansinspektionens prov-
ning av en ansokan om borsauktorisation b6r dessutom inga att granska
att de lamplighetskrav som bdrsen stéller upp ar tillfyllest.

Utldndska borsmedlemmar

Enligt 3 kap. 1 8 LBC, i dess lydelse fore den 1 januari 1996, kunde ut-
landska foretag som i sitt hemland hade rétt att delta i bérshandel av lik-
nande slag och som dar stod under tillsyn av myndighet eller annat beho-



rigt organ bli medlemmar vid en svensk bors. Bestdmmelsen andraéespi 1997/98:71
samband med att ISD genomfdrdes i svensk lag. Nu géller att utlandska
foretag som har sate i ett land inom EES och som i hemlandet har till-
stand att driva likadan vardepappersrorelse som svenska bérsmedlemmar
far bli medlemmar vid en svensk bors. For andra utlandska foretag kravs
att de far driva motsvarande verksamhet i sitt hemland och att de déar star
under betryggande tillsyn av myndighet eller annat behorigt organ. Aven
om bestammelserna ar olika utformade ar avsikten att foretag fran lander
utanfor EES skall kunna bli bérsmedlemmar under samma férutsattningar
som EES-foretag. Andringen inférdes narmast som ett klargérande av att
EES-foretag skall kunna forlita sig pa sin hemlandsauktorisation nar an-
sokan gors om medlemskap till en svensk bérs (prop. 1994/95:50 s. 118
och 362).

Bestammelserna om borser i LBC omfattar organisation av handel med
alla typer av finansiella instrument. Definitionen av finansiella instrument
i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument ar vidare an
beskrivningen av de instrument som omfattas av ISD. Som nu aktuell
bestdmmelse i LBC &r utformad skulle det kunna goéras gallande att EES-
foretag som i sitt hemland har tillstand att bedriva handel med ett finansi-
ellt instrument som inte omfattas av ISD, kan aberopa sig pa det tillstan-
det vid ansbkan om medlemskap till en svensk bérs. Som exempel kan
namnas den handel med elderivat som bedrivs i Norge. Det nu sagda
galler aven om foretaget, trots tillstAndet, inte star under tillsyn i hemlan-
det. Bestdmmelsen i LBC har uppenbarligen inte varit avsedd att tillam-
pas pa ett sddant satt. Det bor darfor goras klart att alla utlandska foretag
som deltar i handeln vid en svensk bors for annans réakning maste sta un-
der betryggande tillsyn i sitt hemland. Om ett EES-féretag i hemlandet
har tillstand att bedriva sddan handel med finansiella instrument som
omfattas av ISD, skall det regelmassigt godtas att hemlandstillsynen ar
betryggande. Nagon sarskild provning av detta behover saledes inte goras
av borsen.

Tillsynsfragor

Finansinspektionen menar att mdjligheterna till en effektiv borstillsyn
minskar om forslaget genomfors. Inspektionens invandning tar sikte pa
att det kan finnas bérsmedlemmar som inte star under tillsyn av nagon
myndighet och att inspektionen darfor inte kommer att ha nagra mojlig-
heter att kontrollera dessa bérsmedlemmar. Enligt inspektionen skulle
detta bl.a. forsvara insiderévervakningen och évervakningen av kursma-
nipulationer (otillotrlig kurspaverkan). Vidare menar inspektionen att det
skulle bli svarare att bista utlandska tillsynsmyndigheter enligt villkoren i
olika samarbetsavtal eller att i 6vrigt medverka i det internationella till-
synssamarbetet.

Till att borja med kan konstateras att Finansinspektionen har mojlighet
att fa in uppgifter aven fran medlemmar som inte star under tillsyn. Sada-
na borsmedlemmar skall ndmligen vara skyldiga att [amna uppgifter till
inspektionen om forhallanden som ror deltagandet i bérshandeln. Dess-
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utom foreslas att ett forelaggande att lamna uppgifter skall kunna foréngs 1997/98:71
med vite.

Det far forutsattas att borserna i avtal med medlemmar som inte star
under tillsyn anger som villkor for bérsmedlemskap att medlemmen skall
lamna inspektionen upplysningar och i 6vrigt bista inspektionen i dess
tillsynsverksamhet. Det ar inspektionens sak att i sin tillsyn dver borser
se till att sddana villkor finns med i anslutningsavtalen. Om en medlem
vagrar att ratta sig efter ett sadant villkor, far detta anses vara en allvarlig
overtradelse av borsens regler som bor foranleda atgarder fran borsens
sida. En obstruerande medlem kan darfor riskera att bli av med sitt bor-
smedlemskap.

Nu namnda omstandigheter far, vid sidan av den allmanna upplys-
ningsskyldighet som foljer av insiderlagens bestammelser, anses utgéra
tillrackliga garantier for att Finansinspektionen far de uppgifter den begar
aven fran medlemmar som inte star under dess tillsyn. Inspektionens
mojligheter att tillhandaga utlandska tillsynsmyndigheter med upplys-
ningar torde darfor inte minska. Det skulle t.o.m. kunna goéras gallande
att mojligheterna att fa uppgifter fran sadana medlemmar blir battre an
for narvarande genom att inspektionen uttryckligen ges ratt att begéara
upplysningar direkt fran dessa aven i andra fall &n de som anvisas i insi-
derlagen och bestammelsen i 6 kap. 10 § lagen om vardepappersrorelse
om ingripanden mot den som saknar tillstand att bedriva vardepappersro-
relse.

Det bor aven framhallas att den nya kategori av foretag som enligt de
foreslagna bestammelserna kan bli medlemmar vid en bérs ocksd kom-
mer att st under 6vervakning, namligen av borsen. Det ar viktigt att in-
spektionen i sin tillsyn 6éver en bors noga kontrollerar att borsen har en
tillfredstallande kontroll éver sina medlemmar. Detta géller oavsett om
medlemmarna samtidigt star under tillsyn av nagon tillsynsmyndighet
eller inte.

Att banker och vardepappersbolag har ansvaret for de affarer som gors
utgdr inte ndgon garanti for att inspektionen alltid kan fa in uppgifter om
fornallanden som ror slutkunderna. Om en kund vagrar att lamna upp-
gifter till det institut som anlitats saknar saledes inspektionen majligheter
att fa in uppgifter utom i de fall lagen anvisar. Det forslag som nu lamnas
innebar inte att inspektionens majligheter att fa information om forhal-
landen som ror slutkunder forsamras.

Finansinspektionen invander aven att forslaget okar mojligheterna till
penningtvatt. Som exempel for inspektionen fram det fallet att en ut-
landsk bdrsmedlem later betalning ske via en utlandsk bank, belagen i ett
land som inte deltar i det internationella samarbetet mot penningtvatt, till
en svensk likvidbank. Enligt inspektionen skulle i sddana fall den svens-
ka banken inte ha ndgra mojligheter att kontrollera var pengarna kommer
ifran. Mot denna bakgrund anser inspektionen att Sverige inte skulle
kunna uppfylla sina internationella ataganden att bekdmpa penningtvatt
enligt vad som sags i EG:s penningtvattsdirektiv (91/308/EEG) och del-
tagandet i den internationella organisationen FATF (Financial Action
Task Force on Money Laundring).

For svenskt vidkommande finns bestammelser om penningtvétt i lagen
(1993:768) om atgarder mot penningtvatt (PTL). Lagens bestammelser



kompletteras bl.a. av Finansinspektionens foreskrifter angaende kontadp. 1997/98:71
rutiner m.m. till forebyggande av penningtvétt (FFFS 1994:9) och Finan-
sinspektionens allménna rad i samma amne (FFFS 1994:10).

Bestdmmelserna i PTL galler for banker, livférsakringsbolag och var-
depappersbolag samt for féretag som driver finansieringsverksamhet eller
valutavéaxlingsrorelse. Enligt 4 8 PTL skall nu namnda foretag géra en
identitetskontroll av den som vill inleda en affarsférbindelse med foreta-
get. Identitetskontroll behdver emellertid inte ske om den med vilken
affarsforbindelsen ingas ar ett foretag hemmahorande inom EES som
omfattas av bestdammelser om penningtvatt i hemlandet. Bakgrunden till
undantaget ar att dessa foretag omfattas av motsvarande penningtvéttsbe-
stammelser i sina respektive hemlander. Man kan darfor utga fran att
identitetskontroll redan har skett. Enligt 6 8§ 1 i Finansinspektionens all-
manna rad kan foretag som omfattas av PTL beakta att motsvarande reg-
ler finns &ven i andra lander som medverkar i FATF.

Om det kan antas att den som vill inleda en affarsforbindelse inte
handlar for egen rakning skall foretaget enligt 6 § PTL pa lampligt satt
skaffa sig kdnnedom om identiteten hos den for vars rakning uppdraget
utfors. Slutligen skall enligt 7 8 PTL identitetskontroll alltid ske, om det
kan antas att en transaktion avser medel som harror fran ett brottsligt for-
varv av allvarligare slag. Av 9 § fdljer i sistnAmnda situationer aven en
skyldighet for foretaget att granska transaktionen och att lamna uppgifter
till finanspolisen om alla omstandigheter som kan tyda pa penningtvatt.

Av bestammelserna i PTL foljer saledes att svenska vardepappersin-
stitut ar skyldiga att vidta atgarder till férebyggande och uppdagande av
penningtvétt. Detsamma géller for motsvarande utlandska foretag, om de
kommer fran nagot land som deltar i FATF. Enligt LBC kan bade svens-
ka och utlandska foretag som star under tillsyn bli medlemmar vid en
svensk bors. Nagot krav pa att foretaget skall omfattas av bestammelser
om penningtvétt finns daremot inte. Under forutsattning att tillsynen i
hemlandet bedéms vara betryggande ar det darfér enligt nuvarande lag-
stiftning mojligt for utlandska féretag, beldgna i lander som inte deltar i
internationellt samarbete mot penningtvatt, att bli borsmedlemmar. Moj-
ligheterna till identitetskontroll av kunder till sddana foretag torde inte
vara storre an mojligheterna att kontrollera de féretag som nu foreslas fa
bli medlemmar.

Aven om det i och for sig inte kravs enligt LBC omfattas samtliga nu-
varande medlemmar vid Stockholms fondbors av bestammelser om pen-
ningtvatt. Detsamma torde gélla medlemmarna vid OM och PMI. Fragan
ar darfor om forslaget i realiteten kan leda till att det slapps in nya med-
lemskategorier som inte omfattas av sddana bestammelser. Det far anses
finnas en risk for detta vilket emellertid inte ndédvandigtvis innebar att
mdjligheterna till penningtvatt 6kar. Kontroll enligt PTL kommer namli-
gen aven i fortsattningen att ske atminstone i samband med clearingen
och avvecklingen av affaren.

Vidare kan namnas att fragan om direkttilltrade till borshandel inte
omfattas av FATF:s rekommendationer och att den inte heller berors i
penningtvattsdirektivet. Forslaget strider darfor inte mot Sveriges inter-
nationella ataganden i penningtvattfragor.



Aven om forslaget moéjligen kan fa vissa effekter i penningtvattshar@ep. 1997/98:71

ende finns det for narvarande inte anledning att foresla nagra atgarder.
Till denna bedémning bidrar det faktum att motsvarande fragestallning
galler vid clearingmedlemskap samt att det inte finns nagra sarskilda be-
stammelser nar det géller handel med andra vardefulla féremal an finan-
siella instrument. Det kan emellertid inte uteslutas att det kan finnas an-
ledning att aterkomma till fragan om utvecklingen ger anledning till det,
varvid i forsta hand bor dvervagas att komma tillratta med eventuella
framtida problem genom &ndringar den sarskilda lagstiftningen avseende
penningtvatt.

Obefogad avreglering ?

Det har ifrAdgasatts om forslaget att utvidga borsmedlemskretsen ger ut-
tryck fér ambitioner att — utan narmare analys av konsekvenserna — av-
reglera borslagstiftningen. Detta skulle mgjligen kunna ha fog for sig om
forslaget betraktades helt isolerat fran 6vriga forslag rorande borslagstift-
ningen som héar laggs fram. Dessa forslag innebar att tillsynen dver den
svenska borsverksamheten starks, bl.a. vad galler kraven pa mark-
nadsovervakning och hantering av disciplindrenden. Vidare preciseras
och utvidgas de krav som boérserna maste stélla pa dem som vill bli bors-
medlemmar. Dessutom ges mdjlighet for Finansinspektionen att meddela
foreskrifter om hur boérsernas dvervakning av sina medlemmar skall ut-
ovas, samtidigt som inspektionen har ratt att fa uppgifter direkt fran bors-
medlemmar som inte star under nagon tillsyn. Dessa atgarder tillsammans
med den reglering och tillsyn av borsverksamhet som redan finns bidrar i
sig till att borserna kan ges ett utrymme att sjalva avgéra om andra an
banker och vardepappersbolag kan fa delta direkt i bérshandeln. Boérserna
ges sdledes inte en frihet att anta vilka medlemmar som helst utan det
maste ske inom de ramar som den skarpta regleringen och tillsynen med-
ger. Regeringen ser darfor heller ingen inkonsekvens i att den lagregel
som pekar ut vilka kategorier av foretag som 6ver huvud taget kan kom-
ma i fraga for ett borsmedlemskap liberaliseras.
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Avgiftskontroll Prop. 1997/98:71

Borsreformen ar 1993 innebar att det legala monopolet for Stockholms
fondbors togs bort och att det inférdes etableringsfrinet pa borsomradet.
Ett av syftena med detta var att astadkomma forutsattningar for en god
konkurrens. | forarbetena sades emellertid att man trots den &ndrade lag-
stiftningen inte kunde bortse fran att det kunde utvecklas marknadsplatser
med faktisk monopolstéllning. Vidare konstaterades att en sadan utveck-
ling skulle kunna ha en negativ paverkan pa avgiftssattningen, dvs. leda
till hogre avgifter. Det ansags emellertid att utvecklingen borde avvaktas
innan det inférdes bestdmmelser for att motverka oskalig avgiftssattning.
Samtidigt uppmanades Finansinspektionen att folja utvecklingen (prop.
1991/92:113 s. 65 och 66).

Utvecklingen efter borsreformen har gatt mot nationella faktiska mo-
nopol nar det géller de delsegment inom vilka bérsverksamhet bedrivs i
Sverige. En sammanslagning mellan OM och Fondbdrsen innebar en yt-
terligare koncentration av den svenska borsverksamheten. De svenska
borserna ar emellertid utsatta for internationell konkurrens fran borser i
andra lander. Denna konkurrens kommer férmodligen att tillta under de
narmaste aren. Till detta kommer den potentiella konkurrens som finns
fran de alternativa handelssystem som finns i dag eller som kan komma
att bildas i framtiden. Det far ankomma pa Finansinspektionen som till-
synsmyndighet att aven fortsattningsvis folja utvecklingen pa borsomra-
det och darvid sarskilt uppmarksamma om det finns nagra tendenser till
oskalig avgiftssattning.

Overklagande

Riksbanken ifrdgaséatter om det inte, utéver mojligheten att fora civil-
rattslig talan, bor inforas en mdjlighet att 6dverklaga beslut av en bors att
vagra medlemskap. Riksbanken har darvid hanvisat till att det finns en
sadan majlighet nar det galler beslut att avsla en ansdékan om inregistre-
ring av fondpapper eller att avregistrera fondpapper.

LBC &r uppbyggd pa sa satt att den som ar missnojd med ett beslut av
en bors kan vacka civilrattslig talan mot bérsen vid allman domstol. For
beslut om avslag pa en ansdkan om inregistrering av fondpapper eller om
avregistrering av fondpapper finns en preklusionsregel i 12 kap. 2 § LBC.
Bestammelsen — som inforts for att tillgodose ett krav som stélls i EG-
direktivet 79/279/EEG roérande inregistrering av vardepapper vid en
fondbors — innebéar att ratten till talan ar forlorad om inte en stamningsan-
sOkan har getts in till tingsratten inom tre manader fran beslutet. For 6v-
riga beslut som en bérs meddelar géaller allméanna civil- och processratts-
liga regler (se prop. 1991/92:113 s. 211).

Regeringen delar inte Riksbankens uppfattning att nagon sarskild
overklagandemojlighet behdver inforas. Den som ar missndjd med ett
beslut av en bérs kan — forutom att begagna sig av mdojligheten att vacka
talan vid domstol enligt allménna civil- och processrattsliga regler — fasta
Finansinspektionens uppmarksamhet pa detta. Aven om det i och for sig
inte finns nagon formell 6verklagandemojlighet kan saledes Finansin-
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spektionen, i sin egenskap av tillsynsmyndighet, i vissafall ingripa om ett
beslut bygger pa felaktiga grunder (se prop. 1991/92:113 s. 138).

Prop. 1997/98:71
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9 Inregistrering och notering av finansiellain-  Prop. 1997/98:71
strument

9.1 Forbud att inregistrera eller notera borsens egna
aktier

Regeringens forslag: | lagen (1992:543) om bérs- och clearingverk-
samhet infors ett uttryckligt forbud for foéretag som driver borsverk-
samhet att lata aktier eller andra fondpapper som har getts ut ay fore-
taget vara inregistrerade eller noterade vid den egna bérsen. Mptsva-
rande forbud skall galla for notering av fondpapper som har getts|ut av
foretag som driver en auktoriserad marknadsplats.

=

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna tillstyrker forslaget
eller lamnar det utan erinraRiksbanken anser emellertid att forutsatt-
ningarna for inregistrering eller notering bor vara desamma oavsett om
fondpapperen har getts ut av ett foretag som driver en bors eller auktori-
serad marknadsplats eller av ett moderforetag till bérsen eller den aukto-
riserade marknadsplatsen.

Skiilen for regeringens forslag: Lagen (1992:543) om bors- och clea-
ringverksamhet (LBC) innehaller inte nagot uttryckligt forbud mot att ett
aktiebolag som bedriver bérsverksamhet har fondpapper som bolaget har
emitterat, exempelvis aktier, inregistrerade eller noterade vid den egna
borsen. | forarbetena till lagen uttalades emellertid att det skulle vara up-
penbart olampligt om det borsdrivande bolagets egna aktier fick inregist-
reras vid borsen, eftersom det bl.a. aligger borsen sjalv att besluta om
avregistrering av aktier och om sanktioner mot bolag som inte iakttar
inregistreringsvillkoren (prop. 1991/92:113 s. 95 och 96).

Inregistrering eller notering av aktier i ett bolag som bedriver
borsverksamhet har flera vasentliga fordelar sett ur bolagets synvinkel.
Sadana atgarder underlattar bolagets kapitalférsorjning och bidrar till en
okad spridning av agandet. Det finns i detta avseende inte nagon anled-
ning att lata andra regler galla for aktiebolag som bedriver boérsverksam-
het an for aktiebolag i allmanhet. Utgadngspunkten ar darfor att aven ett
sadant aktiebolag skall fa ha sina aktier inregistrerade eller noterade vid
en bors eller annan marknadsplats. Detsamma géller andra fondpapper
som har getts ut av bolaget.

Nar det galler inregistrering eller notering vid den egna marknadsplat-
sen ar det emellertid annorlunda. For saddana situationer finns de betank-
ligheter som anfordes i de ovan atergivna motivuttalandena. Dessa utta-
landen har ocksa tillampats i praktiken och det har darfor ansetts att ett
forbud mot inregistrering eller notering av boérsens egna aktier har forele-
gat. Aven om det inte berérdes i motiven torde detsamma galla aven and-
ra fondpapper an aktier. Forbudet bér emellertid — for klarhetens skull —
uttryckligen framga av lagtexten. Det bor ocksa, for den handelse
borsverksamheten drivs av en ekonomisk forening, omfatta fondpapper
som foreningen har gett ut.

92



Notering av fondpapper kan aven ske vid en auktoriserad marknBagp. 1997/98:71

plats. Av fortroendeskal bor det aven vara foérbjudet for ett féretag som
driver en auktoriserad marknadsplats att vid denna notera aktier eller
andra fondpapper som foretaget har gett ut.

Till bemétande av Riksbankens invandning kan forst konstateras att
forslaget endast innebar ett klargérande av ett forbud som galler redan i
dag. Med utgangspunkt fran att forbudet bor finnas kvar skulle Riksban-
kens synpunkt innebdara att ett noteringsférbud infors aven for aktier eller
andra fondpapper i foretag som ar moderforetag till en bors. Som beskri-
vits i avsnitt 4 kan Stockholms fondbdrs komma att bli ett dotterbolag till
OM Gruppen. Ett noteringsférbud som omfattar aven aktierna i moder-
bolag till borser skulle darfor innebara att OM Gruppen tvingas notera
sina aktier vid en utlandsk bors, eftersom aktierna fér narvarande ar note-
rade vid Fondborsen. Mot bakgrund av denna effekt anser regeringen att
fortroendeaspekterna bor hanteras pa annat satt. Enligt regeringens upp-
fattning kan detta ske genom att det infors sarskilda krav pa hanteringen
av disciplindrenden riktade mot moderforetag och andra kvalificerade
agare i en bors (se avsnitt 6).

9.2 Godkannande for notering av optioner och terminer

Regeringens forslag: Optioner och terminer far godkannas for nqte-
ring och handel vid en bérs aven om det inte férekommer en betydan-
de handel med tillforlitlig kurssattning i den eller de tillgangar som
optionen eller terminen grundas pd. | sddana fall kravs emellertid att
det av ett bors-, emissions- eller erbjudandeprospekt framgar att|sadan
handel i den underliggande tillgangen avses ske inom sex mdnader
fran offentliggdrandet av prospektet.
Finansinspektionen far medge att optioner och terminer godkanns
for notering och handel vid en bdrs aven om kraven inte ar uppfylida
enligt huvudregeln. S&dant medgivande far ske om det finns sarskilda
skal och om det finns en tillférlitlig prissattning i den underliggande
tillgdngen. Motsvarande skall galla om optionen eller terminen drun-
das pa ett eller flera index, under férutsattning att dessa index ar till-
forlitliga. ]

Promemorians forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens
forslag. | promemorian finns emellertid inget forslag om att Finansin-
spektionen i sarskilda fall skall fa medge att optioner och terminer god-
k&nns for notering och handel vid en boérs.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanserna tillstyrker forslaget
eller lamnar det utan erinraWM anser emellertid att de krav som bor
stéllas pa den underliggande tillgangen bor bestammas av Finansinspek-
tionen genom foreskrifter i stéllet for att uttryckligen anges i LBC.

Skilen for regeringens forslag: OM Stockholm AB (OM) har i en
skrivelse till Finansdepartementet hemstallt att det gors en dversyn av de
bestammelser i LBC som foreskriver att optioner och terminer far god-
kannas for notering och handel pa en bors bara om det forekommer en
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betydande handel med tillforlitlig kurssattning i den underliggande titrop. 1997/98:71
gangen (4 kap. 1 § tredje stycket). OM menar att liknande bestammelser

inte finns i utlandska réattsordningar och att det saknas barande skéal att ha

kvar begransningen.

