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Till Statsrddet och chefen for finansdepartementet

Kungl. Maj:t bemyndigade den 4 februari
1966 chefen for finansdepartementet att till-
kalla sakkunniga for Oversyn av borslag-
stiftningen.

Till sakkunniga utsidgs generaldirektoren
i bankinspektionen K. Wulff, ordfdrande,
samt borschefen Stig Algott, verkstidllande
direktoren i AB Svenska Bostdder Albert
Aronson, numera verkstillande direktoren i
Sveriges Investeringsbank AB Arne Callans,
professorn Henrik Hessler, verkstillande di-
rektoren i AB Bankirfirman Langenskiold
Carl Langenski6ld, numera departementsra-
det i finansdepartementet Goran Wahlgren,
bankdirektoren Sten Wikander samt hov-
riattsradet Ake Ahstrom.

Med stod av bemyndigande den 21 ok-
tober 1966 uppdrog departementschefen
dessutom 4t filosofie licentiaten Gosta Dahl-
strom och verkstillande direktéren i AB
Svenska Metallverken Goran Philipson att
vara ledamdter i utredningen.

Sedan pd ddrom gjorda ansdkningar om
entledigande fran ledamotskap Callans bli-
vit entledigad den 23 januari 1967, Philip-
son den 3 februari 1969 samt Wikander den
9 februari 1970, har departementschefen
samma dagar uppdragit & numera bank-
direktoren i riksbanken Kurt EkIof, direk-
toren Alvar Lindencrona resp. bankdirek-
toren Torkel Stern att vara ledamot i stdllet
for den entledigade.

Utredningen har antagit bendmningen
fondborsutredningen. Att sdsom experter bi-
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trida utredningen forordnades den 9 novem-
ber 1966 auktoriserade revisorn, ekonomie
licentiaten Per V. A. Hanner och den 14
april 1967 hovrittsrddet Arne Loheman.
forordnande sdsom expert med sérskild upp-
gift att forbereda det nu foreliggande be-
tdnkandet.

Att vara sekreterare at utredningen for-
ordnades den 28 juni 1968 t.f. byrichefen
hos bankinspektionen Lars Johanson, var-
jimte sdsom bitradande sekreterare fr. o.m.
den 16 februari 1970 forordnades bank-
kamreraren, civilekonomen Jan-Magnus
Hagman.

Utredningen har tidigare overlimnat for-
slag till lagstiftning om forenklad aktiehan-
tering (SOU 1968: 59).

I anledning av remiss har utlatande ldm-
nats over SOU 1969: 16 med forslag till
lagstiftning om vérdepappersfonder m. m.

Fondborsutredningen foresléar i det nu fo-
religgande betdnkandet vissa atgidrder for
att motverka otillborligt utnyttjande av for-
troliga foretagsinformationer. Visserligen
sammanhénger detta problem nagot med de
at utredningen anfortrodda fragorna om for-
bittring av den ekonomiska redovisningen
frdn de bolag, i vilkas aktier det finns en
marknad. A andra sidan #r frigan om in-
formationsmissbruk mycket speciell till sin
karaktir och foranleder Gverviganden av
helt annat slag dn de &vriga informations-
frigorna. Aven om utrzdningen ej funnit
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anledning anta att missbruk i dagens ldge
skulle vara utbrett eller av grav natur,
bhar det under senare ar i den offentliga
debatten forekommit formodanden och ryk-
ten hdrom. For att soka skapa vissa medel
dgnade att pa langre sikt frita den lojala
borsverksamheten fran dylika misstanklig-
goranden har utredningen ansett det ange-
laget att gora frigan om atgarder till mot-
verkande av missbruk till foremal for sir-
skild behandling. De atgiarder utredningen
i denna del vill rekommendera innefattar,
materiellt sett, férslag till regler om registre-
ring i sdrskild ordning av vissa aktiedgare
som star i en ndra relation till bolaget i
fraga.