OM anser saledes att terminer bor fa noteras och handlas pa en bors
aven om det underliggande finansiella instrumentet inte ar féremal for
borshandel. Det OM:s framstallning framst synes ta sikte pa ar terminer
som grundar sig pa instrument som inom kort kommer att borsintroduce-
ras. Om sadana terminer kan handlas vid en bors har detta enligt OM for-
delar i form av battre prisbildningsmekanism, handelsregler och mark-
nadsovervakning. OM pekar pa att det nu ar tilldtet att bedriva OTC-
handel med sadana terminer. Vidare menar OM att det inte finns nagon
motsvarighet till bestammelsen i andra rattsordningar.

Syftet med den férevarande bestammelsen ar att motverka mojligheter-
na till otillborlig kurspaverkan och att framja en tillforlitlig kurssattning
pa optioner och terminer (se prop. 1990/91:142 s. 145). Bestammelsen
bygger pa ett forslag fran Vardepappersmarknadskommittén (VMK).

Ett forsta villkor for att en option eller termin skall f& noteras och
handlas vid en bérs ar att det férekommer en betydande handel med till-
forlitlig kurssattning i den eller de tillgangar optionen eller terminen
grundas pa. For fondpapper som &r noterade vid en bors stélls i regel krav
bade vad avser omsattning och &garspridning. Om den underliggande
tillgangen for en option eller en termin &r ett borsnoterat fondpapper tor-
de bestammelsens krav normalt vara uppfyllt. Nar den underliggande
tillgangen inte ar foremal for handel vid en bors bor det ske en prévning
av exempelvis likviditeten i fondpapperet och kurssattningen. Som ex-
empel kan namnas den handel som sker per telefon pa den svenska pen-
ning- och obligationsmarknaden. Kravet pa tillfredsstallande handel gal-
ler aven nar den underliggande tillgangen ar ett s.k. syntetiskt fondpap-
per. | sadana fall utgdr det underliggande vardet ett konstruerat
"fondpapper” som inte éverensstammer exakt med fondpapper som exis-
terar men vars egenskaper t.ex. utgor ett medelvarde av egenskaperna for
vissa leveransbara fondpapper. Nu namnda krav galler &ven betraffande
optioner och terminer som baserar sig pa ravaror, valutor och andra fi-
nansiella instrument an fondpapper samt index eller annat liknande varde
som baserar sig pa sadana tillgdngar. Aven sadana optioner och terminer
maste vara konstruerade sa att en tillforlitlig kurssattning kan ske och att
mojligheterna till kursmanipulation motverkas. Det maste darfor fore-
komma en betydande handel i den underliggande tillgangen. | motiven
till bestammelsen namns som exempel internationellt gangbara valutor,
raolja och kaffe. Vid bedomningen av sadana tillgangar bor utlandska
erfarenheter av exempelvis handeln med optioner och terminer pa rava-
rubdrser kunna vara till vagledning (se prop. 1990/91:142 s. 145 och
146).

Den 1 januari 1997 infordes en straffoestammelse mot otillb6rlig kur-
spaverkan. Bestammelsen kriminaliserar vissa forfaranden som syftar till
att otillborligt paverka kursen pa finansiella instrument. Genom den nya
kriminaliseringen har det saledes dppnats mdojlighet att ingripa mot kurs-
manipulationer. Detta innebar emellertid inte att det saknas behov av
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andra bestammelser som syftar till att forebygga och foérhindra sadhaop 1997/98:71
otillbérliga forfaranden.

De overvaganden som ligger till grund fér den aktuella bestammelsen i
LBC gaéller fortfarande. Bestammelsen bor darfor i princip inte andras nar
det galler underliggande tillgangar for vilka det saknas en betydande
handel eller en tillforlitlig kurssattning. OM:s framstallning tar emellertid
framst sikte pa terminer som grundas pa finansiella instrument som avses
att noteras vid en bors. Det kan exempelvis vara fraga om en nyemission
av aktier i ett bolag som redan har sina aktier noterade vid en bors. Det
kan ocksa galla aktier i bolag som ar pa vag att introduceras pa borsen. |
nu ndmnda fall skulle en mdjlighet till bérshandel med optioner och ter-
miner som grundas pa sadana aktier kunna leda till en sakrare prisbild-
ning pa aktierna nar borsintroduktionen val sker. Att tilldta borshandel
med sadana optioner och terminer skulle ocksa kunna leda till battre ge-
nomlysning av options- eller terminshandeln. Dessutom skulle denna
handel komma att omfattas av borsens regler och vara féremal for mark-
nadsovervakning.

Namnda skal talar for att optioner och terminer bor fa noteras och
handlas vid en bors, om den underliggande tillgangen inom kort kommer
att bli féremal for en betydande handel med tillforlitlig kurssattning. For
att inte ge utrymme for kringgdenden maste det, nar noteringen av optio-
nen eller terminen sker, pa goda grunder kunna antas att sddan handel i
den underliggande tillgangen verkligen kommer i gang. Det bor darfor
kravas att det finns ett bors-, emissions- eller erbjudandeprospekt rorande
den underliggande tillgdngen och att det av prospektet framgar att till-
gangen avses bli foremal for bérshandel eller liknande handel. For tyd-
lighetens skull bor lagen ange inom vilken tidsrymd en sadan handel i
den underliggande tillgangen kan antas komma i gang. En lamplig ut-
gangspunkt for en sadan tidsgrans ar offentliggérandet av prospektet.
Tidsrymden mellan offentliggérandet av prospektet och den tidpunkt da
handeln i den underliggande tillgangen uppfyller de grundlaggande kra-
ven pa omfattning och tillférlitlig kurssattning bor inte Gverstiga sex ma-
nader.

Bestdmmelsen i 4 kap. 1 § tredje stycket LBC anger de grundlaggande
krav som bor galla for att optioner och terminer skall fa godkannas for
notering och handel vid en boérs. Utformningen av bestammelsen kan
darfor inte anses strida mot LBC:s karaktar av ramlag. Att de grundlag-
gande kraven anges i lag innebar ocksa att tillampningen av bestammel-
sen blir mer forutsebar an om det dverlamnas till Finansinspektionen att
ange kraven genom foreskrifter. Att det nu infors ett undantag fran hu-
vudregeln for vissa sarskilda situationer andrar inte pa denna bedomning.

| detta arende foreslas bl.a. att det skall kunna meddelas narmare fore-
skrifter om hur marknadsoévervakningen vid en bors skall ga till (se av-
snitt 7). | sddana foreskrifter finns det mojlighet att ta in sarskilda be-
stammelser om marknadsovervakningen betraffande de nu avsedda op-
tionerna och terminerna.

Den snabba tekniska utvecklingen har bl.a. inneburit att det kontinuer-
ligt skapas nya typer av finansiella instrument. Det kan inte uteslutas att
det i framtiden skulle kunna uppkomma fraga om borshandel med optio-
ner eller terminer dar det inte finns nagon egentlig handel i den underlig-
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gande tillgangen. Beroende pa omstandigheterna skulle det kunna fiPnops1997/98:71
skal att tillata borshandel med sadana derivat. Ett grundlaggande krav bor
emellertid vara att det & mojligt att forsta relationen mellan priset pa den
underliggande tillgangen och priset pa derivatinstrumentet. Kurssattning-
en bor alltsa vara tillforlitlig aven i dessa fall. Det kan tillaggas att vissa
grundkrav pa hur ett finansiellt instrument skall vara konstruerat for att fa
handlas pa vardepappersmarknaden finns i 1 kap. 2 § lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument. | bestammelsen foreskrivs att han-
del med finansiella instrument skall bedrivas s3, att allmanhetens fortro-
ende for vardepappersmarknaden uppratthdlls och  enskil-
das kapitalinsatser inte otillborligen aventyras. Mot nu ndmnd bakgrund
anser regeringen att lagstiftningen inte bor hindra en utveckling mot
bdrshandel med nya typer av optioner och terminer i de fall dar det kan
finnas skal att tillata sddan handel. Finansinspektionen bor emellertid
uttryckligen ges inflytande 6ver i vilka fall bérshandel skall fa ske i dessa
fall. Det bor darfor inféras en bestdmmelse som ger inspektionen maijlig-
het att medge dispens fran de krav som enligt huvudregeln galler for no-
tering och handel av optioner och terminer vid en bors. En férutsattning
for sddan handel skall emellertid, liksom for narvarande, vara att kurs-
sattningen i den underliggande tillgangen ar tillforlitig. Det kan ocksa
tankas att ett eller flera index ligger till grund for optionen eller terminen.
Aven i sddana fall bor borshandel med derivatinstrumentet kunna ske,
under forutsattning att indexen ar tillforlitliga.
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10 Aterkallelse av auktorisation eller tillstAnd Prop. 1997/98:71

vid for lagt eget kapital

10.1 Borser, auktoriserade marknadsplatser och clearing-
organisationer

Regeringens forslag: Dolda reserver skall beaktas vid bedémningen

av om ett bolags egna kapital ar sa lagt att dess auktorisation eller till-
stand enligt lagen (1992:543) om bdrs- och clearingverksamhet| skall
aterkallas.

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lam-
nar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Finansinspektionen har i en fram-
stallning till Finansdepartementet anmarkt att bestdmmelsen i 11 kap. 7 8
forsta stycket 3 lagen (1992:543) om boérs- och clearingverksamhet
(LBC) om aterkallelse av auktorisation eller tillstdnd nar ett aktiebolags
egna kapital blir for l1agt ar oklar. Inspektionen vill darfor att bestammel-
sen fortydligas.

Enligt den ifrdgavarande bestammelsen i LBC skall en auktorisation
eller ett tillstand som lamnats ett aktiebolag med stod av den lagen ater-
kallas, om bolagets egna kapital understiger 2/3 av det registrerade aktie-
kapitalet och bristen inte har tackts inom tre manader fran det att den blev
ka&nd for bolaget. Bestammelser av liknande innebérd fanns tidigare aven
I 6 kap. 9 8 andra stycket lagen (1991:981) om vardepappersrorelse och
7 kap. 16 § bankrorelselagen (1987:617). Dessa bestammelser ar emel-
lertid sedan den 1 januari 1994 respektive 1 januari 1996 ersatta av be-
stammelser som innebar att ett bolags rorelsetillstand skall aterkallas, om
dess kapitalbas understiger det belopp som kravdes nar rorelsen paborja-
des.

Finansinspektionen menar i sin framstélining att det ar oklart om den
del av ett bolags obeskattade reserver som utgors av eget kapital skall
medréaknas eller inte vid bedémningen av om ett tillstand eller liknande
skall aterkallas. Enligt inspektionen finns det inte nagra sakliga skal for
att den del av de obeskattade reserverna som utgors av eget kapital inte
skall f& medraknas.

| motiven till aterkallelsebestammelsen i LBC hanvisas till att gransen
for tvangslikvidation enligt aktiebolagslagen ar halften av aktiekapitalet
(prop. 1991/92:113 s. 208). Hanvisningen till aktiebolagslagen syftar pa
bestdmmelsen i 13 kap. 2 8. Den bestdmmelsen innebar att styrelsen
ofordroéjligen skall upprétta en s.k. kontrollbalansrdkning, om det finns
skal att anta att bolagets eget kapital understiger halften av det registrera-
de aktiekapitalet. Berdkningen av det egna kapitalets storlek skall ske
med utgangspunkt fran en balansrakning som upprattas enligt de huvud-
regler som finns i bl.a. bokfoéringslagen (1976:125). | tredje stycket av
samma paragraf sags emellertid att dolda reserver far beaktas inom linjen
nar storleken av det egna kapitalet skall berdknas. Avsikten med detta
undantag ar att férhindra att ett bolag tvingas i likvidation nar det har
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dolda reserver av sadan storlek att det i praktiken inte foreligger ndgop. 1997/98:71

ekonomisk grund for tvangslikvidation.

Bestammelser for aktiebolag om vad en balansrékning skall innehalla
finns bl.a. i arsredovisningslagen (1995:1554) och bokféringslagen
(1976:125). Enligt 3 kap. 3 § arsredovisningslagen skall balansrakningen
upprattas i den uppstélliningsform som anges i en bilaga till lagen. Av
bilagan framgar att eget kapital och obeskattade reserver skall redovisas
under tva fran varandra atskilda avsnitt. Av 5 kap. 15 § samma lag foljer
emellertid att tillaggsupplysning skall lamnas om storleken av den latenta
skatteskulden. Aven enligt 19 8 bokforingslagen skall posterna
"Eget kapital" och "Obeskattade reserver" redovisas atskilda. Dessa be-
stammelser medger saledes inte att den del av de obeskattade reserverna
som egentligen ar eget kapital redovisas under posten "Eget kapital" i den
ordinarie balansrakningen.

De bestammelser om aterkallelse av tillstand eller liknande som finns i
den finansiella lagstiftningen syftar framst till att skydda investerarnas
intressen (se t.ex. prop. 1978/79:9 s. 150). Mot den bakgrunden bér dolda
overvarden i foretaget fa beaktas vid beddomningen av om ett tillstand
eller liknande skall aterkallas eller inte. Hanvisningarna i forarbetena till
aktiebolagslagens regler om kontrollbalansrékning talar ocksa for att
detta var avsikten nar aterkallelsebestammelsen i LBC infordes. En jus-
tering av lagtexten bor darfor vidtas for att klargora detta.

10.2 Kreditmarknadsbolag

Regeringens forslag: Bestammelsen om att rorelsetillstand for kredit-
marknadsbolag skall aterkallas om bolagets egna kapital understiger 2/3
av det registrerade aktiekapitalet upphavs.

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lam-
nar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Finansinspektionen har i den i fore-
gaende avsnitt namnda framstallningen begart att bestammelserna om
aterkallelse av oktroj for bankaktiebolag och av tillstdnd for vardepap-
persbolag och kreditmarknadsbolag ses 6ver.

Som namnts i féregaende avsnitt fanns tidigare i 7 kap. 16 § forsta
stycket 6 bankrorelselagen (1987:617) och 6 kap. 9 8§ andra stycket lagen
(1991:981) om vardepappersrorelse bestammelser om att rorelsetillstand
skulle aterkallas om bolagets egna kapital understeg 2/3 av det registrera-
de aktiekapitalet och bristen inte tacktes inom tre manader fran det den
blev kadnd for bolaget. Dessa bestdmmelser har nu ersatts med bestam-
melser som innebar att tillstandet i stallet skall aterkallas om bola-
gets kapitalbas understiger det minsta belopp som kravdes nér rorelsen
startades och bristen inte téacks inom tre manader fran det den blev kand
for bolaget. Framstéllningen ar darfor inte langre aktuell i dessa delar.

Lagen om kreditmarknadsbolag (numera lagen om finansieringsverk-
samhet) tradde i kraft den 1 januari 1994. |1 5 kap. 17 8§ punkterna 4 och 5
finns alternativa regler som innebar att ett kreditmarknadsbolags tillstand
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kan aterkallas antingen om det egna kapitalet understiger 2/3 av ddrop- 1997/98:71
gistrerade aktiekapitalet eller om dess kapitalbas understiger det minsta
belopp som kravdes nar verksamheten paborjades. | motiven hanvisas,
nar det galler den forstnamnda aterkallelsegrunden, till motsvarande be-
stammelse i lagen om vardepappersrorelse. Den aterkallelsegrund som &r
kopplad till bolagets kapitalbas grundas pa artikel 10 i direktivet
89/646/EEG om samordning av lagar och andra forfattningar om ratten
att starta och driva verksamhet i kreditinstitut (andra banksamordningsdi-
rektivet). Den forsta aterkallelsegrunden bygger saledes pa liknande be-
stammelser inom den svenska finansiella lagstiftningen och den andra pa
EG-rattsliga regler.

Nar det galler aterkallelse pa grund av for lagt eget kapital finns det
inte nagon anledning att den reglering som galler for kreditmarknadsbo-
lag skall avvika fran den som galler for bankaktiebolag och vardepap-
persbolag. Bestammelsen i 5 kap. 17 § forsta stycket 5 lagen om finansie-
ringsverksamhet bor darfor tas bort.
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11 Klargdrande av forbudet mot korttidshandelProp. 1997/98:71

Regeringens forslag: Insiderlagens forbud mot korttidshandel for-
tydligas sa att det klart framgar att det galler &ven om en overlatelse
avser ett lagre antal aktier an vad som har forvarvats inom tre mgnader
fore overlatelsen.

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lam-
nar det utan erinran.

Skiilen for regeringens forslag: Den 1 januari 1997 infordes bestam-
melser om forbud mot korttidshandel i insiderlagen (1990:1342). Om en
person med insynsstallning i ett aktiemarknadsbolag forvarvar aktier i
bolaget, far enligt huvudregeln motsvarande antal aktier av samma slag
overlatas mot vederlag tidigast tre manader efter forvarvet (7 a § insider-
lagen). Férbudet galler aven sadana personer som enligt 10 § samma lag
anses vara narstdende till den som har insynsstéllning. Overtradelse av
forbudet mot korttidshandel ar avgiftssanktionerat.

| den praktiska tillampningen av bestdmmelsen har det uppkommit viss
tvekan om forbudet endast omfattar de fall dar det antal aktier som kopts
inom tremanadersperioden och det antal som séljs 6verensstammer. Med
en sadan tolkning skulle det saledes inte vara forbjudet att salja exempel-
vis 50 aktier om den mangd som k&pts inom férbudsperioden uppgar till
100.

Forbudet mot korttidshandel skulle bli mer eller mindre verkningslost
om det traffade enbart de fall dar den forvarvade och den dverlatna
mangden aktier 6verensstammer. Fragan har emellertid inte direkt berorts
I motiven. En forklaring till detta kan naturligtvis vara att det tagits for
sjalvklart att forbudet skulle omfatta overlatelser intill det antal aktier
som forvarvats. Bestammelsens ordalydelse ger emellertid anledning till
viss tvekan pa denna punkt. For att undvika denna otydlighet boér — ge-
nom en justering av bestammelsen — klargoras att forbudet aven omfattar
sadana fall dar den éverlatna mangden understiger det antal aktier som
forvarvats inom férbudsperioden.
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12 Foreskrifter om risknivaer for innehav av ~ Prop. 1997/98:71

finansiella instrument

Regeringens forslag: Enligt 4 kap. 4 8§ lagen (1991:981) om varde-
pappersrorelse skall regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,
Finansinspektionen i foreskrifter ange risknivaer for vardepappefsbo-
lags och svenska bankinstituts innehav av finansiella instrument. Be-
stammelsen andras sa att den ger en mojlighet men inte en skyldighet
att meddela sadana foreskrifter.

Promemorians forslag: Overensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lam-
nar det utan erinran.

Skiilen for regeringens forslag: Enligt 4 kap. 4 8§ lagen om vardepap-
persrorelse skall regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Fi-
nansinspektionen i foreskrifter ange risknivaer for vardepappersbolags
och svenska bankinstituts innehav av finansiella instrument. Bestammel-
sen har betydelse framst for foretag med tillstand att bedriva handel for
egen réakning (1 kap. 38 3) eller att medverka vid emissioner m.m.
(1 kap. 3 8 5). Detta beror pa att det endast ar foretag med sadana till-
stand som har mgjlighet att i ndgon stérre omfattning forvarva finansiella
intrument och darmed utsatta sig for de risker som sadana placeringar
innebar.

Bestammelsen inférdes huvudsakligen av det skalet att
de kapitaltackningsregler som tidigare gallde ansags vara otillrackliga for
att mota den kursrisk som en placering i finansiella intrument innebar
(prop. 1990/91:142 s. 126). Genom lagen (1994:2004) om kapitaltack-
ning och stora exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag
galler emellertid — sedan den 1 januari 1996 — krav pa kapitaltackning for
marknadsrisker hanforliga till vardepappersbolags och bankers handel-
slager. Detta krav bygger pa EG-regler, namligen direktivet 93/6/EEG
om kapitalkrav for vardepappersforetag och kreditinstitut. Med hanvis-
ning till detta uttalades i motiven till den namnda lagen att behovet av att
behélla limitregeln i lagen om véardepappersrorelse kunde ifragasattas.
Den behdélls emellertid av det skélet att effekterna av de nya kapitaltack-
ningsreglernas tillampning ansags vara osakra. Samtidigt uttalades att
fragan skulle kunna komma att omprovas vid senare tillfalle pa grundval
av vunna erfarenheter av de nya kapitaltackningsreglerna (prop.
1994/95:50 s. 168).

Med stdd av regeringens bemyndigande har Finansinspektionen med-
delat foreskrifter om risknivaer for vardepappersbolags och bankers in-
nehav av finansiella instrument (se 10 kap. i Finansinspektionens fore-
skrifter [FFFS 1996:33] om handel och tjanster pa vardepappersmarkna-
den). | foreskrifterna satts granser for hur stora positioner instituten far ha
i aktierelaterade och rantebarande instrument i forhallande till de-
ras kapitalbas. Fran Finansinspektionen har inhamtats att det kan ifraga-
sattas om det numera finns ett behov av att jAmte lagreglerna
om kapitaltackning for marknadsrisker ha risknivabegransningar.
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Lagreglerna om kapitaltackning for marknadsrisker har varit i kraft Prop. 1997/98:71
mindre &n tva ar. Denna tid far anses vara for kort for att helt avhanda sig
mojligheten att ge foreskrifter om risknivdbegransningar for institutens
innehav av finansiella instrument. Daremot finns det — med hansyn till
vad Finansinspektionen upplyst — skal att andra bestammelsen s att den
inte langre innebar en skyldighet att meddela sadana foreskrifter. Detta
ger regeringen eller, efter vidaredelegation, Finansinspektionen utrymme
att vid lamplig tidpunkt ta bort foreskrifterna. Om det efter ett borttagan-
de anda skulle visa sig att behov finns av risknivdbegransningar, kan des-
sa aterinforas.
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13 Ikrafttradande Prop. 1997/98:71

De foreslagna lagandringarna bor trada i kraft den 1 juli 1998.

Det behdvs inte nagra sarskilda 6vergangsbestammelser. Bestammel-
serna om lamplighetsprovning av agare och ledning boér tillampas aven
betraffande ansokningar om rorelsetillstdnd som har getts in fore ikraft-
trddandet men som inte har beviljats vid den tidpunkten. Nar det galler
den lopande prévningen av storre dgare bor forhallanden som intraffat
innan lagen tradde i kraft beaktas. Det kravs daremot inte tillstand for
sadana aktieforvarv som har skett fore ikrafttradandet.
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14 Ekonomiska konsekvenser Prop. 1997/98:71

De foreslagna andringarna i borslagstiftningen syftar till att bevara for-
troendet for de svenska marknadsplatserna. En val fungerande svensk
finansmarknad forutsatter att verksamheten vid dessa marknadsplatser
bedrivs pa ett fortroendefullt satt. Detta ar ett viktigt samhallsintresse och
av stor betydelse for det svenska néaringslivets kapitalforsorjning.

Forutsatt att borserna tar till vara den mdjlighet att ge nya aktorer ratt
att delta direkt i borshandeln som lagforslaget innebar, kommer konkur-
rensen vid handeln med finansiella instrument att skarpas. Detta torde i sa
fall komma att f stor betydelse for bl.a. institutionella placerare sdsom
forsakringsbolag och pensionsfonder. Far dessa mojligheten att valja att
delta direkt i handeln vid en bors — i stéllet for att som nu vara héanvisade
till att gora sina borsaffarer via en mellanhand som ar bérsmedlem — ut-
ovas ett tryck pa prissattningen av mellanhandernas (bankernas och var-
depappersbolagens) tjanster. Detta kan leda till lagre avgifter och dkade
incitament for mellanhanderna att effektivisera sin verksamhet. For in-
vesterarna kan det medféra fordelar i form av lagre kostnader och battre
service.

Effekterna for mellanhanderna ar svarare att bedoma. Pa kort sikt torde
effekterna for dessa vara begransade, eftersom det sannolikt tar en viss
tid for borserna och investerarna att anpassa sig till de nya férutsattning-
arna. En 6kad konkurrens kan pa langre sikt leda till samre I6nsamhet for
vissa mellanhander. En anpassning till den nya situationen kan emellertid
ocksa innebéra att verksamheten effektiviseras och att nya produkter och
tjanster utvecklas. For mellanhandsinstitut som lyckas val i denna om-
stallning kan intakterna oka.

De nya kraven vad géller inrattande av disciplinndmnd vid bérserna
kan, liksom andra delar av forslagen, leda till merkostnader for bérserna.
En del av dessa kostnader ar emellertid temporara. Sett i ett langre per-
spektiv bidrar de nya kraven till att uppratthalla och starka fortroendet for
svensk borsverksamhet. Detta ar en viktig forutsattning for att bérserna
skall kunna attrahera emittenter, investerare och andra aktérer och ar
darfor samtidigt till gagn for borserna.

Finansinspektionen tillférs i mattlig utstrackning nya arbetsuppgifter.
Forslaget om lamplighetsprévning av stérre dgare och ledande befatt-
ningshavare ror endast ett begransat antal féretag som bedriver bérs- eller
clearingverksamhet. S&dana prévningar gors emellertid i viss utrackning
redan i dag betraffande de aktuella foretagen. Dessutom har inspektionen
erfarenhet av exakt det provningssystem som nu inférs genom att det re-
dan finns for ett flertal andra finansiella verksamheter. De tillkommande
lamplighetsprovningarna bor darfor inte ta mer an forhallandevis mattliga
resurser i ansprakEFinansinspektionen delar denna beddmning i sitt
remissvar, men menar att prévningen tillsammans med den utdkade
lamplighetsprévning som sedan den 1 juli 1996 skall ske for bl.a. banker
och vardepappersbolag har lett till att inspektionen tillforts arbetsuppgif-
ter i inte ringa omfattning. Inspektionen har aven framhallit att andra lag-
andringar genomférts utan att inspektionen tillforts ytterligare resurser.
Enligt regeringens uppfattning bér emellertid inspektionens synpunkter i
denna del behandlas i samband med den ordinarie budgetprocessen.
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De nya bestammelserna om disciplinnamnd och marknadsovervakifiog 1997/98:71

vid boérserna kan leda till ett visst varaktigt merarbete for Finansinspek-
tionen. Forslagen innebar aven att inspektionen ges en aktiv del i 6ver-
vakningen av informationsgivningen fran foretag som har ett kvalificerat
innehav i en bors. Inspektionen menar att denna nya arbetsuppgift staller
krav pa en betydande utbildningsinsats och att personal nyrekryteras.
Eftersom arbetsuppgiften kommer att avse endast ett eller ett fatal foretag
gor emellertid regeringen den bedémningen att arbetet kommer att bli av
begransad omfattning.

Genom att inspektionen nu ges ratt att direkt anvanda bérsernas mark-
nadsovervakningssystem finns det inte langre nagot behov for inspektio-
nen att sjalv investera i ett sddant system. Daremot kommer det att upp-
komma kostnader i takt med att uppkoppling sker mot de system for
marknadsovervakning som borserna anvander sig av.

Regeringen aviserade i 1995 ars budgetproposition att ambitionsniva
och resursbehov for den finansiella tillsynen langsiktigt skulle analyseras
i samband med den fordjupade provningen av inspektionen for budget-
aren 1997-1999 (prop. 1994/95:100, bilaga 8, s. 96). Regeringen har
emellertid darefter tillsatt en kommitté med uppgift att se dver rérelse-
och tillsynsreglerna for kredtitinstitut och vardepappersbolag (dir.
1995:106). Kommittén har antagit namnet Banklagskommittén. Bland
kommitténs uppgifter ingar att géra en vardering av hur angelagna olika
tillsynsuppagifter &r och att analysera Finansinspektionens resursbehov om
de forslag kommittén lamnar genomfors. Vidare skall kommittén dels
ange onskad ambitionsniva, dels uttala sig om tillsynsarbetets inriktning
vid en oférandrad resursniva for inspektionen.

De forslag som nu lamnas torde sammantagna leda till ett 6kat resurs-
behov for Finansinspektionen. Férslagen innebar till att bérja med att det
uppkommer vissa initiala kostnader under ar 1998 i anslutning till att de
foreslagna lagéandringarna trader i kraft. Regeringen avser att ta stéllning
till dessa kostnader i tillaggsbudgeten for innevarande ar. Forslagen kan
emellertid ocksd komma att leda till ett behov av 6kade resurser for in-
spektionen pa langre sikt. Frdgan om inspektionens langsiktiga resursbe-
hov kommer att behandlas i samband med den dvergripande dversyn som
senare kommer att ske av inspektionens verksamhet. Den bedémning som
nu gors ar att inspektionen da kommer att behova tillféras resurser med
anledning av de férslag som nu laggs fram. Om det visar sig att finansie-
ringen inte kan ske pa annat satt far det 6kade resursbehovet l6sas genom
omprioriteringar i verksamheten. Detta far i sadana fall ske genom att
inspektionens verksamhet renodlas och att inspektionen lyfts av andra —
mindre angelagna — arbetsuppgifter.

De allmanna domstolarna alaggs en ny uppgift, namligen att efter be-
garan av Finansinspektionen prova om det skall utses en forvaltare av
aktier som tillhor en agare som forbjudits att rosta fér dem. Motsvarande
uppgift har tidigare tillforts domstolarna i frdga om agare av aktier i and-
ra — till antalet betydligt fler — finansiella féretag an vad det har rér sig
om. Da gjordes beddmningen att ytterligare resurser till domstolsvasendet
inte skulle behdvas (prop. 1995/96:173 s. 125). Samma beddmning gors
nu.
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15 Forfattningskommentar Prop. 1997/98:71

15.1 Forslaget till lag om andring i lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet

1 kap. 4 §

Paragrafen har tillforts tva nya definitioner i punkterna 11 och 12.

Begreppet kvalificerat innehawunkten 11 utgér grunden for de nya
bestammelserna om agarprévning i 11 kap. 2 a—h 88. Det forekommer
ocksd i bestammelserna om disciplinnamnd (4 kap. 8 och 9 88), om skyl-
dighet for en bors att vidarebefordra uppgifter som den mottagit fran ett
foretag till Finansinspektionen (5 kap. 3 8 och 6 kap. 2 8) samt om skyl-
dighet for foretag att lamna uppgifter till inspektionen (11 kap. 1 a 8§).
Motsvarande begrepp forekommer i 1kap. 38 2 bankrérelselagen
(1987:617), 1 kap. 1 8 3 lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet,
1 kap. 2 8§ 6 lagen (1991:981) om vardepappersrorelse och 1 kap. 9 a 8
forsakringsrorelselagen (1982:713). Betraffande den narmare innebdrden
av begreppet hanvisas till prop. 1994/95:50 s. 139 och 140.

| punkten 12 hanvisas till aktiebolagslagens koncernbegrepp. Genom
ett tillagg gors koncerndefinitionen tillamplig a&ven om moderforetaget ar
en annan juridisk person an ett svenskt aktiebolag. Detta galler oavsett
om moderforetaget &r en svensk eller utlandsk juridisk person. Definitio-
nen har betydelse vid tillampningen av bestammelserna om vilka som kan
bli medlemmar vid en bors eller clearingorganisation (se kommentaren
under 3 kap. 1 och 1 a 88).

2 kap. 2 §

| bestammelsen har klargjorts att lamplighetsprévning av stoérre agare och
foretagets ledning skall ske i samband med prévningen av en auktorisa-
tionsanstkan. Paragrafen motsvarar bestammelserna i bl.a. 2 kap. 38
bankaktiebolagslagen och 2 kap. 1 § lagen om vardepappersrorelse (jfr
prop. 1994/95:50 s. 279-282 och prop. 1995/96:173 s. 65—-73). Genom
hanvisningen i 7 kap. 2 § ar bestammelsen tillamplig aven pa auktorise-
rade marknadsplatser.
Bestdmmelsen har behandlats narmare i avsnitt 5.2 och 5.3.

3kap.1§

Andringen innebér att alla juridiska personer som uppfyller de i paragra-
fen angivna grundlaggande kraven kan fa bli medlemmar vid en bors.
Darigenom ges mojlighet for exempelvis institutionella investerare sasom
AP-fonden att bli borsmedlemmar. Dessutom anges uttryckligen att
Riksgaldskontoret skall kunna bli bérsmedlem.

Andringen har behandlats narmare i avsnitt 8.2.
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Prop. 1997/98:71
| forsta stycket forsta meningen ségs att bérsmedlemmar far delta i han-
deln vid en bors for egen rakning. Detta géller bade sddan handel som ar
tillstandspliktig enligt lagen om véardepappersrérelse och sadan handel
som inte kraver tillstand. Fragan om vad som skall forstds med tillstands-
pliktig handel for egen rékning har behandlats narmare i avsnitt 8.2 samt
i prop. 1990/91:142 s. 109 och 110.

Ar det s& att den som ansoker om borsmedlemskap for att vid borsen
bedriva saddan handel for egen rékning som &r tillstandspliktig enligt la-
gen om vardepappersrorelse far det forutsattas att borsen inte beviljar
medlemskap, om tillstand saknas.

Vid deltagande i bérshandel for annans rakning kravs att bérsmedlem-
men &ar ett vardepappersinstitut som har tillstand att bedriva kommis-
sions- eller formedlingsverksamhet eller ett utlandskt foretag som i sitt
hemland har motsvarande tillstand och dar star under betryggande tillsyn.
For EES-foretag vars tillstand i hemlandet omfattar verksamhet med av-
seende pa sadana finansiella instrument som ingar i investeringstjanstedi-
rektivet (93/22/EEG) skall det — i dverensstammelse med direktivet —
godtas att hemlandstillsynen &r betryggande. | annat fall maste en prov-
ning ske av om foretaget star under betryggande tillsyn i hemlandet. En
sadan provning skall alltid ske betraffande foretag som hér hemma utan-
for EES.

Foretag som tillhandahaller investeringstjanster uteslutande till andra
foretag inom samma koncern ar undantagna fran bestammelserna i EG:s
investeringstjanstedirektiv. Dessa foretag skall inte heller behéva nagot
vardepappersrorelsetillstadnd for sin verksamhet (se nedan under kom-
mentaren till 1 kap. 4 a § lagen [1991:981] om vardepappersrorelse). Om
denna typ av foretag uppfyller de generella krav som stélls upp av en bors
bor — enligt det nya andra stycket — handel som utférs for andra kon-
cernforetags rakning anses vara handel for egen rakning nar det géller
fragan om tilltrade till handeln vid en bors.

Bestdmmelsen har behandlats narmare i avsnitt 8.2.

3kap.3a§

Bestammelsen innebér att borsmedlemmar som inte star under tillsyn av
Finansinspektionen eller av motsvarande myndighet i annat land &ar skyl-
diga att pa begéaran lamna inspektionen uppgifter om férhallanden som
ror deltagandet i handeln vid en bors. Finansinspektionen far forelagga
sadana medlemmar att lamna begéarda uppgifter till inspektionen. Fére-
laggandet kan forenas med vite (jfr 11 kap. 10 8). Bestammelsen motsva-
rar vad som enligt 8 kap. 10 § galler for clearingmedlemmar.

| 18 § insiderlagen (1991:1342) finns bestammelser om uppgiftsskyl-
dighet till Finansinspektionen i insiderutredningar. Uppgiftsskyldigheten
enligt den bestammelsen galler aven nar det finns anledning anta att na-
gon gjort sig skyldig till otillborlig kurspaverkan. Borsmedlemmar skall —
i enlighet med ett har foreslaget tillagg i 18 § insiderlagen — inga i den
krets som ar uppgiftsskyldiga gentemot inspektionen enligt den paragra-
fen (se kommentaren till 18 § insiderlagen).
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3 kap. 4§

| forsta stycket Klargors att en bors skall dvervaka att medlemmarna
uppfyller de krav som géller foér bérsmedlemskap. Dessa krav foljer av
3 kap. 1 8§ och de preciseringar av dessa krav som anges i bdrsens egna
regler. Overvakningen kan t.ex. ske genom att bérsen med regelbunden-
het kraver att medlemmarna redogor for sina interna férhallanden och att
borsen granskar dessa redogorelser. Det bor &ven vara mojligt for en bors
att genom platsbesok sjalv kontrollera att forhallandena hos en medlem &r
tillfredsstallande. Vilka befogenheter en bors skall ha nar det géller 6ver-
vakningen far regleras civilrattsligt genom avtal mellan borsen och dess
medlemmar.

Genomandra stycket ges regeringen, eller efter vidaredelegation, Fi-
nansinspektionen mojlighet att meddela foreskrifter om hur boérsens
overvakning av medlemmarna skall ga till.

4 kap. 1§

Andringen itredje stycket innebar att optioner och terminer i vissa fall far
noteras vid en bors aven om den underliggande tillgangen inte ar féremal
for en betydande handel med tillforlitlig kurssattning. En forutséttning for
notering ar dock att de generella kraven pa den underliggande tillgangen
kommer att vara uppfyllda inom sex manader fran det att ett bérs, erbju-
dande- eller emissionsprospekt har offentliggjorts. Ett prospekt skall of-
fentliggoras nar det har godkénts eller registrerats av borsen eller Finan-
sinspektionen. Det kravs saledes att det finns ett prospekt och att det av
prospektet framgar nar den underliggande tillgangen kommer att bérsno-
teras. Aven utlandska prospekt som uppfyller kraven i det andra borsdi-
rektivet (80/390/EEG) eller prospektdirektivet (89/298/EEG) kan godtas.
Andringen torde huvudsakligen vara av betydelse da den underliggande
tillgdngen ar en aktie, eftersom det i sddana fall i praktiken kravs att akti-
en ar borsnoterad for att en betydande handel skall anses vara for handen.
Med stdd av bestammelsen kan notering av optioner och terminer ske om
den underliggande aktien finns men annu inte har borsnoterats eller om
de aktier optionen eller terminen avser annu inte har emitterats
(exempelvis vid en nyemission) men da en emission ar nara forestaende.
Detsamma kan aven gélla for andra fondpapper &n aktier, om avsikten ar
att dessa skall borsnoteras. Fér sadana fondpapper som handlas utanfor
en bors torde andringen framst vara av betydelse vid nyemission.

Det nyafjdrde stycket innebar att Finansinspektionen far medge att op-
tioner och terminer far bli féremal fér borshandel aven om kraven i tredje
stycket inte ar uppfyllda. En forutséattning for att ett sddant medgivande
skall fa ske ar att prissattningen pa den tillgang som optionen eller termi-
nen grundas pa ar tillforlitlig. Det skall saledes inte vara mojligt att ge-
nom manipulation av den underliggande tillgangens varde paverka kurs-
sattningen pa optionen eller terminen. Optioner eller terminer kan emel-
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lertid ocksa grundas pa ett eller flera index av olika slag. Borsnoteringrap. 1997/98:71
sadana derivat skall f& ske om indexet eller indexen ar tillforlitliga.
Andringarna har behandlats narmare i avsnitt 9.

4kap.1a§

Paragrafen ar ny. Den innebar att det i lagtexten fors in ett klargérande av
att ett foretag som har tillstand att bedriva bérsverksamhet inte far inre-
gistrera eller notera aktier eller andra fondpapper som foretaget har gett
ut vid den egna bdrsen.

4 kap. 2 §

Genom det nyaredje stycket infors en skyldighet for borser att — pa be-
garan av Finansinspektionen — ge inspektionen terminalatkomst till bor-
sernas marknadsoévervakningssystem. Harigenom ges inspektionen moj-
lighet att frAn sina egna lokaler ta del av borsernas system for sadan
Overvakning.

Andringen ifjdrde stycket ger regeringen eller, efter vidaredelegation,
Finansinspektionen ratt att meddela foreskrifter om boérsers mark-
nadsovervakning. Med stbd av denna bestdmmelse kan foreskrifter med-
delas om exempelvis hur marknadsévervakningen skall vara organiserad
och de tekniska arrangemang som bor finnas fér marknadsévervakning-
en. Vidare kan det ges foreskrifter om nér och hur onormala kursrérelser
och liknande skall rapporteras till Finansinspektionen. Detta ar av stor
betydelse for inspektionen nar det galler insiderévervakningen och kon-
trollen av att férbudet mot otillborlig kurspaverkan efterlevs.

Andringarna har behandlats narmare i avsnitt 7.

4 kap. 8 §

Genom paragrafen infors ett krav pa att borser skall ha en sarskild dis-
ciplinnamnd. En sddan namnd finns fér narvarande vid Stockholms fond-
bors nar det galler &renden mot emittenter som ror dvertradelser av bor-
sens regler. | paragrafen stalls emellertid krav pa att en sddan namnd skall
finnas aven for disciplinarenden som ror bérsens medlemmar. Namnden
kan inréttas inom bérsens egen organisation. Det finns emellertid ingen-
ting som hindrar att en eller flera borser bildar en extern disciplinnamnd
for handlaggning av disciplinarenden.

Andra stycket innebar att strangare krav skall gélla for disciplinarenden
som ror foéretag som ager ett kvalificerat innehav i en bérs (jfr 1 kap. 4 §
11). | sddana fall har Finansinspektionen en rétt att fora arendet till dis-
ciplinnamnden for prévning. For att underlatta for inspektionen att gora
denna beddmning infors &ven en bestdmmelse om skyldighet fér borsen
att vidarebefordra all information som den far fran ett foretag med ett
kvalificerat innehav till Finansinspektionen (se 5 kap. 3 § och 6 kap. 2 8).
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Disciplinnadmnden ar skyldig att prova ett arende som har aktualisera®rey. 1997/98:71

inspektionen.
Bestammelsen fredje stycket ger Finansinspektionen mojlighet att ge
en bors dispens fran kravet pa att inratta en disciplinnamnd. Denna moj-
lighet kan anvandas i de fall dar en bors driver sin verksamhet pa ett sa-
dant satt att det inte finns nagot praktiskt behov av en disciplinnamnd.
Bestammelsen har behandlats narmare i avsnitt 6.

4 kap. 9 §

| bestammelsengirsta stycke anges de minimikrav som stélls pa leda-
moterna i en disciplinnamnd. Kravet innebéar att namnden skall innehalla
bade juridisk kompetens och kompetens om forhallandena pa vardepap-
persmarknaderna. Ordféranden och vice ordféranden skall vara lagfarna,
dvs. ha avlagt juris kandidatexamen eller juristexamen (se kungorelsen
[1964:29] angaende kunskapsprov for behdrighet som domare, m.m.). En
bors far uppstélla strangare krav pad namndens ledamoéter an vad som
framgar av lagtexten.

Enligt andra stycket far namndens sammansattning inte vara sadan att
det kan uppkomma misstanke om jav. Enligt bestammelsen far personer
som ar anstallda av boérsen eller ett féretag som ager ett kvalificerat inne-
hav i borsen inte inga bland namndens ledaméter. Detsamma galler per-
soner som stadigvarande har ett kvalificerat uppdrag for borsens eller den
kvalificerade &garens rékning. Bland de kategorier som regelméassigt bor
ingd i den sistnamnda gruppen kan namnas styrelseledamoter och reviso-
rer. Till denna grupp kan aven raknas t.ex. advokater och konsulter, om
dessa regelbundet anlitas av borsen eller ett foretag som har ett kvalifice-
rat innehav.

Bestdmmelsen har behandlats narmare i avsnitt 6.

4 Kkap. 10 §

Paragrafen, som ar ny, innebéar att forvaltningslagens javsbestammelser i
tilampliga delar skall gélla for ledamoterna i en disciplinndmnd. Nar
bestammelsen tillAmpas kan viss ledning hamtas i den praxis som ut-
vecklats kring javsbestammelsen i 11 § forvaltningslagen. Javsreglerna
syftar till att garantera att handlaggningen av disciplinarenden praglas av
objektivitet och opartiskhet samt att foértroendet for namndens, och ytterst
borsens, verksamhet uppratthalls.

Bland de javsgrunder som kan komma i frdga kan namnas intresse- och
slaktskapsjav. Ett exempel péressejiv ar om en ledamot ager aktier i
det bolag som disciplinarendet riktas mot. Om jav i sadana fall skall an-
ses foreligga beror pa storleken av aktieinnehavet liksom pa arendets be-
tydelse for bolaget. Normalt bor emellertid intressejav anses foreligga |
sadana situationer savida inte aktieinnehavet ar endast obet§kilgt.
skapsjdv foreligger nar arendet ror make, forélder, barn eller syskon till
en ledamot i disciplinkommittén. Betraffande 6vriga slaktskapsforhallan-
den som kan vara javsgrundande bor i férsta hand mor- och farféréldrar,
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barnbarn, svagrar och svagerskor samt svarforaldrar komma i fragardp. 1997/98:71
det fraga om sadana slaktskapsforhallandet bor det inte kréavas nagon
narmare bedémning av om vederborande &r narstdende eller inte. Andra
fall dar personer bor anses vara narstaende ar om det foreligger ett sam-
boforhallande eller om arendet angar nagon som &r forlovad med leda-
moten. En annan javsgrund sidillforetrdderjéiv. Den javsgrunden torde
framst ha betydelse om ledamoten ar foretradare for den medlem eller
emittent som granskas av disciplinnamnden. Fragan om vem som i egen-
skap av stallféretradare har behdrighet att foretrada en juridisk person far
avgoras enligt tillampliga associationsréattsliga forfattningar, framst aktie-
bolagslagen (1975:1385). Normalt torde det vara den som har ratt att
teckna medlemmens eller emittentens firma som omfattas av bestammel-
sen. Andra javsgrunder @mbuds- och bitrdidesjiv. Dessa javsgrunder

kan foreligga oavsett i vilket sammanhang ledamoten foretratt den med-
lem eller emittent som granskas och oavsett om han vid den tidpunkten
ingatt i namnden eller inte. Jav kan ocksa grundas pgegera/klausul

som finns i 11 § forvaltningslage@eneralklausulen syftar till att fanga

upp sadana javssituationer som inte tacks av Ovriga javsgrunder. Som
exempel pa fall som kan omfattas av bestammelsen ar om ledamoten av
nagon anledning har en negativ installning till det foretag som ar foremal
for disciplinforfarandet och att denna instalining kan paverka hans ob-
jektivitet. Det kan t.ex. vara frdga om att djupa och varaktiga mening-
skiljaktigheter uppstatt i nagon frdga som inte har beréringspunkter med
disciplindrendet. Andra téankbara fall som kan omfattas av bestammelsen
ar om ledamoten star i beroendestéllning till medlemmen eller emitten-
ten, t.ex. genom att ha en laneskuld till féretaget. Aven uppdragsforhal-
landen kan omfattas, om de ar av sddan art att det finns risk for att leda-
motens objektivitet kan sattas i fraga.

Aven handlaggningen av javsfragor skall ske pd samma satt som enligt
forvaltningslagen. | 12 § forvaltningslagsks den grundlaggande prin-
cipen fast att den som ar javig inte far delta i handlaggningen av ett aren-
de. Detta galler i princip bade forberedande atgarder och deltagande i den
slutliga prévningen. Undantag gors for atgarder som maste vidtas skynd-
samt och dar det inte finns mojlighet for ndgon annan ledamot att trada in
i den javiges stalle. Att sadana bradskande arenden forekommer i en dis-
ciplinnamnd torde vara mycket ovanligt. Enbart den omstandigheten att
det ar svart att fa tag pa en ersattare, t.ex. under semesterperioder, ar inte
i sig tillrackligt. Utrymmet for att tillampa undantagsregeln torde saledes
vara mycket begransat.Vidas&all den som &r javig sjalv ta initiativ till
att frdgan tas upp. Detta hindrar naturligtvis inte att fragan initieras pa
annat satt, t.ex. av en annan ledamot eller av en medlem eller emittent vid
bdrsen. Hanvisningen till forvaltningslagens bestammelser innebar dess-
utom att fragor om jav skall handlaggas med skyndsamhet. Sadana fragor
kan ocksa hanteras informellt utan beslut genom att ndgon annan trader i
den javige ledamotens stalle. Normalt far den som javsfragan galler inte
delta i handlaggningen av den fragan.

4 kap. 11 §
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Paragrafen ger en mojlighet fér regeringen eller, efter vidaredelegattoop. 1997/98:71
Finansinspektionen att foreskriva hur ledaméterna i en disciplinnamnd
skall utses. Sadana foreskrifter kan innebara att ledaméterna skall véljas
av ett visst bolagsorgan, t.ex. bolagsstamman, eller att inspektionen skall
ges tillfalle att yttra sig innan ledaméterna valjs. Foreskrifterna kan ocksa
avse att namnden skall vara sammansatt av personer fran olika intresse-
grupper.

Vidare ges mdjlighet att meddela narmare foreskrifter om handlagg-
ningen av é&arenden som ror OvertrAdelser av bdrsens regler
(disciplinarenden). Exempelvis kan foreskrivas hur arenden skall
hanskjutas till namnden och hur utredningen av arendena skall ga fill.
Ingenting hindrar att foreskrifterna beaktar de sarpraglade forhallanden
som rader vid borser av olika slag. Kraven kan t.ex. stallas olika for bor-
ser som tillhandahaller handelssystem jamfort med borser som mer har
karaktaren av att vara formedlare av information om handeln. Foreskrif-
terna kan ocksa vara olika utformade beroende pa vilken typ av finansi-
ella instrument som inregistreras eller noteras vid bérsen.

Skap. 3§

Paragrafen har tillforts ett nydtedra stycke som féreskriver en skyldig-
het for en bors att till Finansinspektionen vidarebefordra upplysningar
som den far fran ett foretag som har ett kvalificerat innehav i bérsen.
Skyldigheten galler i de fall foretaget med ett kvalificerat innehav har
gett ut fondpapper som har inregistrerats vid bérsen. De upplysningar
som avses ar sadana som foretaget enligt forfattningsbestammelser, bor-
sens eget regelverk eller avtal med boérsen ar skyldigt att lamna till bor-
sen. En sadan upplysningskyldighet foreskrivs bl.a. i paragrafens forsta
stycke. Av den nya bestammelsen i 11 kap. 1 a § framgar att Finansin-
spektionen dessutom har ratt krava in uppgifter fran ett foretag som har
ett kvalificerat innehav i en bors. Tillagget i den forevarande paragrafen
och bestdmmelsen i 11 kap. har tillkommit for att ge Finansinspektionen
storre mojligheter att kontrollera sadana foretags forehavanden och hur
de behandlas av borsen. Finansinspektionen har ocksa enligt 4 kap. 8 § en
ratt att hos borsens disciplinnadmnd aktualisera &renden som rér nu namn-
da foretag. En forutsattning for att sadana arenden skall kunna forekom-
ma ar att féretagen inte bara &r &gare av borsen utan aven upptrader som
medlemmar eller emittenter vid densamma.

Andringen har behandlats i avsnitt 6.

6 kap. 2 §
Andringen iforsta stycket ar redaktionell.

| paragrafen har lagts till ett nytindra stycke som Gverensstammer
med andringen i 5 kap. 3 8.

Andringen har behandlats i avsnitt 6.

7 kap. 2 §
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Andringen innebar att auktoriserade marknadsplatser inte behtéver ha en
disciplinnamnd. En sadan kan dock inrattas frivilligt av marknadsplatsen.
Daremot kommer de nya bestdmmelserna om lamplighetsprovning av
kvalificerade agare och ledning att galla aven for auktoriserade mark-
nadsplatser. Aven bestammelserna om forutsattningarna for notering och
handel av optioner och terminer samt noteringsforbud av foretagets aktier
vid den egna marknadsplatsen (4 kap. 1 8 tredje och fjarde styckena) lik-
som om terminalatkomst och foreskriftsratt for Finansinspektionen be-
traffande marknadsovervakningssystem (4 kap. 2 8 andra och tredje
styckena) skall tillampas pa auktoriserade marknadsplatser.
Andringen har behandlats i avsnitt 6.

7kap.2a§

| paragrafen har en féljdandring gjorts med anledning av att &ndring skett
i bestammelsen om vilka som skall kunna antas som medlemmar vid en
bors.

8 kap.2 §

Andringen klargor att lamplighetsprovning av storre dgare och ledning
skall ske @aven i samband med proévningen av ansokningar om tillstand att
fa bedriva clearingverksamhet. Inneb6rden &r densamma som i motsva-
rande bestammelse for borser (jfr 2 kap. 2 8).

Andringen har behandlats i avsnitt 5.2 och 5.3.

8 kap. 6 och 7 §§

Paragraferna har justerats med anledning av andringarna i bestammelser-
na i 3 kap. 1 och 1 a 88 om vilka som kan antas som medlemmar vid en
bors. | 6 § har uttryckligen lagts till att Riksgéldskontoret kan antas som
clearingmedlem. Dessutom har i samma paragraf "institut och foretag”
ersatts med begreppet "juridiska personer”. Denna andring har gjorts i
fortydligande syfte.

| 7 8 har lagts till ett nytindra stycke som i sak éverensstammer med
andra stycket i den nya 3 kap. 1 a § (se kommentaren under den bestam-
melsen).

11 kap.1a§

Paragrafen ar ny och innebar en skyldighet for foretag som har ett kvali-
ficerat innehav i en bérs att lamna uppgifter om sin verksamhet till Fi-
nansinspektionen. Detta galler emellertid bara om féretaget samtidigt ar
emittent eller medlem vid bdrsen. Uppgifter behdver bara lAmnas om
inspektionen begar det. En sadan begaran om uppgifter kan exempelvis
avse forhallanden som ror bedomningen av kursen pa aktier som ett fo-
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retag med ett kvalificerat innehav har noterade vid bérsen. Av 5 kapPBoB. 1997/98:71
andra stycket och 6 kap. 2 § andra stycket foljer att bérsen omedelbart
skall vidarebefordra sadan information till inspektionen nar foretag med
ett kvalificerat innehav i en bdrs lamnat informationen till bérsen. In-
spektionen kan emellertid med stdéd av forevarande paragraf begara
kompletterande information direkt fran foretaget. Vidare kan inspektio-
nen som ett led i en dvergripande granskning av foretagets informations-
givning i efterhand begara upplysningar. Ett forelaggande om att lamna
information kan férenas med vite (se 11 kap. 10 8). En vagran att lamna
uppgifter kan ha betydelse fér bedomningen av om ett féretag med ett
kvalificerat innehav ar [ampligt som agare (jfr 11 kap. 2 a—h §88).
Bestdmmelsen har behandlats narmare i avsnitt 6.

11 kap.2 a-h §§

Paragraferna ar oOverensstdmmer med motsvarande bestammelser om
agarprovning i 7 kap. bankrorelselagen, 6 kap. lagen om vardepappersro-
relse m.fl. lagar. Innebdrden & densamma som i de forfattningarna (jfr
prop. 1995/96:173 s. 65-86). Betraffande den narmare innebdrden av
begreppet kvalificerat innehav, se kommentaren till 1 kap. 4 8.

Nar det i paragraferna talas om "féretag" avses sadana féretag som star
under tillsyn enligt LBC. Bestammelserna avser saledes inte agarprov-
ning i foretag med ett kvalificerat innehav i en bors.

Bestdmmelserna har behandlats i avsnitt 5.2 och 5.3.

11 kap. 7 §

Genom en fjarde punktfirsta stycket har inforts en ny grund for ater-
kallelse av auktorisation eller tillstand. Tillagget innebér att en auktorisa-
tion eller ett tillstand for ett foretag skall kunna aterkallas om vissa an-
givha befattningshavare i foretaget inte uppfyller de lamplighetskrav som
galler for auktorisation som bors eller marknadsplats eller tillstand att
bedriva clearingverksamhet.

Ett nyttrredje stycke har inforts for att klargora att den del av bolagets
obeskattade reserver som utgors av eget kapital skall beaktas vid berak-
ningen av om bolagets egna kapital ar tillrackligt hogt. Berdkningen av
det egna kapitalet skall ske pa samma séatt som nar kontrollbalansrakning
upprattas enligt aktiebolagslagen. Den balansrakning som ligger till
grund for bedémningen skall emellertid upprattas i enlighet med vanliga
regler i bl.a. bokféringslagen.

Fjdrde stycket innebar att foretaget maste ges tillfalle att vidta rattelse,
dvs. ersétta personen i fraga, innan ett beslut om aterkallelse meddelas pa
den nu inférda grunden. Inspektionen skall bestamma inom vilken tid
rattelse skall ske. Denna frist far inte sattas langre an till tre manader.
Andringen ar, liksom den nya fjarde punkten i forsta stycket, hamtad
efter forebild fran bl.a. bestammelserna i 7 kap. 16 § bankrorelselagen
och 6 kap. 9 8 lagen om vardepappersrorelse och har samma innebdérd
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Andringarna har behandlats narmare i avsnitt 5.3 och 10.1. Prop. 1997/98:71

11 kap. 10 §

| paragrafen har gjorts en féljdandring med anledning av att inspektionen
getts ratt att forelagga icke-finansiella féretag som ar bérsmedlemmar att
lamna uppgifter (jfr 3 kap. 3 a 8). Dessutom har inspektionen getts ratt att
forelagga vite i de fall dar uppgifter begars fran ett foretag som ager ett
kvalificerat innehav i en bors (jfr 11 kap. 1 a §).

15.2 Forslaget till lag om andring i aktiekontolagen
(1989:827)

2 kap. 3§

| paragrafen har lagts till att anteckning skall ske pa aktiekonto aven nar
en forvaltare har forordnats med stdd av 11 kap. 2 h § LBC.

3 kap. 1 och 2 §§

Justeringarna i paragraferna ar foranledda av andringarna i LBC om vilka
som skall kunna antas som medlemmar vid en bors. Dessutom har i 1 §
"institut och foretag” ersatts med begreppet "juridiska personer”, vilket
har skett i fortydligande syfte. Betraffande den narmare innebérden av
dessa andringar hanvisas till foérfattningskommentaren avseende 3 kap. 1
och 1 a 8§ LBC.

| 2 8§ har lagts till ett nytindra stycke som i sak éverensstammer med
motsvarande andringar i LBC (se 3 kap. 1 a 8 och 8 kap. 7 8 LBC). Vida-
re har forts in en definition av begreppet "koncern”. Definitionen over-
ensstammer med den som foreslagits bli inférd i 1 kap.4 8 12 LBC (se
kommentaren till den paragrafen).

15.3 Forslaget till lag om andring i lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet

5 kap. 17 §

Genom andringen upphavs bestammelsen om att ett kreditmarknadsbo-
lags tillstand skall aterkallas om bolagets egna kapital understiger 2/3 av
det registrerade aktiekapitalet. Detta 6verensstdmmer med vad som gal-
ler for bankaktiebolag och vardepappersbolag.

Andringen har behandlats i avsnitt 10.2.
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15.4 Forslaget till lag om andring i sekretesslagen Prop. 1997/98:71
(1980:100)

8 kap.5§

Andringen iandra stycket innebar att den sekretess som avses dar aven
skall galla i &renden hos Finansinspektionen om prévning enligt LBC av
storre agares lamplighet.

Genom ett tillagg iredje stycket skall sekretess aven galla vid Finans-
inspektionens 6vervakning enligt lagen (1991:980) om handel med finan-
siella instrument. Bestammelsen har betydelse vid utredningar om otill-
borlig kurspaverkan enligt 7 kap. 1 8 samma lag nar Finansinspektionen
med stod av 18 § insiderlagen utnyttjar sin frageratt.

Det nyasjdtte stycket har behandlats i avsnitt 7. FOr att underlatta bor-
sers arbete med att Overvaka borsverksamheten och att vid behov kunna
ingripa snabbt och effektivt inférs en regel som gor det majligt for Finan-
sinspektionen att till en bors, utan hinder av sekretess, lamna ut uppgifter
som forekommer i ett tillstands- eller tillsynsarende.

15.5 Forslaget till lag om andring i insiderlagen
(1990:1342)

7a§

Genom andringen klargérs att forbudet mot korttidshandel galler aven
om det antal aktier som overlats understiger det antal aktier som forvar-
vats inom tremanadersperioden.

Andringen har behandlats narmare i avsnitt 11.

18 §

| paragrafen, som ror Finansinspektionens frageratt, har lagts till att in-
spektionen far begéara uppgifter aven fran bérsmedlemmar, clearingmed-
lemmar och kontoférande institut. Andringen ar féranledd bl.a. av att
borsmedlemskretsen utvidgats sa att dven foretag som inte star under till-
syn skall kunna bli medlemmar vid en bors (se kommentaren till 3 kap. 1
och 1 a 8§ LBC).

19§

Paragrafen har andrats som en f6ljd av de dndringar som gjorts i 18 8.
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15.6 Forslaget till lag om andring i lagen (1991:981) omProp. 1997/98:71
vardepappersrorelse

1 kap. 2 §

| paragrafens forsta stycke har inforts en ny attonde punkt som definierar
begreppet "koncern”. Begreppet har samma innebdrd som i 1 kap. 4 8 12
LBC (se kommentaren till den bestdmmelsen).

1 kap.3a§

| paragrafen har lagts till ett nyfrsta stycke. Innebdrden av andringen
ar att det inte skall kravas tillstand enligt lagen om vardepappersrorelse
nar ett foretag inom en koncern utfor investeringstjanster uteslutande for
egen eller andra koncernforetags rékning.

Bestdmmelsen har behandlats narmare i avsnitt 8.2.

3 kap. 10 §

Genom paragrafen, som ar ny, infors i en skyldighet fér svenska varde-
pappersinstitut som organiserar handel med finansiella instrument att
Overvaka handeln och kursbildningen, dvs. att ha en marknadsovervak-
ningsfunktion. Detta krav framgar @wsta stycket ochmotsvarar i prin-
cip det krav som galler for borser (se 4 kap. 2 8 andra stycket LBC).
Bakgrunden till bestammelsen &r att vardepappersféretag i 6kad omfatt-
ning organiserar handel med finansiella instrument pa ett satt som for
allmanheten starkt paminner om borsverksamhet. Detta har till stor del
mojliggjorts genom den snabba tekniska utvecklingen under senare ar.
Kravet galler endast for svenska vardepappersinstitut. Om ett utlandskt
vardepappersinstitut organiserar handel med finansiella instrument pa sa
satt att handeln blir tillganglig &ven for svenska investerare géaller be-
stammelserna i institutets hemland.

| andra stycket medges undantag fran kravet pa marknadsovervakning
om samma finansiella instrument &r foremal for handel vid en bors. Av
1 kap. 7 a 8 lagen om vardepappersrorelse foljer att vardepappersinstitut
— om avslut har skett utanfor en bérs — normalt ar skyldiga att rapportera
avslut i finansiella instrument som ar inregisterade eller noterade vid en
bors till bérsen. Sadana affarer omfattas darfor av den marknadsovervak-
ning som sker vid borsen.

Genomtredje stycket har Finansinspektionen, under forutsattning av
regeringens bemyndigande, tilldelats en foreskriftsratt &ven avseende den
marknadsodvervakning som skall ske hos svenska vardepappersinstitut.

4 kap. 4 §

Genom andringen overgar bestammelsen fran att vara tvingande till att

bli fakultativ. Regeringen eller, efter vidaredelegation, Finansinspektio- 117



nen har darmed mojlighet, men inte nagon skyldighet, att foreskrivaRoop. 1997/98:71
risknivaer for vardepappersbolags och svenska bankinstituts innehav av
finansiella instrument.

Andringen har behandlats narmare i avsnitt 12.
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Prop. 1997/98:71

Promemorians lagforslag Bilaga 1

1 Forslag till lag om &ndring i lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (1992:543) om bors- och clea-
ringverksamhet

dels att 1 kap. 4 8, 2 kap. 2 8§, 3 kap. 1§, 4kap. 1 och 2 88, 5 kap. 3 §,
6 kap. 28, 7 kap. 2 och 2 a 8§, 8 kap. 2, 6 och 7 88 och 11 kap. 7 och
10 88 samt rubriken narmast fore 4 kap. 2 8§ skall ha foljande lydelse,

dels att i lagen skall foras in fjorton nya paragrafer, 3 kap. 1 a och
3 a 88, 4 kap. 8-10 88 samt 11 kap. 1 a och 2 a — h 88, samt narmast fére
4 kap. 8 8 och 11 kap. 2 a § nya rubriker av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
4 §°
| denna lag betyder

1. bors: foretag som har fatt auktorisation enligt 2 kap. att driva verk-
samhet som syftar till att astadkomma regelbunden handel med finansi-
ella instrument mellan till verksamheten anslutna medlemmar,

2. borsmedlem: den som av en bors har fatt tillatelse att delta i handeln
vid borsen,

3. auktoriserad marknadsplats: foretag som har fatt auktorisation enligt
7 kap. att driva verksamhet som syftar till att dstadkomma regelbunden
handel med finansiella instrument,

4. clearingverksambhet: fortlopande verksamhet som bestar i

a) att pa clearingmedlemmarnas vagnar gora avrakningar betraffande
deras forpliktelser att leverera finansiella instrument eller att betala i
svensk eller utlandsk valuta, eller

b) att genom intrddande som part eller som garant ta 6éver ansvaret for
forpliktelsernas fullgérande, eller

c) pa annat vasentligt satt sorja for att forpliktelserna avvecklas genom
overférande av likvid eller instrument,

5. clearingorganisation: foretag som har fatt tillstand enligt 8 kap. att
driva clearingverksamhet,

6. clearingmedlem: den som far delta i clearingverksamheten hos en
clearingorganisation,

7. option: en ratt att till ett bestamt pris i framtiden fa kopa eller sélja
tillgangar eller en ratt att vid en framtida tidpunkt fa ett belopp som rak-
nas ut pa grundval av andringar i ett kursindex eller liknande,

8. termin: ett avtal om kop av tillgadngar som mot ett i avtalet bestamt
pris skall levereras vid en framtida tidpunkt eller ett avtal om att betal-
ning mellan parterna i framtiden skall ske pa grundval av andringar i ett
kursindex eller liknande,

9. finansiellt instrument och fondpapper: vad som anges i 1 kap. 1 § la-
gen (1991:980) om handel med finansiella instrument,

% Senaste lydel se 1996:180. 119



10. EES: Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet.

2

10. EES: Europeiska ekonomisk&rop. 1997/98:71

samarbetsomradet

11. kvalificerat innehav: ett di-
rekt eller indirekt dgande i ett fo-
retag, om innehavet representerar
10 % eller mer av kapitalet eller av
samtliga roster eller annars mojlig-
gor ett vdsentligt inflytande over
ledningen av foretaget,

kap.
28

Bilagal

Auktorisation som bors far meddelas ett svenskt aktiebolag eller en
svensk ekonomisk férening endast om
1. bolagsordningen eller stadgarna inte strider mot denna lag eller na-

gon annan forfattning,

2. den planerade verksamheter?. den planerade verksamheten
kan antas komma att uppfylla dean antas komma att uppfylla de

krav som anges i 1 8¢ch

3. foretaget uppfyller de villkor 5. féretaget uppfyller de villkor

som i 6vrigt anges i denna lag.

krav som anges i1 §,

3. det kan antas att de som kom-
mer att dga ett kvalificerat innehav
i foretaget inte kommer att motver-
ka en sund utveckling av verksam-
heten i foretaget och dven i ovrigt
ar lampliga att utova ett visentligt
inflytande over ledningen av en
bors,

4. de som avses inga i foretagets
styrelse eller vara verkstdllande
direktor eller dennes stdllforetrdda-
re har de insikter och den erfaren-
het som maste krdvas av den som
deltar i ledningen av en bors och
dven i ovrigt dar ldmpliga for en
sadan uppgift, och

som i 6vrigt anges i denna lag.
Auktorisation som bors far inte
beviljas, om det kan antas att nagon
som i vdsentlig man har dsidosatt
sina skyldigheter i néringsverksam-
het eller i andra ekonomiska ange-
ldgenheter eller gjort sig skyldig till
allvarlig brottslighet kommer att ha
ett kvalificerat innehav i foretaget.

3 kap.

1

%! Senaste lydelse 1994:2017.

§21
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En bors far som medlemmar Hén bors far som medlemmar h#rop. 1997/98:71

endast

1. Riksbanken,

2. vdrdepappersinstitut som har
tillstand  att  driva vdirde-
pappersrorelse enligt 1 kap. 3 § 1,
2 eller 3 lagen (1991:981) om vdir-
depappersrorelse,

3. utldandska foretag som har sdte
i ett land inom EES och som i det
landet har tillstand att driva sadan
verksamhet som avses i 2, och

4. andra utldndska foretag som i
sitt hemland far driva sadan verk-
samhet som avses i 2 och som ddr
star under betryggande tillsyn av
myndighet eller annat behorigt or-
gan.

Till borsmedlem far antas endast
den som har tillrdckliga finansiella
resurser och i ovrigtdr limplig att
delta i handeln vid bdrsen.

Riksbanken samt sadana institut
och foretag som har en betryggan-
de kapitalstyrka, dndamalsenlig
organisation —av  verksamheten,
sdkra tekniska system och i Ovrigt
bedoms vara limpliga att delta i
handeln vid bérsen.

lag
En borsmedlem far delta i handeln
vid en bors for egen rdkning. En
bors far medge endast

1. vdrdepappersinstitut som har
tillstand att driva vdrdepappersro-
relse enligt 1 kap. 3 § 1 eller 2 la-
gen (1991:981) om vdrdepappers-
rorelse, och

2. utldndska foretag som i sitt
hemland far driva sadan verksam-
het som avses i 1 och som ddr star
under betryggande tillsyn av myn-
dighet eller annat behorigt organ,

rdtt att delta i handeln vid en
bors for annans rdkning.

Jag

Borsmedlemmar som inte star un-
der Finansinspektionens tillsyn el-
ler motsvarande tillsyn i hemlandet
ar skyldiga att pa begdran av in-
spektionen ldmna uppgifter om for-
hdallanden som ror deltagandet i
handeln vid borsen. Inspektionen
far foreldgga en sadan borsmedlem
att ldmna de begdrda uppgifterna.

121



Prop. 1997/98:71
4 kap. Bilagal
18
Vid en bors far notering av och handel med alla slags finansiella instru-
ment ske. Notering av och handel med ett visst finansiellt instrument far
dock inte inledas forr&n borsen har lamnat sitt godkannande till detta.
Fondpapper far godkannas for notering och handel genom att bérsen,
efter provning enligt 5 kap. 1 8, beslutar om inregistrering av fondpappe-
ren. FOr fondpapper som inte ar foremal for inregistrering far sadant god-
kdnnande lamnas endast om prévning har skett enligt 6 kap. 1 8.
Optioner och terminer far god- Optioner och terminer far god-
kannas for notering och handel batannas fér notering och handel om
om det forekommer en betydande/. det forekommer en betydande
handel med tillforlitlig kurssattninghandel med tillforlitlig kurssattning
i den eller de tillgAngar som optia-den eller de tillgadngar som optio-
nen eller terminen grundas pa.  nen eller terminen grundas péer
2. det av ett prospekt enligt 5 kap.
5 § denna lag eller 2 kap. 1 § forsta
stycket lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument framgar
att sadan handel avses ske inom sex
manader fran offentliggorandet av
prospektet.
Fondpapper som har getts ut av
ett foretag som driver en bors far
inte inregistreras eller noteras vid

den borsen.
Handelsregler Handelsregler och marknads-
overvakning
28
En bors skall ha andamalsenliga regler for hur handeln vid borsen skall

ga till.

Borsen skall dvervaka handeln och kursbildningen vid bérsen och se
till att handeln sker i 6verensstammelse med denna lag och andra forfatt-
ningar samt med god sed péa vardepappersmarknaden.

Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela ndrmare fore-
skrifter om overvakningen av han-
deln och kursbildningen vid en
bors.

Disciplinnimnd

8s
En bors skall ha en disciplin-namnd
med uppgift att handldgga drenden

om overtrddelser av de regler som
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gdller vid borsen
(disciplindrenden).

Gdaller drendet ett foretag som
har ett kvalificerat innehav i borsen
ar disciplinndmnden  skyldig att
prova det, om Finansinspektionen
begdr det.

Om det finns sdrskilda skdl, far
Finansinspektionen besluta att en
bors inte behover ha en disciplin-
ndmnd.

93

En disciplinndmnd skall besta av
minst fem personer. Ordforanden
och vice ordforanden skall vara
lagfarna och vdl erfarna som do-
mare. Av ovriga ledamdter skall
minst tva vara vdl insatta i forhal-
landena pa vdrdepappersmarkna-
den.

1 disciplinndmnden far inte inga
ledamoter som har anstdllning i
eller kvalificerat uppdrag av sta-
digvarande natur for borsen eller
ett foretag som har ett kvalificerat
innehav i borsen. I ndmnden far
inte heller inga ledamoter som dr
anstdllda av eller ingar i styrelsen
forett foretag som dr borsmedlem
eller som har sina fondpapper inre-
gistrerade eller noterade vid bor-
sen.

10§

Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen
far meddela ndrmare foreskrifter
om disciplinndmnd och handldgg-
ningen av disciplindrenden.

5 kap.
38

Prop. 1997/98:71
Bilagal

Den som har gett ut fondpapp&en som har gett ut fondpapper
som har inregistrerats vid en bdésem har inregistrerats vid en bors

skall

— fortlbpande informera bérsen /. fortlbpande informera borsen

om sin verksambhet,

skall

om sin verksamhet,

— 1 Ovrigt lamna borsen de upp- 2. i 6vrigt lamna borsen de upp-
lysningar som den behoéver for dgtsningar som den behover for att
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kunna fullgéra sina uppgifter enligtunna fullgéra sina uppgifter enligtProp. 1997/98:71
denna lag och annan forfattnirdgnna lag och annan forfattnindgilagal

samt samt

— offentliggéra de upplysningar 3. offentliggéra de upplysningar
om verksamheten och fondpappem verksamheten och fondpappe-
ren som ar av betydelse for bedémen som ar av betydelse fér bedom-
ning av kursvardet pa fondpappaing av kursvardet pa fondpappe-
ren. ren.

Om ett foretag som har ett kvali-
ficerat innehav i en bors har gett ut
fondpapper som har inregistrerats
vid borsen, skall borsen omedelbart
ldmna samma information till Fi-
nansinspektionen.

6 kap.
28
En utgivare av fondpapper vilk®en som har gett ut fondpapper
noterats med stod av 1 8 skall som har noterats med stod av 1 8

skall
— fortlbpande informera bérsen /. fortlopande informera borsen
om sin verksambhet, om sin verksambhet,

— 1 Ovrigt lamna borsen de upp- 2. i Ovrigt lamna bérsen de upp-
lysningar som den behoéver foér dgtsningar som den behover for att
kunna fullgéra sina uppgifter enligtunna fullgéra sina uppgifter enligt
denna lag och andra forfattningdenna lag och andra forfattningar
samt samt

— offentliggéra de upplysningar 3. offentliggéra de upplysningar
om verksamheten och fondpappem verksamheten och fondpappe-
ren som ar av betydelse for bedémen som ar av betydelse fér bedom-
ning av kursvardet pa fondpappaeing av kursvardet pa fondpappe-
ren. ren.

Om ett foretag som har ett kvali-
ficerat innehav i en bors har gett ut
fondpapper som har noterats vid
borsen, skall borsen omedelbart
ldmna samma information till Fi-
nansinspektionen.

7 kap.
28

Bestammelserna for bors i 2, 4 och 6 kap. skall, med i andra stycket an-
givna undantag, tillampas aven i frdga om auktoriserad marknadsplats.

For auktoriserad marknadsplatsFor auktoriserad marknadsplats
géller inte bestammelserna i 2 kagéller inte bestdmmelserna i 2 kap.
1 8 om sundhetskrav, i 2 kap. 6188 om sundhetskrav, i 2 kap. 6 8§
om styrelses storlek och verkstam styrelses storlek och verkstal-
lande direktor, i 4 kap. 1 8 anddande direktor, i 4 kap. 1 8§ andra
stycket savitt avser inregistrering atycket savitt avser inregistrering av
fondpapper, 1 4 kap. 38 om kuréendpapper, i 4 kap. 3 8 om kurs-
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notering och information och i notering och information, i 4 kap.Prop. 1997/98:71

4 kap. 48 om rapportering av av4 § om rapportering av avsluth i

slut.

4 kap. 8—10 §§ om disciplinndmnd.

2a§
En auktoriserad marknadsplats Bn auktoriserad marknadsplats ar
skyldig att lata sadana institut odkyldig att lata sadana institut och

foretag somuvses i 3 kap. 1 § forsta fOretagsom har tillstand att driva
stycket 2—4 delta i handeln vidvdrdepappersrorelse enligt 1 kap.
marknadsplatsen, om de uppfyllér§ /-3 lagen (1991:981) om viir-
av  marknadsplatsen uppstalld@apappersrorelse och utlindska

krav.

foretag som i sitt hemland far driva
sadan verksamhet och som ddr star
under betryggande tillsyn av myn-
dighet eller annat behorigt organ

delta i handeln vid marknadsplat-
sen, om de uppfyller av marknads-

platsen uppstallda krav.

8 kap.
28
Tillstand for ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk férening

att driva clearingverksamhet far meddelas endast om

1. bolagsordningen eller stadgarna inte strider mot denna lag eller na-

gon annan forfattning,

2. den planerade verksamheter?. den planerade verksamheten
kan antas komma att uppfylla dean antas komma att uppfylla de

krav som anges i 1 8¢ch

krav som anges i1 §,

3. det kan antas att de som kom-
mer att dga ett kvalificerat innehav
i foretaget inte kommer att motver-
ka en sund utveckling av verksam-
heten i foretaget och dven i ovrigt
ar ldmpliga att utova ett visentligt
inflytande over ledningen av en
clearingorganisation,

4. de som avses inga i foretagets
styrelse eller vara verkstdllande
direktor eller dennes stdllforetrdda-
re har de insikter och den erfaren-
het som maste krdvas av den som
deltar i ledningen for en clearing-
organisation och dven i ovrigt dr
lampliga for en sadan uppgift, och

5. foretaget uppfyller de villkor

3. foretaget uppfyller de villkor iBvrigt som anges i denna lag.

ovrigt som anges i denna lag.

%2 Senaste lydel se 1994:2017.

Tillstand att driva clearing-
verksamhet far inte beviljas, om det
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kan antas att nagon som i visentlig Prop. 1997/98:71
man har asidosatt sina skyldigheter Bilagal

i ndringsverksamhet eller i andra
ekonomiska angeldgenheter eller
giort sig skyldig till allvarlig
brottslighet kommer att ha ett kva-
lificerat innehav i foretaget.

6 §23
En clearingorganisation far som En clearingorganisation far som
medlemmar haddana institut och medlemmar haRiksbanken samt
foretag somuvses i 3 kap. 1 § forsta institut och foretag som har en be-
stycket 1—4 och diven andra foretag. tryggande kapitalstyrka, andamals-
1 samtliga fall krévs att institutet enlig organisation av verksamheten,
eller foretaget har en betrygganndodvandiga riskhanteringsrutiner,
de kapitalstyrka, andamalsenliggkra tekniska system och i dvrigt
organisation av verksamheten, ndoedoms varaldmpliga att delta i
vandiga riskhanteringsrutiner, sdkcéearingverksamheten hos organi-
tekniska system och i Ovrigt besationen.
doms varadampligt att delta i clea-
ringverksamheten hos organisatio-
nen.

78

En clearingmedlem far delta i cle&n clearingmedlem far delta i clea-
ringverksamheten for egen rakningngverksamheten for egen rékning.
En clearingorganisation far meddén clearingorganisation far medge
svenska och utlandska clearing@venska och utlandska clearingor-
ganisationer eller centrala vardganisationer eller centrala varde-
pappersforvarare samt sadana pappersforvarare samRiksbanken
stitut och foretag som avses i 3 kaz sadana institut och foretag som
1§ forsta stycket 1-4 att delta iavses i 3 kap! ag I och 2 rdtt att
clearingverksamheten for annadslta i clearingverksamheten for
rakning. annans rakning.

11 kap.

lag

Foretag som har ett kvalificerat
innehav i en bors skall ldmna Fi-
nansinspektionen de upplysningar
om sin verksamhet och ddrmed
sammanhdngande omstdndigheter
som inspektionen begdr. Inspektio-
nen far foreldgga ett sadant foretag
att ldmna de begdrda uppgifterna.

% Senaste lydel se 1996:180.
2 Senaste lydel se 1996:180.
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Agarprovning

2a§

Ett direkt eller indirekt forvirv av
aktier eller andelar i ett foretag,
som medfor att forvdrvarens sam-
manlagda innehav utgor ett kvalifi-
cerat innehav, far ske bara efter
tillstand av  Finansinspektionen.
Detsamma gdller ett forvdirv som
innebdr att ett kvalificerat innehav
okas sa att det uppgar till eller
overstiger 20, 33 eller 50 %
av kapitalet eller rostetalet  for
samtliga aktier eller andelar eller
sa att foretaget blir ett dotterfore-
tag.

Tillstand enligt forsta stycket
skall ha meddelats fore forvdrvet.
Om forvdrvet har gjorts genom bo-
delning, arv, testamente, bolags-
skifte eller pa annat liknande sditt,
krdvs i stdllet tillstand for att for-
vdrvaren skall fa behalla de aktier
eller andelar som erhallits. Forvdr-
varen skall ansoka om tillstand till
ett sadant forvdarv inom sex mana-
der efter det att aktierna eller an-
delarna erhallits.

2by§

Tillstand skall ges till forvarv som
avses i 2 a §, om det kan antas att
forvirvaren inte kommer att mot-
verka en sund utveckling av foreta-
gets verksamhet och om forvirva-
ren dven i ovrigt dr ladmplig att ut-
ova ett vdsentligt inflytande over
ledningen av foretaget. Tillstand far
inte ges, om forvdrvaren i vdsentlig
man har asidosatt skyldigheter i
naringsverksamhet eller i andra
ekonomiska angeldgenheter eller
giort sig skyldig till allvarlig
brottslighet.

Finansinspektionen  far  fore-
skriva en viss tid inom vilken ett
forvdrv skall genomforas.

Finansinspektionen skall med-
dela beslut i ett drende enligt denna

Prop. 1997/98:71
Bilagal
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paragraf inom tre manader fran det
att ansokan om tillstand gjordes.

2cy§

Den som avser att avyttra ett kvali-
ficerat innehav eller en sa stor del
av ett kvalificerat innehav att inne-
havet ddrigenom kommer att under-
stiga nagon av de i 2 a § angivna
grdnserna skall underrdtta Finan-
sinspektionen om detta.

2d§

Ndr ett foretag far kdannedom om att
aktier eller andelar i foretaget blivit
foremal for ett sadant forvirv som
avses i 2 a § eller for en sadan av-
yttring som avses i 2 ¢ §, skall fo-
retaget snarast anmdla forvdrvet
eller avyttringen till Finansinspekt-
ionen.

Ett foretag skall arligen till Fi-
nansinspektionen anmdla namnen
pa de aktie- eller andelsdgare som
har ett kvalificerat innehav av akti-
er eller andelar i foretaget samt
storleken pa innehaven.

2ey

Om en juridisk person har ett kva-
lificerat innehav i ett foretag, skall
den juridiska personen snarast an-
mdla dndringar av vilka som ingar i
dess ledning till Finansinspektio-
nen.

2fs

Om dgaren till ett kvalificerat inne-
hav av aktier eller andelar utovar
eller kan antas komma att utova sitt
inflytande pa ett sctt som motverkar
en sund utveckling av verksamheten
i foretaget, far Finansinspektionen
besluta att dgaren vid stimman inte
far foretrdda fler aktier eller ande-
lar dn som motsvarar ett innehav
som inte dr kvalificerat. Detsamma
gdller, om en sadan dgare i visent-
lig man har asidosatt skyldigheter i
naringsverksamhet eller i andra

Prop. 1997/98:71
Bilagal
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ekonomiska angeldgenheter eller
giort sig skyldig till allvarlig
brottslighet.

Om dgaren till ett kvalificerat in-
nehav av aktier eller andelar har
underlatit att ansoka om tillstand
till ett forvirv som avses i 2 a §, far
inspektionen besluta att dgaren vid
stamman inte far foretrdda aktierna
eller andelarna till den del de om-
fattas av ett krav pa tillstand.

Om nagon i strid med ett beslut
av inspektionen har ett kvalificerat
innehav av aktier eller andelar, far
innehavaren inte foretrdda aktierna
eller andelarna vid stamman till
den del innehavet star i strid med
beslutet.

2gs
Finansinspektionen far foreldgga
en dgare som avses i 2 [§ forsta
stycket att avyttra sa stor del av
aktierna eller andelarna att inneha-
vet ddrefter inte dr kvalificerat. En
dgare som avses i 2 f§ andra eller
tredje stycket far foreldggas att av-
yttra sa stor del av aktierna eller
andelarna att innehavet inte star i
strid med inspektionens beslut.
Aktier eller andelar som om-
fattas av ett forbud enligt 2 f'§ eller
ett foreldggande enligt forsta styck-
et skall inte medrdknas ndr det
fordras samtycke av dgare till en
viss del av aktierna eller andelarna
i foretaget for att ett beslut skall bli
giltigt eller en befogenhet skall fa
utovas, savida inte forvaltare har
forordnats enligt 2 h §.

2h§

Om det finns sdrskilda skdl, far Fi-
nansinspektionen begdra att tings-
rdtten forordnar en lamplig person
att som forvaltare fore-trdda sada-
na aktier eller andelar som enligt 2
f§ inte far foretrddas av dgaren.
Sadan ansokan provas av tingsrdit-
ten i den ort ddr dgaren har sin

Prop. 1997/98:71
Bilagal
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hemvist, eller om cdgaren inte har Prop. 1997/98:71
hemvist i Sverige, av Stockholms Bilagal

tingsrditt.

En forvaltare har rdtt till skalig
ersdttning for arbete och utligg.
Ersdttningen skall betalas av dga-
ren till aktierna eller andelarna och
skall pa begdran forskotteras av
foretaget. Om den betalningsskyldi-
ge inte godtar forvaltarens ansprdk,
faststdlls ersdttningen av tingsrdt-
ten.

78

Auktorisation eller tillstdnd som enligt denna lag har lamnats ett foretag

skall aterkallas av Finansinspektionen om

1. féretaget genom att vertrada denna lag eller nagon foreskrift som
har meddelats med stod av lagen eller pa annat sétt visat sig olampligt att

utdva saddan verksamhet som auktorisationen eller tillstandet avser,

2. foretaget inte bedriver sadan2. foretaget inte bedriver sadan
verksamhet som auktorisationemerksamhet som auktorisationen
eller tillstandet avsee/ler eller tillstdndet avser,

3. sdvitt avser svenskt aktiebolag,3. savitt avser svenskt aktiebolag,
bolagets egna kapital understigkolagets egna kapital understiger
tva tredjedelar av det registreradtied tredjedelar av det registrerade
aktiekapitalet och bristen inte haktiekapitalet och bristen inte har
tackts inom tre manader fran det &fickts inom tre manader fran det att
den blev kand for bolaget. den blev kand for bolaget//er

4. nagon som ingar i foretagets
styrelse eller dr verkstdillande di-
rektor eller dennes stdllforetrddare
inte uppfyller de krav som anges i
2kap. 2§ forsta stycket 4 eller
8 kap. 2 § forsta stycket 4.

Om det ar tillrackligt far inspektionen i de fall som anges i forsta
stycket 1 meddela varning i stallet for att aterkalla auktorisationen eller

tillstandet.

Vid tillampning av forsta stycket
3 skall det egna kapitalet berdknas
med beaktande av 13 kap. 2 § tredje
stycket aktiebolagslagen
(1975:1385).

1 fall som avses i forsta stycket 4
far auktorisationen eller tillstandet
aterkallas bara om Finansinspek-
tionen forst beslutat att anmdrka pa
att personen ingar i styrelsen eller
dar verkstdllande direktor eller den-
nes stdllforetrddare och han eller
hon, sedan en av inspektionen be-
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stimd tid av hogst tre manader Prop. 1997/98:71
gatt, fortfarande finns kvar i styrel- Bilagal
sen eller dr verkstdillande direktor
eller dennes stdllforetrddare.
Vid aterkallelse av ett tillstand att driva clearingverksamhet far inspek-
tionen besluta om hur rérelsen skall avvecklas.
Ett beslut om aterkallelse av tillstand att driva clearingverksamhet far
férenas med forbud att fortsatta verksamheten.

10 §°
Om Finansinspektionen meddel@m Finansinspektionen meddelar
forelaggande eller forbud enligbrelaggande eller forbud enligt
8kap. 108 eller 11 kap. 6-88Bkap. 3 a8, 8kap. 108 eller
denna lag far inspektionen foreladd kap./ a eller 6-8 88§ denna lag
ga vite. far inspektionen forelagga vite.

gooon

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.

% Senaste lydel se 1996:180. 131



2 Forslag till lag om andring i aktiekontolagen (1989:827) Prop. 1997/98:71
Bilagal

Harigenom foreskrivs att 2 kap. 3 8 samt 3 kap. 1 och 2 88 aktiekon-
tolagen (1989:827) skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap.
3§°
| ett aktiekonto som avses i 2 § skall anges

1. aktiedgarens namn, personnummer eller annat identifierings-nummer
samt postadress,

2. namn, personnummer eller annat identifieringsnummer samt pos-
tadress for panthavare och for den som har en rattighet pa grund av sadan
inskrankning i réatten att fritt forfoga 6ver aktien som avsesi 11,

3. det antal aktier som kontot omfattar med uppgift om aktiernas nomi-
nella belopp och for varje aktie huruvida full betalning har erlagts for
aktien till avstamningsbolaget,

4. till vilket slag varje aktie hér, om aktier av olika slag kan finnas en-
ligt bolagsordningen,

5. i forekommande fall att aktie av visst slag kan omvandlas till en ak-
tie av annat slag,

6. forbehall att aktieagare eller annan skall vara berattigad att [6sa aktie
som Overgar till ny agare,

7. utbetalning som gors vid inlésen av en aktie eller minskning av akti-
ens nominella belopp eller vid skifte av bolagets tillgangar,

8. 1 forekommande fall att aktie- 8. i forekommande fall att aktie-
agaren har forvaltare enligt 11 kapgaren har forvaltare enligt 11 kap.

7 § foraldrabalken med uppdrag8 foraldrabalken med uppdrag
som omfattar forvaltning av aktiersom omfattar forvaltning av aktier-
na eller att aktierna foretrads av @a eller att aktierna foretrads av en
forvaltare som forordnats enligbrvaltare som forordnats enligt
7 kap. 14 a8 bankrorelselagérkap. 14 a8 bankrorelselagen
(1987:617), 5kap. 15 a8 lagd987:617), 5kap. 15 a8 lagen
(1992:1610) om finansieringsverK1992:1610) om finansieringsverk-
samhet, 6kap. 3 g8 lagesamhet, 6kap. 3 g8 lagen
(1991:981) om vardepappersrorel§991:981) om vardepappersrorel-
eller 3 kap. 2 e § forsékringsrorete, 11 kap. 2 h § lagen (1992:543)
selagen (1982:713), om bors- och clearingverksamhet
eller 3 kap. 2 e § forsakringsrorel-
selagen (1982:713).

9. pantsattning avseende en aktie,

10. konkurs avseende aktiedgaren samt utmatning, kvarstad, eller be-
talningsséakring avseende en aktie eller pantratt i aktien,

11. inskrdnkning i ratten att fritt férfoga Over en aktie som avses i
3 kap. 12 och 15 88 aktiebolagslagen (1975:1385), 3 kap. 12 och 15 88§

% ydelse enligt prop. 1996/97:114. 132



forsakringsrorelselagen (1982:713) eller 3 kap. 13 och 16 88 bdmkp. 1997/98:71
aktiebolagslagen (1987:618), Bilaga 1
12. inskrankning enligt 13 kap. 19 § andra stycket eller 14 kap. 21 8
andra stycket foraldrabalken.
Har utan aterbetalning en aktie dragits in eller det nominella beloppet
andrats, skall detta anges i aktiekontot s snart det kan ske.

3 kap.
187

Sveriges riksbank och Riksgalds-Riksbanken och Riksgaldskontoret
kontoret har ratt att vara kontofdrar ratt att vara kontoférande insti-
rande institut. | 6vrigt avgor Vardetut. |1 ovrigt avgor Vardepapper-
papperscentralen vem som har rétentralen vem som har rétt att vara
att vara kontoforande institut. Skeontoférande institut. Sadan ratt far
dan ratt far medges sadana institnedges institut och foretag som har
och féretag som avses i 3 kaps en betryggande kapitalstyrka och
forsta stycket 2—4 lagen (1992:543teknisk och juridisk sakkunskap
om boérs- och clearingverksamhsamt i ovrigt beddoms vatampliga
och aven andra foretag. | samtligdt delta i kontoféringen hos cent-
fall kravs att institutet eller foretaralen.
get har betryggande kapitalstyrka
och teknisk och juridisk sakkunskap
samt i 6vrigt bedoms var@mpligt
att delta i kontoféringen hos cent-
ralen.

Vardepapperscentralen skall vid sin prévning tillampa principerna om

— fritt tilltrade, som innebar att var och en som uppfyller de krav som
stélls i denna lag och av centralen far delta i kontoféringen, och

— neutralitet, som innebar att av centralen uppstéllda regler utformas
och tillampas pa ett likformigt sétt.

Av de kontoférande instituten skall minst ett vara helagt dotterbolag
till Vardepapperscentralen.

2 §°
Ett kontoférande institut far vidt&tt kontoférande institut far vidta
registreringsatgarder hos Vardeegistreringsatgarder hos Varde-
papperscentralen foér egen raknirqppperscentralen for egen rakning.
Vardepapperscentralen far endasirdepapperscentralen far endast
medge svenska och utlandska cleaedge svenska och utlandska clea-
ringorganisationer eller centraldngorganisationer eller centrala
vardepappersforvarare samt sadasi@depappersforvarareRiksbanken
institut som avses i 3 kap.§ forsta samt sadana institubch foretag
stycket 1-4 lagen (1992:543) onsom avses i 3kapl a§ 1 och 2
bors- och clearingverksamhet d#igen (1992:543) om bdrs- och
vidta registreringsatgarder for awiearingverksamhetrt att vidta
nans rakning. registreringsatgarder for annans
rakning.

%" Senaste lydel se 1996:179.
% Senaste lydel se 1996:179.
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gooon

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.

Prop. 1997/98:71
Bilagal
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3 Forslag till lag om &ndring i lagen (1982:1610) om Prop. 1997/98:71
finansieringsverksamtfét Bilaga 1

Harigenom foreskrivs att 5 kap. 17 § lagen (1992:1610) om finansie-
ringsverksamhét skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap.

17 §*
Ett tillstand att driva finansieringsverksamhet som har lamnats ett kre-
ditmarknadsforetag skall aterkallas av Finansinspektionen om

1. foretaget inte inom ett ar efter beviljande av tillstand har bérjat driva
sadan roérelse som tillstandet avser, eller om féretaget dessforinnan for-
klarat sig avsta fran tillstandet,

2. foretaget under en sammanhangande tid av ett ar inte drivit sadan ro-
relse som tillstandet avser,

3. foretaget genom att Overtradda en bestdmmelse som avses i 16 § eller
pa annat satt visat sig olampligt att utdva sadan rérelse som tillstandet
avser,

4. foretagets kapitalbas understi-4. foretagets kapitalbas understi-
ger det minsta belopp som krager det minsta belopp som kravs
enligt 4 kap. 1 8§ andra eller tredgnligt 4 kap. 1 § andra eller tredje
stycket och bristen inte har tackssycket och bristen inte har tackts
inom tre manader fran det att démom tre manader fran det att den
blev ka&nd for foretaget, blev k&nd for foretaget/ler

5. foretagets egna kapital under-
stiger tva tredjedelar av det regist-
rerade aktiekapitalet och bristen
inte har tdckts inom tre manader
efter det att den blev kénd for bola-
get, eller

6. ndgon som ingar i foretagets5. nagon som ingar i féretagets
styrelse eller ar verkstéllande dstyrelse eller ar verkstallande di-
rektor eller dennes stallféretradarektor eller dennes stallforetradare
inte uppfyller de krav som angesinte uppfyller de krav som anges i
2 kap. 1 § forsta stycket 4. 2 kap. 1 § forsta stycket 4.

Om det ar tillrackligt far inspek- Om det ar tillrackligt far inspek-
tionen i de fall som anges i forstoonen i de fall som anges i forsta
stycket 2 och 3 i stallet for att atestycket 2 och 3 i stallet for att ater-
kalla tillstdndet meddela varning.Kalla tillstandet meddela varning. |
fall som avses i forsta stycketods fall som avses i forsta stycket 4 far
5 far inspektionen medge forlangdspektionen medge forlangd tid for
tid for tdckande av bristen, om d&ickande av bristen, om det finns
finns sarskilda skal. | fall som avsesirskilda skal. | fall som avses i
i forsta styckets far tillstand ater-forsta styckets far tillstand ater-

% Senaste lydelse av lagens rubrik enligt prop. 1996/97:114.
%0 |_agen omtryckt 1996:1004.
3 Prop. 1996/97:114.
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kallas bara om Finansinspektionen kallas bara om FinansinspektioneRrop. 1997/98:71
forst beslutat att anmarka pa dttrst beslutat att anmarka pa a@ilagal
personen ingar i styrelsen eller gersonen ingar i styrelsen eller &r
verkstallande direktor eller denne®rkstéallande direktor eller dennes
stallféretradare och han eller hostéllféretradare och han eller hon,
sedan en av inspektionen bestasetlan en av inspektionen bestamd
tid av hogst tre manader gatt, fortftid av hogst tre manader gatt, fortfa-
rande finns kvar i styrelsen eller &nde finns kvar i styrelsen eller &r
verkstallande direktor eller denne®rkstéallande direktor eller dennes
stallféretradare. stallféretradare.

Om tillstandet aterkallas far inspektionen besluta hur avvecklingen av
verksamheten skall ske.

Ett beslut om aterkallelse far férenas med forbud att fortsatta verksam-
heten.

gooon

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.
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4 Forslag till lag om andring i sekretesslagen (1980:100)  Prop. 1997/98:71
Bilagal
Héarigenom foreskrivs att 8 kap. 5 § sekretesslagen (1986 10a)l
ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

8 kap.

5 §33
Sekretess galler i statlig myndighets verksamhet, som bestar i tillstands-
givning eller tillsyn med avseende pa bank- och kreditvasendet, varde-
pappersmarknaden eller forsakringsvasendet, for uppgift om

1. affars- eller driftférhallanden hos den som myndighetens verksamhet
avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften rgjs,

2. ekonomiska eller personliga forhallanden fér annan, som har tratt i
affarsforbindelse eller liknande férbindelse med den som myndighetens
verksamhet avser.

| @arende hos statlig myndighet| &rende hos statlig myndighet
om innehav av aktier i bankem innehav av
aktiebolag, kreditmarknadsbolag, /. aktier i bankaktiebolag, kre-
vardepappersbolagr/ forsékrings- ditmarknadsbolag, varde-
aktiebolag,eller av andelar i med-pappersbolag eller forsakrings-
lemsbank eller kreditmarknadsférektiebolag,
ning géaller sekretess for uppgift om2. andelar i medlemsbank eller
enskilds personliga eller ekonomi&reditmarknadsférening/ler
ka forhallanden om det kan antas at88. aktier eller andelar i bors,
den enskilde lider skada eller mewmktoriserad marknadsplats eller
om uppgiften rojs. Sekretess géllelearingorganisation
inte for beslut av myndigheten och galler sekretess for uppgift om
inte heller for uppgift som erhallitenskilds personliga eller ekonomis-
fran annan myndighet om uppgiftema forhallanden om det kan antas att
inte ar sekretessbelagd dar. den enskilde lider skada eller men

om uppgiften rojs. Sekretess géller
inte for beslut av myndigheten och
inte heller for uppgift som erhallits

fran annan myndighet om uppgiften
inte &r sekretessbelagd dar.

Sekretess galler, i den man riksdagen har godkant avtal harom med
frammande stat eller mellanfolklig organisation, hos myndighet i verk-
samhet som avses i forsta—tredje styckena for sadan uppgift om affars-
eller driftforhallanden och ekonomiska eller personliga férhallanden som
myndigheten erhallit enligt avtalet. Samma sekretess galler hos Finansin-
spektionen, i den man regeringen foreskriver det, om inspektionen fran
motsvarande utlandsk myndighet erhallit uppgifter enligt annat avtal.
Foreskrifterna i 14 kap. 1-3 88§ far inte i fraga om denna sekretess tillam-
pas i strid med avtalet.

32 |_agen omtryckt 1992:1474.
* Prop. 1996/97:114. 137



Regeringen kan for sarskilt fall férordna om undantag fran sekrete$%ep. 1997/98:71
enligt forsta stycket 1, om den finner det vara av vikt att uppgiften Idraga 1
nas.

Utan hinder av sekretess far upp-
gift enligt forsta stycket ldmnas till
en bors om uppgiften behovs for att
borsen skall kunna fullgéra sina
uppgifter enligt lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet
eller annan forfattning.
| fraga om uppgift i allman handling galler sekretessen i hogst tjugo ar.

gooon

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.
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5 Forslag till lag om andring i insiderlagen (1990:1342) Prop. 1997/98:71
Bilagal

Harigenom foreskrivs att 7 a och 18 8§ insiderlagen (1990:1342) skall
ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
7a8

Om den som enligt 8 § forsta styckdm den som enligt 8 § forsta styck-
et 1-3 har insynsstallning i ett aktet 1-3 har insynsstéllning i ett akti-
emarknadsbolag forvarvar aktieremarknadsbolag forvarvar aktier i
bolaget, far motsvarande antal aktielaget, far motsvarandel/er ett
er av samma slag overlatas miagre antal aktier av samma slag
vederlag tidigast tre manader eftéverlatas mot vederlag tidigast tre
forvarvet. manader efter forvarvet.

Detsamma galler for fysiska och juridiska personer som forvarvar akti-
er i aktiemarknadsbolaget och vilkas aktier enligt 10 § skall likstallas
med aktier som innehas av personer som avses i forsta stycket.

18 §°
Om det finns anledning anta att en bestammelse i denna lag har over-
tratts, har Finansinspektionen ratt att fa de uppgifter som den behdver for
sin utredning fran

1. den som det finns anledning anta har gjort 6vertradelsen,

2. ett aktiebolag eller en juridisk person i 6vrigt vars finansiella in-
strument dvertradelsen géller,

3. den juridiska person som lamnat det offentliga erbjudandet om akti-
efdrvarv,

4. moderforetaget till det aktiebolag eller den juridiska person som av-
sesi2eller 3,

5. myndighet,

6. bors, auktoriserad marknadsplats, eller clearingorganisation enligt
1 kap. 4 8§ lagen (1992:543) om bdors- och clearingverksamhet,

7. borsmedlem eller clearing-
medlem enligt [ kap. 4§ lagen
(1992:543) om bors- och clearing-
verksamhet eller kontoforande in-
stitut enligt 3 kap. 1 § aktiekontola-
gen (1989:827),

7. nagon som driver varde- 8 nagon som driver varde-
pappersrorelse med stdéd av 1 kgappersrorelse med stod av 1 kap.
3, 3 celler 3 d§&lagen (1991:988) 3 c eller 3 d § lagen (1991:981)
om vardepappersrorelse, om vardepappersrorelse,

8. nagon annan som kopt eller9. nagon annan som kopt eller
salt finansiella instrument, om de8lt finansiella instrument, om det
finns anledning anta att kdpet ellénns anledning anta att kopet eller
forsaljningen foranletts av otillatetrsaljningen foranletts av otillatet

% Senaste lydelse 1996:10186.
% Senaste lydel se 1996:10186.
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rad eller annan sadan atgard soad eller annan sadan atgard soRrop. 1997/98:71

avsesi4 8. avsesi4 8. Bilagal
Regeringen eller myndighet som regeringen bestammer far meddela

narmare foreskrifter om hur uppgiftsskyldigheten skall fullgoras.

oo

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.
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6 Forslag till lag om &ndring i lagen (1991:981) om Prop. 1997/98:71
vardepappersrorelse Bilaga 1

Harigenom foreskrivs att 4 kap. 4 § lagen (1991:981) om vardepap-
persrorelse skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

4 kap.
48

Regeringen eller, efter regeringe®egeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, finansinspektiondasemyndigande, Finansinspektionen
skall i foreskrifter ange risknivaeyar i foreskrifter ange risknivaer for
for vardepappersbolags och svenswdepappersbolags och svenska
ka bankinstituts innehav av finandpankinstituts innehav av finansiella
ella instrument. Foreskrifterngall instrument. Foreskrifterngir avse
avse alla innehav av finansiella ialla innehav av finansiella instru-
strument utom sadana som avseseént utom sadana som avses i
3 kap. 1 § andra stycket och, i fra@akap. 1 § andra stycket och, i fraga
om bankinstitut, 1 kap. 4 8. om bankinstitut, 1 kap. 4 8.

goobo

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.
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Prop. 1997/98:71

Forteckning over remissinstanser Bilga 2

Efter remiss har yttrande Over departementspromemorian Ds 1997:40
Forstarkt tillsyn over bérser avgetts av Riksbanken, Finansinspektionen,
Riksgaldskontoret, Kammarratten i Stockholm, Justitiekanslern, Riksre-
visionsverket, Riksskatteverket, Konkurrensverket, AktiefrAmjandet,
Sveriges Aktiesparares Riksférbund, Allmanna pensionsfonden, forsta-
tredje fondstyrelserna, Allmanna pensionsfonden, fjarde fondstyrelsen,
Fondbolagens férening, Landsorganisationen i Sverige (LO), OM Stock-
holm AB, Penningmarknadsinformation PMI AB, Stockholms Fondbérs
AB, Stockholms Handelskammare, Svenska Bankforeningen, Svenska
Fondhandlareféreningen, Svenska Arbetsgivarefoéreningen (SAF), Sveri-
ges advokatsamfund, Sveriges Foérsakringsforbund, Sveriges Industrifor-
bund, Tjanstemannens Centralorganisation (TCO) och Véardepapperscent-
ralen VPC AB.

Efter remiss har yttrande 6ver Finansinspektionens hemstallan om att
fa terminalatkomst till bérsernas marknadsovervakningssystem (se avsnitt
7) avgetts av Riksbanken, Sveriges Aktiesparares Riksforbund, OM
Stockholm AB, Penningmarknadsinformation PMI AB, Stockholms
Fondbodrs AB, Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlarefére-
ningen.
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Lagradsremissens lagforslag FB’r?p- 1297/98:71
ilaga

Forslag till lag om andring i lagen (1992:543) om bérs- och
clearingverksamhet

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (1992:543) om bors- och clea-
ringverksamhet

dels att 1 kap. 4 8, 2 kap. 28, 3kap. 1§, 4 kap. 1 och 2 88, 5 kap. 3 §,
6 kap. 2 8§, 7kap. 2 och 2 a 88, 8kap. 2, 6 och 7 88 och 11 kap. 7 och
10 88 samt rubriken narmast fore 4 kap. 2 § skall ha foéljande lydelse,

dels att rubriken narmast fore 2 kap. 8 8 skall lyda "Tystnadsplikt”,

dels att i lagen skall féras in sjutton nya paragrafer, 3 kap. 1 a, 3 a och
4 88, 4 kap. 1 a och 8-11 88 samt 11 kap. 1 a och 2 a—h 8§, samt narmast
fore 4 kap. 8 8§ och 11 kap. 2 a § nya rubriker av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap
4 §36
| denna lag betyder

1. bors: foretag som har fatt auktorisation enligt 2 kap. att driva verk-
samhet som syftar till att astadkomma regelbunden handel med finansi-
ella instrument mellan till verksamheten anslutna medlemmar,

2. borsmedlem: den som av en bors har fatt tillatelse att delta i handeln
vid borsen,

3. auktoriserad marknadsplats: foretag som har fatt auktorisation enligt
7 kap. att driva verksamhet som syftar till att dstadkomma regelbunden
handel med finansiella instrument,

4. clearingverksamhet: fortldpande verksamhet som bestar i

a) att pa clearingmedlemmarnas vagnar gora avrakningar betraffande
deras forpliktelser att leverera finansiella instrument eller att betala i
svensk eller utlandsk valuta, eller

b) att genom intrddande som part eller som garant ta 6éver ansvaret for
forpliktelsernas fullgérande, eller

c) pa annat vasentligt satt sorja for att forpliktelserna avvecklas genom
Overforande av likvid eller instrument,

5. clearingorganisation: féretag som har fatt tillstand enligt 8 kap. att
driva clearingverksamhet,

6. clearingmedlem: den som far delta i clearingverksamheten hos en
clearingorganisation,

7. option: en ratt att till ett bestamt pris i framtiden fa kopa eller sélja
tillgangar eller en ratt att vid en framtida tidpunkt fa ett belopp som rak-
nas ut pa grundval av andringar i ett kursindex eller liknande,

8. termin: ett avtal om kop av tillgadngar som mot ett i avtalet bestamt
pris skall levereras vid en framtida tidpunkt eller ett avtal om att betal-

% Senaste lydel se 1996:180.



ning mellan parterna i framtiden skall ske pa grundval av andringar Petp. 1997/98:71
kursindex eller liknande, Bilaga 3
9. finansiellt instrument och fondpapper: vad som anges i 1 kap. 1 § la-
gen (1991:980) om handel med finansiella instrument,
10. EES: Europeiska ekonomiskal0O. EES: Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet. samarbetsomradet
11. kvalificerat innehav: ett di-
rekt eller indirekt dgande i ett fo-
retag, om innehavet representerar
10 procent eller mer av kapitalet
eller av samtliga roster eller annars
mojliggor ett vdsentligt inflytande
over ledningen av foretaget,
12. koncern: detsamma som i
1 kap. 5 och 6 §§ aktiebolagslagen
(1975:1385). Vad som ddr sdgs om
moderbolag skall dven tilldmpas pa
andra juridiska personer dn aktie-
bolag.

2 kap
28§
Auktorisation som bors far meddelas ett svenskt aktiebolag eller en
svensk ekonomisk férening endast om

1. bolagsordningen eller stadgarna inte strider mot denna lag eller na-
gon annan forfattning,

2. den planerade verksamheter?. den planerade verksamheten
kan antas komma att uppfylla dean antas komma att uppfylla de
krav som anges i 1 8¢ch krav som anges i1 §,

3. det kan antas att de som kom-
mer att dga ett kvalificerat innehav
i foretaget inte kommer att motver-
ka en sund utveckling av verksam-
heten i foretaget och dven i ovrigt
ar lampliga att utova ett visentligt
inflytande over ledningen av en
bors,

4. de som avses inga i foretagets
styrelse eller vara verkstdllande
direktor eller dennes stdllforetrdda-
re har de insikter och den erfaren-
het som maste krdvas av den som
deltar i ledningen av en bors och
dven i ovrigt dar ldmpliga for en
sadan uppgift, och

3. foretaget uppfyller de villkor 5. féretaget uppfyller de villkor
som i Ovrigt anges i denna lag.  som i dvrigt anges i denna lag.

Auktorisation som bors far inte
beviljas, om det kan antas att nagon
som i vdsentlig man har dsidosatt



sina skyldigheter i néringsverksam-
het eller i andra ekonomiska ange-
ldgenheter eller gjort sig skyldig till
allvarlig brottslighet kommer att ha
ett kvalificerat innehav i foretaget.

3 kap
l§37
En bors far som medlemmar Hen bors far som medlemmar ha

endast

1. Riksbanken,

2. vdrdepappersinstitut som har
tillstand  att  driva vdirde-
pappersrorelse enligt 1 kap. 3 § 1,
2 eller 3 lagen (1991:981) om vdir-
depappersrorelse,

3. utldandska foretag som har sdte
i ett land inom EES och som i det
landet har tillstand att driva sadan
verksamhet som avses i 2, och

4. andra utldndska foretag som i
sitt hemland far driva sadan verk-
samhet som avses i 2 och som ddr
star under betryggande tillsyn av
myndighet eller annat behorigt or-
gan.

Till borsmedlem far antas endast
den som har tillréickliga finansiella
resurser och i ovrigtdr limplig att
delta i handeln vid bdrsen.

3" Senaste lydel se 1994:2017.

Riksbankenoch Riksgdldskontoret
samt juridiska personer som har en
betryggande kapitalstyrka,  dnda-
malsenlig organisation av verk-
samheten, nodvindiga riskhante-
ringsrutiner, sdkra tekniska system
och i ovrigtbedoms vara limpliga
att delta i handeln vid bdrsen.

lag

En borsmedlem far delta i handeln
vid en bors for egen rdkning. En
bors far endast medge foljande in-
stitut och foretag rdtt att delta i
handeln vid en bors for annans
rékning:

1. vdrdepappersinstitut som har
tillstand att driva vdrdepappersro-
relse enligt 1 kap. 3 § 1 eller 2 la-
gen (1991:981) om vdrdepappers-
rorelse, och

2. utldndska foretag som i sitt
hemland far driva sadan verksam-
het som avses i 1 och som ddr star
under betryggande tillsyn av myn-
dighet eller annat behorigt organ.

Prop. 1997/98:71
Bilaga 3
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Om ett foretag inom en koncern
uteslutande bedriver handel for
egen och for andra koncernforetags
rdkning skall, vid tillampning av
forsta stycket, den handel som fo-
retaget bedriver anses vara handel
for egen rdkning.

Jag

Borsmedlemmar som inte star un-
der Finansinspektionens tillsyn el-
ler motsvarande tillsyn i hemlandet
ar skyldiga att pa begdran av in-
spektionen ldmna uppgifter om for-
hdallanden som ror deltagandet i
handeln vid borsen. Inspektionen
far foreldgga en sadan borsmedlem
att ldmna de begdrda uppgifterna.

4s

En bors skall overvaka att med-
lemmarna foljer de krav som giller
vid borsen.

Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela ndrmare fore-
skrifter om overvakningen av med-
lemmarna vid en bors.

4 kap
18

Prop. 1997/98:71
Bilaga 3

Vid en bors far notering av och handel med alla slags finansiella instru-
ment ske. Notering av och handel med ett visst finansiellt instrument far

dock inte inledas forr&n borsen har lamnat sitt godkannande till detta.

Fondpapper far godkannas for notering och handel genom att bérsen,
efter provning enligt 5 kap. 1 8, beslutar om inregistrering av fondpappe-
ren. FOr fondpapper som inte ar foremal for inregistrering far sadant god-
kdnnande lamnas endast om prévning har skett enligt 6 kap. 1 8.

Optioner och terminer far god- Optioner och terminer far god-

kannas for notering och handel batannas fér notering och handel om

om det forekommer en betydande/. det forekommer en betydande

handel med tillforlitlig kurssattninghandel med tillforlitlig kurssattning

i den eller de tillgAngar som optia-den eller de tillgadngar som optio-

nen eller terminen grundas pa.

nen eller terminen grundas péer

2. det av ett prospekt enligt 5 kap.
5 § denna lag eller 2 kap. 1 § forsta
stycket lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument framgar
att handel enligt 1 avses ske inom
sex manader fran offentliggorandet
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Handelsregler

av prospektet.

Om det finns sdrskilda skal far
Finansinspektionen medge att op-
tioner och terminer godkdnns for
notering och handel dven i andra
fall dn som anges i andra stycket. I
sadana fall krdvs det att det finns
en tillforlitlig prissdttning pa den
eller de tillgangar som optionen
eller terminen grundas pa eller, om
optionen eller terminen grundas pa
ett eller flera index, att dessa dr
tillforlitliga.

lag

Fondpapper som har getts ut av ett
foretag som har auktorisation som
bors far inte inregistreras eller no-
teras vid den borsen.

Handelsregler och marknads-
overvakning

28

Prop. 1997/98:71
Bilaga 3

En bors skall ha andamalsenliga regler for hur handeln vid borsen skall

ga till.

Borsen skall dvervaka handeln och kursbildningen vid bodrsen och se
till att handeln sker i 6verensstammelse med denna lag och andra forfatt-
ningar samt med god sed péa vardepappersmarknaden.

Borsen dr skyldig att pa begdran
av Finansinspektionen ge inspek-
tionen terminalatkomst till sitt sys-
tem for marknadsovervakning.

Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela ndrmare fore-
skrifter om overvakningen av han-
deln och kursbildningen vid en
bors.

Disciplinnimnd

8s
En bors skall ha en disciplin-namnd
med uppgift att handldgga drenden
om overtrddelser av de regler som
gdller vid borsen
(disciplindrenden).

Gdaller drendet ett foretag som
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har ett kvalificerat innehav i borsen
ar disciplinndmnden skyldig att
prova drendet, om Finansinspektio-
nen begdr det.

Om det finns sdrskilda skdl, far
Finansinspektionen besluta att en
bors inte behover ha en disciplin-
ndmnd.

93

En disciplinndimnd skall besta av
minst fem personer. Ordforanden
och vice ordforanden skall vara
lagfarna och vdl erfarna som do-
mare. Av ovriga ledaméter skall
minst tva vara vdl insatta i forhal-
landena pa vdrdepappersmarkna-
den.

1 disciplinndmnden far det inte
inga ledamoter som har anstdllning
i borsen eller i ett foretag som har
ett kvalificerat innehav i borsen.
Detsamma skall gdlla personer som
har ett kvalificerat och stadigva-
rande uppdrag for borsen eller for
ett foretag som har ett kvalificerat
innehav i borsen.

10§

For ledamoterna i en disciplin-
namnd skall vad som sdgs i 11 och
12 §§ forvaltningslagen (1986:223)
om jav galla i tilldmpliga delar.

11§

Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen
far meddela ndrmare foreskrifter
om disciplinndmnd och handldgg-
ningen av disciplindrenden.

5 kap
38

Prop. 1997/98:71
Bilaga 3

Den som har gett ut fondpapp&en som har gett ut fondpapper
som har inregistrerats vid en bésem har inregistrerats vid en bors

skall

skall

— fortlbpande informera bérsen /. fortlbpande informera borsen

om sin verksambhet,

om sin verksamhet,

— 1 Ovrigt lamna borsen de upp- 2. i 6vrigt lamna borsen de upp-
lysningar som den behoéver for dgtsningar som den behover for att
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kunna fullgéra sina uppgifter enligtunna fullgéra sina uppgifter enligtProp. 1997/98:71

denna lag och annan forfattnirdgnna lag och annan férfattnindgBilaga 3

samt samt

— offentliggéra de upplysningar 3. offentliggéra de upplysningar
om verksamheten och fondpappem verksamheten och fondpappe-
ren som ar av betydelse for bedémen som ar av betydelse fér bedom-
ning av kursvardet pa fondpappaing av kursvardet pa fondpappe-
ren. ren.

Om ett foretag som har ett kvali-
ficerat innehav i en bors har gett ut
fondpapper som har inregistrerats
vid borsen, skall borsen omedelbart
ldmna samma information som i
forsta stycket till Finansinspektio-
nen.

6 kap
28
En utgivare av fondpapper vilk®en som har gett ut fondpapper
noterats med stod av 1 8 skall som har noterats med stod av 1 8

skall
— fortlbpande informera boérsen /. fortlopande informera borsen
om sin verksambhet, om sin verksambhet,

— 1 Ovrigt lamna borsen de upp- 2. i Ovrigt lamna bérsen de upp-
lysningar som den behéver for dgtsningar som den behover for att
kunna fullgtra sina uppgifter enligtunna fullgéra sina uppgifter enligt
denna lag och andra forfattningdenna lag och andra forfattningar
samt samt

— offentliggéra de upplysningar 3. offentliggéra de upplysningar
om verksamheten och fondpappe&m verksamheten och fondpapper-
en som ar av betydelse for bedérmem som ar av betydelse fér bedomn-
ing av kursvardet pa fondpappereig av kursvardet pa fondpapperen.

Om ett foretag som har ett kvali-
ficerat innehav i en bors har gett ut
fondpapper som har noterats vid
borsen, skall borsen omedelbart
ldmna samma information som i
forsta stycket till Finansinspektio-
nen.

7 kap
28

Bestammelserna for bors i 2, 4 och 6 kap. skall, med i andra stycket an-

givna undantag, tillampas aven i frdga om auktoriserad marknadsplats.

For auktoriserad marknadsplatsFor auktoriserad marknadsplats
géller inte bestammelserna i 2 kagéller inte bestammelserna i 2 kap.
1 8 om sundhetskrav, i 2 kap. 6188 om sundhetskrav, i 2 kap. 6 8§
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om styrelses storlek och verkstéam styrelses storlek och verkstéalProp. 1997/98:71
lande direktor, i 4 kap. 1 8 andilande direktér, i 4 kap. 1 8 andradBilaga3

stycket savitt avser inregistrering atycket savitt avser inregistrering av
fondpapper, i 4 kap. 3 8 om kur$endpapper, i 4 kap. 3 8 om kurs-
notering och informationock i notering och information, i 4 kap.
4 kap. 4 8 om rapportering av a4-8 om rapportering av avslath i
slut. 4 kap. 8—11 $§ om disciplinndmnd,

2a 8
En auktoriserad marknadsplats Bn auktoriserad marknadsplats ar
skyldig att latasddana institut och skyldig att |atavdrdepappersinstitut
foretag som avses i 3kap. 1§ Som har tillstand att driva vdrde-
forsta stycket 2—4 delta i handelnpappersrorelse enligt 1 kap. 3 § 1—
vid marknadsplatsen, om de upp-lagen (1991:981) om virdepap-
fyller av marknadsplatsen uppstapersrorelse och utlindska foretag
da krav. som i sitt hemland far driva sadan
verksamhet och som ddr star under
betryggande tillsyn av myndighet
eller annat behorigt organ delta i
handeln vid marknadsplatsen, om
de uppfyller av marknadsplatsen
uppstallda krav.

8 kap
28
Tillstand for ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk forening
att driva clearingverksamhet far meddelas endast om

1. bolagsordningen eller stadgarna inte strider mot denna lag eller na-

gon annan forfattning,

2. den planerade verksamheter?. den planerade verksamheten
kan antas komma att uppfylla dean antas komma att uppfylla de
krav som anges i 1 8¢ch krav som anges i1 §,

3. det kan antas att de som kom-
mer att dga ett kvalificerat innehav
i foretaget inte kommer att motver-
ka en sund utveckling av verksam-
heten i foretaget och dven i ovrigt
ar lampliga att utova ett visentligt
inflytande over ledningen av en
clearingorganisation,

4. de som avses inga i foretagets
styrelse eller vara verkstdllande
direktor eller dennes stdllforetrdda-
re har de insikter och den erfaren-
het som maste krdvas av den som
deltar i ledningen for en clearing-
organisation och dven i ovrigt dr
lampliga for en sadan uppgift, och

% Senaste lydelse 1994:2017.
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5. foretaget uppfyller de villkor i Prop. 1997/98:71

3. foretaget uppfyller de villkor iBvrigt som anges i denna lag. Bilaga 3

ovrigt som anges i denna lag. Tillstand att driva clearing-
verksamhet far inte beviljas, om det
kan antas att nagon som i vdsentlig
man har asidosatt sina skyldigheter
i ndringsverksamhet eller i andra
ekonomiska angeldgenheter eller
gjort sig skyldig till allvarlig
brottslighet kommer att ha ett kva-
lificerat innehav i foretaget.

6 §39
En clearingorganisation far somn clearingorganisation far som
medlemmar haddana institut och medlemmar ha Riksbanken och
foretag som avses i 3 kap. 1§ Riksgdldskontoret samt juridiska
forsta stycket 1-4 och dven andra personer som har en betryggan-
foretag. 1 samtliga fall kravs artt de kapitalstyrka, andamalsenlig
institutet eller foretaget har en be-organisation av verksamheten, néd-
tryggande kapitalstyrka, andamalsandiga riskhanteringsrutiner, sékra
enlig organisation av verksamheteiekniska system och i 6vrigt be-
nddvandiga riskhanteringsrutineddms varddmpliga att delta i clea-
sakra tekniska system och i dvrighgverksamheten hos organisatio-
bedoms varalampligt att delta inen.
clearingverksamheten hos organi-
sationen.

7 §°

En clearingmedlem far delta i cle&n clearingmedlem far delta i clea-
ringverksamheten for egen rakningngverksamheten for egen rékning.
En clearingorganisation far meddén clearingorganisation far medge
svenska och utlandska clearing@venska och utlandska clearingor-
ganisationer eller centrala vardganisationer eller centrala varde-
pappersforvarare samt sadana pappersforvarare samRiksbanken
stitut och foretag som avses i 3 ka/ sadana institut och foretag som
1§ forsta stycket 1-4 att delta iavses i 3 kapl ag I och 2 rdtt att
clearingverksamheten for annadslta i clearingverksamheten for
rakning. annans rakning.

Om ett foretag inom en koncern
deltar i clearingverksamhet uteslu-
tande for egen och for andra kon-
cernforetags rdakning skall, vid till-
ldmpning av forsta stycket, delta-
gandet i clearingverksamhet anses
vara for egen rékning.

11 kap

% Senaste lydel se 1996:180.
40 Senaste lydel se 1996:180.
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lag

Ett foretag som har ett kvalificerat
innehav i en bors och samtidigt dr
medlem vid borsen eller har gett ut
fondpapper som dr inregistrerade
eller noterade vid borsen, skall
ldmna Finansinspektionen de upp-
lysningar om sin verksamhet som
inspektionen begdr. Inspektionen
far foreldgga ett sadant foretag att
ldmna de begdrda uppgifterna.

Agarprovning

2a§

Ett direkt eller indirekt forvirv av
aktier eller andelar i ett foretag,
som medfor att forvirvarens sam-
manlagda innehav utgor ett kvalifi-
cerat innehav, far ske bara efter
tillstand av  Finansinspektionen.
Detsamma gdller ett forvirv som
innebdr att ett kvalificerat innehav
okas sa att det uppgar till eller
overstiger 20, 33 eller 50 procent
av kapitalet eller rostetalet for
samtliga aktier eller andelar eller
sa att foretaget blir ett dotterfore-
tag.

Tillstand enligt forsta stycket
skall ha meddelats fore forvdrvet.
Om forvdrvet har gjorts genom bo-
delning, arv, testamente, bolags-
skifte eller pa annat liknande sditt,
krdvs i stdllet tillstand for att for-
vdrvaren skall fa behdlla de aktier
eller andelar som erhallits. Forvdr-
varen skall ansoka om tillstand till
ett sadant forvdarv inom sex mana-
der efter det att aktierna eller an-
delarna erhallits.

2by§

Tillstand skall ges till forvarv som
avses i 2 a §, om det kan antas att
forvirvaren inte kommer att mot-
verka en sund utveckling av foreta-
gets verksamhet och om forvirva-
ren dven i ovrigt dr ldmplig att ut-

Prop. 1997/98:71
Bilaga 3
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ova ett vdsentligt inflytande over
ledningen av foretaget. Tillstand far
inte ges, om forvdrvaren i vdsentlig
man har asidosatt skyldigheter i
naringsverksamhet eller i andra
ekonomiska angeldgenheter eller
giort sig skyldig till allvarlig
brottslighet.

Finansinspektionen  far  fore-
skriva en viss tid inom vilken ett
forvdrv skall genomforas.

Finansinspektionen skall med-
dela beslut i ett drende enligt denna
paragraf inom tre manader fran det
att ansokan om tillstand gjordes.

2cy§

Den som avser att avyttra ett kvali-
ficerat innehav eller en sa stor del
av ett kvalificerat innehav att inne-
havet ddrigenom kommer att under-
stiga ndagon av de grdnser som an-
ges i 2 a§ skall underrdtta Finan-
sinspektionen om detta.

2d§

Ndr ett foretag far kdannedom om att
aktier eller andelar i foretaget blivit
foremal for ett sadant forvirv som
avses i 2 a § eller for en sadan av-
yttring som avses i 2 ¢ §, skall fo-
retaget snarast anmdla forvirvet
eller avyttringen till Finansinspekt-
ionen.

Ett foretag skall arligen till Fi-
nansinspektionen anmdla namnen
pa de aktie- eller andelsdgare som
har ett kvalificerat innehav av akti-
er eller andelar i foretaget samt
storleken pa innehaven.

2ey

Om en juridisk person har ett kva-
lificerat innehav i ett foretag, skall
den juridiska personen snarast an-
mdla dndringar av vilka som ingar i
dess ledning till Finansinspektio-
nen.

Prop. 1997/98:71
Bilaga 3
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2fs

Om dgaren till ett kvalificerat inne-
hav av aktier eller andelar utovar
eller kan antas komma att utova sitt
inflytande pa ett sctt som motverkar
en sund utveckling av verksamheten
i foretaget, far Finansinspektionen
besluta att digaren vid stimman inte
far foretrdda fler aktier eller ande-
lar dn som motsvarar ett innehav
som inte dr kvalificerat. Detsamma
gdller, om en sadan dgare i visent-
lig man har asidosatt skyldigheter i
naringsverksamhet eller i andra
ekonomiska angeldgenheter eller
gjort sig skyldig till allvarlig
brottslighet.

Om dgaren till ett kvalificerat in-
nehav av aktier eller andelar har
underlatit att anscka om tillstand
till ett forvirv som avses i 2 a §, far
inspektionen besluta att digaren vid
stamman inte far foretrdda aktierna
eller andelarna till den del de om-
fattas av ett krav pa tillstand.

Om nagon i strid med ett beslut
av inspektionen har ett kvalificerat
innehav av aktier eller andelar, far
innehavaren inte foretrdda aktierna
eller andelarna vid stamman till
den del innehavet star i strid med
beslutet.

2g§
Finansinspektionen far foreldgga
en dgare som avses i 2 [§ forsta
stycket att avyttra sa stor del av
aktierna eller andelarna att inneha-
vet ddrefter inte dr kvalificerat. En
dgare som avses i 2 f§ andra eller
tredje stycket far foreldggas att av-
yttra sa stor del av aktierna eller
andelarna att innehavet inte star i
strid med inspektionens beslut.
Aktier eller andelar som om-
fattas av ett forbud enligt 2 f'§ eller
ett foreldggande enligt forsta styck-
et skall inte medrdknas ndr det
fordras samtycke av dgare till en
viss del av aktierna eller andelarna

Prop. 1997/98:71
Bilaga 3
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[ foretaget for att ett beslut skall bli Prop. 1997/98:71
giltigt eller en befogenhet skall fa Bilaga3

utovas, savida det inte har forord-

nats en forvaltare enligt 2 h §.

2hy§

Om det finns sdrskilda skdl far Fi-
nansinspektionen begdra att tings-
rdtten forordnar en ladmplig person
att som forvaltare foretrdda sadana
aktier eller andelar som enligt 2 ' §
inte far foretrddas av dgaren. Sa-
dan ansckan provas av tingsriditten i
den ort ddr dgaren har sitt hemvist,
eller om dgaren inte har hemvist i
Sverige, av Stockholms tingsritt.

En forvaltare har rdtt till skalig
ersdttning for arbete och utligg.
Ersdttningen skall betalas av dga-
ren till aktierna eller andelarna och
skall pa begdran forskotteras av
foretaget. Om den betalningsskyldi-
ge inte godtar forvaltarens ansprdk,
faststdlls ersdttningen av tingsrdit-
ten.

78
Auktorisation eller tillstdnd som enligt denna lag har lamnats ett foretag
skall aterkallas av Finansinspektionen om

1. féretaget genom att vertrada denna lag eller nagon foreskrift som
har meddelats med stod av lagen eller pa annat sétt visat sig olampligt att
utdva saddan verksamhet som auktorisationen eller tillstandet avser,

2. foretaget inte bedriver sadan2. foretaget inte bedriver sadan
verksamhet som auktorisationemerksamhet som auktorisationen
eller tillstandet avsee/ler eller tillstdndet avser,

3. sdvitt avser svenskt aktiebolag,3. savitt avser svenskt aktiebolag,
bolagets egna kapital understigkolagets egna kapital understiger
tva tredjedelar av det registreratied tredjedelar av det registrerade
aktiekapitalet och bristen inte haktiekapitalet och bristen inte har
tackts inom tre manader fran det &fickts inom tre manader fran det att
den blev kand for bolaget. den blev kand for bolaget//er

4. nagon som ingar i foretagets
styrelse eller dr verkstdllande di-
rektor eller dennes stdllforetrddare
inte uppfyller de krav som anges i
2kap. 2§ forsta stycket 4 eller
8 kap. 2 § forsta stycket 4.

Om det ar tillrackligt far inspektionen i de fall som anges i forsta
stycket 1 meddela varning i stéllet for att aterkalla auktorisationen eller
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Vid tillimpning av forsta stycket Prop. 1997/98:71
3 skall det egna kapitalet berdknas Bilaga3

med beaktande av 13 kap. 2 § tredje
stycket aktiebolagslagen
(1975:1385).
1 fall som avses i forsta stycket 4
far auktorisationen eller tillstandet
aterkallas bara om Finansinspek-
tionen forst beslutat att anmdrka pa
att personen ingar i styrelsen eller
ar verkstdllande direktor eller den-
nes stdllforetrdadare och om han
eller hon, efter en av inspektionen
bestimd tid av hogst tre manader,
fortfarande finns kvar i styrelsen
eller dr verkstdllande direktor eller
dennes stdllforetrddare.
Vid aterkallelse av ett tillstand att driva clearingverksamhet far inspek-
tionen besluta om hur rérelsen skall avvecklas.
Ett beslut om aterkallelse av tillstdnd att driva clearingverksamhet far
forenas med forbud att fortsatta verksamheten.

10 §*
Om Finansinspektionen meddel@m Finansinspektionen meddelar
forelaggande eller forbud enligbrelaggande eller forbud enligt
8kap. 108 eller 11 kap. 6-88Bkap. 3 a8, 8kap. 108 eller
denna lag far inspektionen foreladd kap./ a eller 6-8 88§ denna lag
ga vite. far inspektionen forelagga vite.
Ooodo

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.

4! Senaste lydel se 1996:180.
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Forslag till lag om andring i aktiekontolagen (1989:827)  Prop. 1997/98:71
Bilaga 3

Harigenom foreskrivs att 2 kap. 3 8 samt 3 kap. 1 och 2 88 aktiekon-
tolagen (1989:827) skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap
38"
| ett aktiekonto som avses i 2 § skall anges

1. aktiedgarens namn, personnummer eller annat identifierings-nummer
samt postadress,

2. namn, personnummer eller annat identifieringsnummer samt pos-
tadress for panthavare och for den som har en rattighet pa grund av sadan
inskrankning i réatten att fritt forfoga 6ver aktien som avsesi 11,

3. det antal aktier som kontot omfattar med uppgift om aktiernas nomi-
nella belopp och for varje aktie huruvida full betalning har erlagts for
aktien till avstamningsbolaget,

4. till vilket slag varje aktie hér, om aktier av olika slag kan finnas en-
ligt bolagsordningen,

5. i forekommande fall att aktie av visst slag kan omvandlas till en ak-
tie av annat slag,

6. forbehall att aktieagare eller annan skall vara berattigad att [6sa aktie
som Overgar till ny agare,

7. utbetalning som gors vid inlésen av en aktie eller minskning av akti-
ens nominella belopp eller vid skifte av bolagets tillgangar,

8. 1 forekommande fall att aktie- 8. i forekommande fall att aktie-
agaren har forvaltare enligt 11 kapgaren har forvaltare enligt 11 kap.

7 § foraldrabalken med uppdrag8 foraldrabalken med uppdrag
som omfattar forvaltning av aktiersom omfattar forvaltning av aktier-
na eller att aktierna foretrads av @a eller att aktierna foretrads av en
forvaltare som forordnats enligbrvaltare som forordnats enligt
7 kap. 14 a8 bankrorelselagérkap. 14 a8 bankrorelselagen
(1987:617), 5kap. 15 a8 lagd987:617), 5kap. 15 a8 lagen
(1992:1610) om finansieringsverK1992:1610) om finansieringsverk-
samhet, 6kap. 3 g8 lagesamhet, 6kap. 3 g8 lagen
(1991:981) om vardepappersrorel§991:981) om vardepappersrorel-
eller 3 kap. 2 e § forsékringsrorete, 11 kap. 2 h § lagen (1992:543)
selagen (1982:713), om bors- och clearingverksamhet
eller 3 kap. 2 e § forsakringsrorel-
selagen (1982:713).

9. pantsattning avseende en aktie,

10. konkurs avseende aktiedgaren samt utmatning, kvarstad eller betal-
ningssakring avseende en aktie eller pantratt i aktien,

11. inskrdnkning i ratten att fritt férfoga Over en aktie som avses i
3 kap. 12 och 15 88 aktiebolagslagen (1975:1385), 3 kap. 12 och 15 88§

2 Senaste lydel se 1997:470. 157



forsakringsrorelselagen (1982:713) eller 3 kap. 13 och 16 88 bdmkp. 1997/98:71
aktiebolagslagen (1987:618), Bilaga 3
12. inskrankning enligt 13 kap. 19 § andra stycket eller 14 kap. 21 8
andra stycket foraldrabalken.
Har utan aterbetalning en aktie dragits in eller det nominella beloppet
andrats, skall detta anges i aktiekontot s snart det kan ske.

3 kap
18°

Sveriges riksbank och Riksgalds-Riksbanken och Riksgaldskontoret
kontoret har ratt att vara kontofdrar ratt att vara kontoférande insti-
rande institut. | 6vrigt avgor Vardetut. |1 ovrigt avgor Vardepapper-
papperscentralen vem som har rétentralen vem som har rétt att vara
att vara kontoforande institut. Skeontoférande institut. Sadan ratt far
dan ratt far medgesidana institut medgesuridiska personer som har
och foretag som avses i 3 kap.§ en betryggande kapitalstyrka och
forsta stycket 2—4 lagen (1992:543teknisk och juridisk sakkunskap
om boérs- och clearingverksamhsamt i ovrigt beddoms vatampliga
och aven andra foretag. | samtligdt delta i kontoféringen hos cent-
fall kravs att institutet eller foretaralen.
get har betryggande kapitalstyrka
och teknisk och juridisk sakkunskap
samt i 6vrigt bedoms var@mpligt
att delta i kontoféringen hos cent-
ralen.

Vardepapperscentralen skall vid sin prévning tillampa principerna om

— fritt tilltrade, som innebar att var och en som uppfyller de krav som
stélls i denna lag och av centralen far delta i kontoféringen, och

— neutralitet, som innebar att av centralen uppstéllda regler utformas
och tillampas pa ett likformigt sétt.

Av de kontoférande instituten skall minst ett vara helagt dotteraktie-
bolag till Vardepapperscentralen.

2 §*
Ett kontoférande institut far vidt&tt kontoférande institut far vidta
registreringsatgarder hos Vardeegistreringsatgarder hos Varde-
papperscentralen foér egen raknirqppperscentralen for egen rakning.
Vardepapperscentralen far endasirdepapperscentralen far endast
medge svenska och utlandska cleaedge svenska och utlandska clea-
ringorganisationer eller centraldngorganisationer eller centrala
vardepappersforvarare samt sadasi@depappersforvarareRiksbanken
institut som avses i 3 kap.§ forsta samt sadana institubch foretag
stycket 1-4 lagen (1992:543) onsom avses i 3kapl a§ 1 och 2
bors- och clearingverksamhet d#igen (1992:543) om bdrs- och
vidta registreringsatgarder for awiearingverksamhetrt att vidta
nans rakning. registreringsatgarder for annans
rakning.

3 Senaste lydel se 1996:179.
4 Senaste lydelse 1996:179.
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gooon

Om ett foretag inom en koncern
vidtar registreringsatgdrder ute-
slutande for egen eller for andra
koncernforetags rdkning skall, vid
tillimpning av forsta stycket, dt-
gdrderna anses vidtagna for egen
rdkning.

Med koncern skall vid tilldmp-
ning av andra stycket forstas det-
samma som i I kap. 5 och 6 §§ ak-
tiebolagslagen (1975:1385). Vad
som ddr sdgs om moderbolag skall
aven tillimpas pa andra juridiska
personer dn aktiebolag.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.

Prop. 1997/98:71
Bilaga 3
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Forslag till lag om andring i lagen (1992:1610) om Prop. 1997/98:71
finansieringsverksamhet Bilaga 3

Harigenom foreskrivs att 5 kap. 17 § lagen (1992:1610) om finansie-
ringsverksamhét skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap

17 §°
Ett tillstand att driva finansieringsverksamhet som har lamnats ett kre-
ditmarknadsforetag skall aterkallas av Finansinspektionen om

1. foretaget inte inom ett ar efter beviljande av tillstand har bérjat driva
sadan roérelse som tillstandet avser, eller om féretaget dessforinnan for-
klarat sig avsta fran tillstandet,

2. foretaget under en sammanhangande tid av ett ar inte drivit sadan ro-
relse som tillstandet avser,

3. foretaget genom att Overtradda en bestdmmelse som avses i 16 § eller
pa annat satt visat sig olampligt att utdva sadan rérelse som tillstandet
avser,

4. foretagets kapitalbas understi-4. foretagets kapitalbas understi-
ger det minsta belopp som krager det minsta belopp som kravs
enligt 4 kap. 1 8§ andra eller tredgnligt 4 kap. 1 § andra eller tredje
stycket och bristen inte har tackssycket och bristen inte har tackts
inom tre manader fran det att démom tre manader fran det att den
blev ka&nd for foretaget, blev k&nd for foretaget/ler

5. foretagets egna kapital under-
stiger tva tredjedelar av det regist-
rerade aktiekapitalet och bristen
inte har tdckts inom tre manader
efter det att den blev kénd for bola-
get, eller

6. ndgon som ingar i foretagets5. nagon som ingar i féretagets
styrelse eller ar verkstéllande dstyrelse eller ar verkstallande di-
rektor eller dennes stallféretradarektor eller dennes stallforetradare
inte uppfyller de krav som angesinte uppfyller de krav som anges i
2 kap. 1 § forsta stycket 4. 2 kap. 1 § forsta stycket 4.

Om det ar tillrackligt far inspek- Om det ar tillrackligt far inspek-
tionen i de fall som anges i forstoonen i de fall som anges i forsta
stycket 2 och 3 i stallet for att atestycket 2 och 3 i stallet for att ater-
kalla tillstdndet meddela varning.Kalla tillstandet meddela varning. |
fall som avses i forsta stycketods fall som avses i forsta stycket 4 far
5 far inspektionen medge forlangdspektionen medge forlangd tid for
tid for tdckande av bristen, om d&ickande av bristen, om det finns
finns sarskilda skal. | fall som avsesirskilda skal. | fall som avses i
i forsta styckets far tillstand ater-forsta styckets far tillstand ater-
kallas bara om Finansinspektionéallas bara om Finansinspektionen

“5 Lagen omtryckt 1996:1004.
4 Senaste lydel se 1997:453.
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forst beslutat att anmarka pa dtirst beslutat att anméarka pa afrop. 1997/98:71
personen ingar i styrelsen eller gersonen ingar i styrelsen eller aBilaga3
verkstallande direktor eller denne®rkstallande direktor eller dennes
stallféretradare och han eller hostéllforetradare och han eller hon,
sedan en av inspektionen bestasetan en av inspektionen bestamd
tid av hogst tre manader gatt, fortftid av hogst tre manader gatt, fortfa-
rande finns kvar i styrelsen eller &nde finns kvar i styrelsen eller &r
verkstallande direktor eller denne®rkstallande direktor eller dennes
stallforetradare. stallforetradare.

Om tillstandet aterkallas far inspektionen besluta hur avvecklingen av
verksamheten skall ske.

Ett beslut om aterkallelse far forenas med forbud att fortsatta verksam-
heten.

gooon

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.
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Forslag till lag om andring i sekretesslagen (1980:100) Prop. 1997/98:71
Bilaga 3

Harigenom foreskrivs att 8 kap. 5 § sekretesslagen (198¢° 1€l
ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

8 kap

5 §%
Sekretess galler i statlig myndighets verksamhet, som bestar i tillstands-
givning eller tillsyn med avseende pa bank- och kreditvasendet, varde-
pappersmarknaden eller forsakringsvasendet, for uppgift om

1. affars- eller driftférhallanden hos den som myndighetens verksamhet
avser, om det kan antas att han lider skada om uppgiften rgjs,

2. ekonomiska eller personliga forhallanden fér annan, som har tratt i
affarsforbindelse eller liknande férbindelse med den som myndighetens
verksamhet avser.

| arende hos statlig myndighet| &rende hos statlig myndighet
om innehav av aktier i bankem innehav av
aktiebolag, kreditmarknadsbolag, /. aktier i bankaktiebolag, kre-
vardepappersbolagr/ forsakrings- ditmarknadsbolag, varde-
aktiebolag,eller av andelar i med-pappersbolag eller forsakrings-
lemsbank eller kreditmarknadsférektiebolag,
ning géaller sekretess for uppgift om2. andelar i medlemsbank eller
enskilds personliga eller ekonomi&reditmarknadsférening/ler
ka forhallanden om det kan antas at88. aktier eller andelar i bors,
den enskilde lider skada eller memktoriserad marknadsplats eller
om uppgiften rojs. Sekretess géllelearingorganisation
inte for beslut av myndigheten och galler sekretess for uppgift om
inte heller for uppgift som erhallitenskilds personliga eller ekonomis-
fran annan myndighet om uppgiftema forhallanden om det kan antas att
inte ar sekretessbelagd dar. den enskilde lider skada eller men

om uppgiften rojs. Sekretess géller
inte for beslut av myndigheten och
inte heller for uppgift som erhallits

fran annan myndighet om uppgiften
inte &r sekretessbelagd dar.

Sekretess géller vidare i statlig Sekretess galler vidare i statlig
myndighets verksamhet, som bestayndighets verksamhet, som bestar
I Overvakning enligt insiderlagen 6vervakning enligt insiderlagen
(1990:1342) eller kontroll enlig{1990:1342), dvervakning enligt
valutavaxlingslagen (1996:1006)qgen (1991:980) om handel med
for sadan uppgift om enskilds ekg@gnansiella instrument eller kontroll
nomiska eller personliga forhallarenligt valutavaxlingslagen
den, vilken pa begaran har lamngf996:1006), for sadan uppgift om
av nagon som ar skyldig att lammaskilds ekonomiska eller personli-

47 Lagen omtryckt 1992:1474.
8 Senaste lydel se 1997:4509.
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uppgifter till myndigheten. Roga forhallanden, vilken pa begaraRrop. 1997/98:71
uppgiften den uppgiftsskyldigbar lamnats av nagon som ar skyBilaga3
galler dock sekretess endast daiig att lamna uppgifter till myndig-
denne kan antas lida skada elleten. ROr uppgiften den uppgifts-
men om uppgiften réjs och sekrekyldige géaller dock sekretess en-
tess inte motverkar syftet med upgast om denne kan antas lida skada
giftsskyldigheten. eller men om uppgiften rojs och
sekretess inte motverkar syftet med
uppgiftsskyldigheten.

Sekretess galler, i den man riksdagen har godkant avtal harom med
frammande stat eller mellanfolklig organisation, hos myndighet i verk-
samhet som avses i forsta—tredje styckena for sddan uppgift om affars-
eller driftférhallanden och ekonomiska eller personliga foérhallanden som
myndigheten erhallit enligt avtalet. Samma sekretess galler hos Finansin-
spektionen, i den man regeringen foreskriver det, om inspektionen fran
motsvarande utlandsk myndighet erhallit uppgifter enligt annat avtal.
Foreskrifterna i 14 kap. 1-3 88§ far inte i fraga om denna sekretess tillam-
pas i strid med avtalet.

Regeringen kan for sarskilt fall férordna om undantag fran sekretessen
enligt forsta stycket 1, om den finner det vara av vikt att uppgiften lam-
nas.

Utan hinder av sekretess far upp-
gift enligt forsta stycket ldmnas till
en bors om uppgiften behovs for att
borsen skall kunna fullgéra sina
uppgifter enligt lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet
eller annan forfattning.

| fraga om uppgift i allman handling galler sekretessen i hogst tjugo ar.

goobon

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.
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Forslag till lag om &ndring i insiderlagen (1990:1342) Prop. 1997/98:71
Bilaga 3
Harigenom foreskrivs att 7 a, 18 och 19 8§ insiderlagen (1990:1342)
skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

7a8°

Om den som enligt 8 § forsta styckdm den som enligt 8 § forsta styck-
et 1-3 har insynsstallning i ett aktet 1-3 har insynsstéllning i ett akti-
emarknadsbolag forvarvar aktieremarknadsbolag forvarvar aktier i
bolaget, far motsvarande antal aktielaget, far motsvarandel/er ett
er av samma slag overlatas miagre antal aktier av samma slag
vederlag tidigast tre manader eftéverlatas mot vederlag tidigast tre
forvarvet. manader efter forvarvet.

Detsamma galler for fysiska och juridiska personer som forvarvar akti-
er i aktiemarknadsbolaget och vilkas aktier enligt 10 § skall likstallas
med aktier som innehas av personer som avses i forsta stycket.

18 §°
Om det finns anledning anta att en bestammelse i denna lag har over-
tratts, har Finansinspektionen ratt att fa de uppgifter som den behdver for
sin utredning fran

1. den som det finns anledning anta har gjort 6vertradelsen,

2. ett aktiebolag eller en juridisk person i 6vrigt vars finansiella in-
strument dvertradelsen géller,

3. den juridiska person som lamnat det offentliga erbjudandet om akti-
efdrvarv,

4. moderforetaget till det aktiebolag eller den juridiska person som av-
sesi2eller 3,

5. myndighet,

6. bors, auktoriserad marknadsplats eller clearingorganisation enligt
1 kap. 4 8§ lagen (1992:543) om bdors- och clearingverksamhet,

7. borsmedlem eller clearing-
medlem enligt [ kap. 4§ lagen
(1992:543) om bors- och clearing-
verksamhet eller kontoforande in-
stitut enligt 3 kap. 1 § aktiekontola-
gen (1989:827),

7. nagon som driver varde- 8 nagon som driver varde-
pappersrorelse med stdéd av 1 kgappersrorelse med stod av 1 kap.
3, 3 celler 3 d§&lagen (1991:988) 3 c eller 3 d § lagen (1991:981)
om vardepappersrorelse, om vardepappersrorelse,

8. nagon annan som kopt eller9. nagon annan som kopt eller
salt finansiella instrument, om de8lt finansiella instrument, om det
finns anledning anta att kdpet ellénns anledning anta att kopet eller
forsaljningen foranletts av otillatetrsaljningen foranletts av otillatet

9 Senaste lydel se 1996:1016.
% Senaste lydel se 1996:10186.



rad eller annan sadan atgard soad eller annan sadan atgard soRrop. 1997/98:71

avsesi4 8. avsesi4 8. Bilaga 3
Regeringen eller myndighet som regeringen bestammer far meddela

narmare foreskrifter om hur uppgiftsskyldigheten skall fullgéras.

19 &*
Om nagon inte fullgor sin skyldigodm nagon inte fullgér sin skyldig-
het enligt 18 § forsta stycket 2-@ het enligt 18 § forsta stycket 2—4
eller 7, far Finansinspektionen foreeller 6-8, far Finansinspektionen
lagga vite forelagga vite

gooon

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.

*! Senaste lydelse 1996:10186.
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Forslag till lag om &ndring i lagen (1991:981) om Prop. 1997/98:71
vardepappersrorelse Bilaga 3

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (1991:981) om vardepappersro-
relse

dels att 1 kap. 2 och 3 a 88 och 4 kap. 4 § skall ha féljande lydelse,

dels att i lagen skall foras in en ny paragraf, 3 kap. 10 §, samt narmast
fore den en ny rubrik av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap
287
| denna lag betyder

1. vardepappersrorelse: verksamhet som bestar i att yrkesmassigt till-
handahalla sddana tjanster som anges i 3 §,

2. vardepappersbolag: svenskt aktiebolag som fatt tillstand enligt denna
lag att driva vardepappersrorelse,

3. bankinstitut: bankaktiebolag, sparbank, medlemsbank och utlandskt
bankforetag som driver bankrérelse fran filial har i landet,

4. vardepappersinstitut: vardepappersbolag, svenska bankinstitut som
fatt tillstand enligt denna lag att driva vardepappersrérelse och utlandska
foretag som driver vardepappersrorelse fran filial har i landet,

5. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

6. kvalificerat innehav: ett direkt eller indirekt &gande i ett féretag, om
innehavet representerar 10 procent eller mer av kapitalet eller av samtliga
roster eller annars majliggér ett vasentligt inflytande 6ver ledningen av
foretaget,

7. filial: ett avdelningskontor med sjalvstandig forvaltning; om ett ut-
l&ndskt foretag etablerar sig i Sverige enligt 3 ¢ 8 1 eller 2 kap. 7 8§ forsta
stycket, skall etableringen anses som en enda filial, &ven om flera drift-
stéllen inrattas.

8. koncern: detsamma som i
1 kap. 5 och 6 §§ aktiebolagslagen
(1975:1385). Vad som ddr sdgs om
moderbolag skall dven tilldmpas pa
andra juridiska personer dn aktie-
bolag.

Ett vardepappersbolag och ett annat foretag skall anses ha nara forbin-
delser, om

1. det ena foretaget direkt eller indirekt genom dotterbolag ager 20
procent eller mer av kapitalet eller disponerar 6ver 20 procent eller mer
av samtliga roster i det andra fOoretaget,

2. det ena foretaget direkt eller indirekt utgor moderféretag till det and-
ra eller det finns en annan likartad forbindelse mellan foretagen, eller

*2 Senaste lydel se 1996:752.
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3. bada foretagen ar dotterforetag till eller har en likartad forbindd®sap. 1997/98:71
med en eller samma juridiska person eller star i ett motsvarande foBifdga 3

lande till en och samma fysiska person.

Néara forbindelser foreligger &ven mellan en fysisk person och ett var-

depappersbolag, om den fysiska personen

1. &ger mer &n 20 procent av kapitalet eller disponerar éver mer an 20

procent av samtliga réster i vardepappersbolaget, eller

2. pa annat satt har sadant inflytande Over vardepappersbolaget att per-
sonens stallning motsvarar den som ett moderforetag har i férhallande till
ett dotterforetag eller det finns annan likartad forbindelse mellan honom

och vardepappersbolaget.

Tillstdnd enligt 3 § 2 kravs inte for verksamhet som bedrivs med stéd
av en auktorisation som bors eller marknadsplats enligt lagen (1992:543)

3a§

Tillstand enligt 3 § krdvs inte ndr
ett foretag inom en koncern uteslu-
tande  tillhandahdller — sadana
tidnster som ddr anges till andra
foretag inom koncernen.

om bors- och clearingverksamhet.

%3 Senaste lydelse 1994:2015.

3 kap

Marknadsovervakning

10§

Om ett svenskt virdepappersinstitut
organiserar handel i ett finansiellt
instrument skall institutet évervaka
handeln och kursbildningen och se
till att handeln inte sker i strid med
insiderlagen (1990:1342), andra
forfattningar eller god sed pa
vdrdepappersmarknaden.

Forsta stycket gdller inte om
overvakning sker enligt 4 kap. 2 §
andra stycket eller 7 kap. 2 § forsta
stycket lagen (1992:543) om bors-
och clearingverksamhet.

Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela ndrmare fore-
skrifter om oOvervakningen och
kursbildningen vid ett vdrdepap-
persinstitut.

4 kap
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48 Prop. 1997/98:71
Regeringen eller, efter regeringefegeringen eller, efter regeringenBilaga 3
bemyndigande, finansinspektiondiemyndigande, Finansinspektionen
skall i foreskrifter ange risknivaeysr i foreskrifter ange risknivaer for
for vardepappersbolags och svenswdepappersbolags och svenska
ka bankinstituts innehav av finandpankinstituts innehav av finansiella
ella instrument. Foreskrifterngall instrument. Foreskrifterngir avse
avse alla innehav av finansiella imdla innehav av finansiella instru-
strument utom sadana som avsesént utom sadana som avses i
3 kap. 1 § andra stycket och, i fra@akap. 1 § andra stycket och, i fraga
om bankinstitut, 1 kap. 4 8. om bankinstitut, 1 kap. 4 8.

gooon

Denna lag trader i kraft den 1 juli 1998.
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Lagradets yttrande Prop. 1997/98:71
Bilaga4

Utdrag ur protokoll vid sammantrade 1998-01-16

Nirvarande: regeringsradet Stig von Bahr, regeringsradet Arne
Baekkevold, justitieradet Edvard Nilsson.

Enligt en lagradsremiss den 18 December 1997 (Finansdepartementet)
har regeringen beslutat inhamta Lagradets yttrande Over forslag till

1. lag om andring i lagen (1992:543) om bérs- och clearingverksamhet,

2. lag om andring i aktiekontolagen (1989:827),

3. lag om &ndring i lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet,

4. lag om andring i sekretesslagen (1980:100),

5. lag om &ndring i insiderlagen (1990:1342),

6. lag om andring i lagen (1991:981) om vardepappersrorelse.

Forslagen har infor Lagradet foredragits av hovrattsassessorn Mats
Beckman.
Lagradet lamnar forslagen utan erinran.
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Finansd epart ementet Prop. 1997/98:71

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrade den 29 Januari 1998

Narvarande: statsministern Persson, ordférande, och statsraden Hjelm-
Wallén, Peterson, Freivalds, Wallstrém, Tham, Asbrink, Schori, Blom-
berg, Andersson, Winberg, Uusmann, Ulvskog, Sundstrém, Lindh, Jo-
hansson, von Sydow, Klingvall, Ahnberg, Pagrotsky, Ostros, Messing

Foredragande: statsradet Asbrink

Regeringen beslutar proposition 1997/98:71 Forstarkt tillsyn 6ver borser.
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Rattsdatablad

Forfattningsrubrik Bestimmelser som Celexnummer for bak-
infor, andrar, upp- omliggande EG-regler
hiiver eller upprepar
ett normgivnings-
bemyndigande

Lag om andring i lagen 3 kap. 10 §
(1991:981) om vardepap-

persrérelse

Lag om andring i lagen 3 kap.4 §
(1992:543) om bors- och 4 kap. 2 och 11 88
clearingverksamhet

Prop. 1997/98:71
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Prop. 1997/98:71
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