Under arbetet har samrad dgt rum med
aktiebolagsutredningen och med utredning-
en rorande specialstraffrétten.

Medan utredningsuppdraget salunda slut-
forts betriffande spOrsmalet om missbruk
av foretagsinformation, fortsitter det i Ov-
rigt. — Utredningen far hdrmed vordsamt
overlamna av motiv atfoljda forslag till lag
om skyldighet att anmila innehav av ak-
tie m. m.

Utredningens forslag dr enhélligt utom sé-
tillvida att ledamoten Lindencrona reserve-
rat sig mot att den i forslagets 2 § angivna
kretsen av registreringspliktiga aktieigare
utstriackes till att omfatta dven andra #n
dem som har stillning av bolagsorgan, se
bilaga 1.

Stockholm den 21 maj 1970

K. Wulff
Stig Algott Albert Aronson
Gésta Dahlstrom Kurt EkISf
Henrik Hessler Carl Langenskiold

Alvar Lindencrona  Torkel Stern
Goran Wahlgren Ake Ahstrom
/Lars R. Johanson
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Sammanfattning

En del omstindigheter tyder enligt fond-
borsutredningens uppfattning pa att fortro-
liga informationer om vad som tilldrar sig
eller planeras i storre bolag ibland utnyttjas
for privatekonomiska syften. Visserligen
forefaller det ej som om dylikt missbruk
f. n. skulle vara nigot omfattande problem
inom svensk fondhandel. For att dock skér-
pa den allménna attityden mot denna fore-
teelse foreslds i utredningens nu foreliggande
delbetinkande regler om att den som dger
aktie i ett bolag och samtidigt fullgor viss
kvalificerad funktion i detta skall, om bola-
gets aktier noteras pd Stockholms fondbors
eller Svenska fondhandlareforeningens lista,
lata i en hos bolaget {érd och dven for all-
minheten tillginglig forteckning anteckna
sitt aktieinnehav.

Bland de aktiedgare som aldgges skyldig-
het att anméla innehav av aktier i det egna
bolaget mirkes i frimsta rummet de som
har stillning av bolagsorgan, alltsa styrelse-
ledamot (suppleant), verkstdllande och vice
verkstédllande direktor samt revisor (supp-
leant). Dit hinfores av utredningsmajorite-
ten dven den befattningshavare hos bolaget
som genom sin ledande befattning far kinne-
dom om forhallanden #gnade att paverka
kursen pa aktier i bolaget. For att befria
enskild tjinsteman fran osdkerhet, om veder-
borande skall vara anmilningsskyldig eller
ej, omfattar majoritetens forslag dven en
foreskrift att bolaget skall vara skyldigt att
pa begidran av den anstillde lamna besked,
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om bolaget anser att befattningen medfor
anmilningsskyldighet.

Sasom aktieinnehav grundande anmil-
ningsskyldighet skall dven riknas vad vissa
familjemedlemmar dger samt aktier som till-
hor vissa juridiska personer med vilka den
anmilningsskyldige aktiedgaren har en nira
ekonomisk intressegemenskap.

Anmailan skall vara skriftlig och ske
inom en méanad efter det att nagon aktie-
agare tilltratt stallning i bolaget av angivet
slag eller forvarvat eller pa nagot sitt av-
hiént sig aktie.

Uppsatlig eller oaktsam Overtrddelse av
foreskrifterna om anmilningsskyldighet fo-
reslas skola bli straffbelagda.

De regler som innefattar forsiag till sir-
skilda registreringsforeskrifter har samman-
forts i ett utkast till lag om skyldighet att
anmila innehav av aktie m.m. Denna lag
avses alltsd fa en sjilvstiandig stdllning i for-
hallande till sivil den allmédnna aktiebolags-
lagen som det f. n. aktuella, i prop. 1970: 99
framlagda forslaget till lag om forenklad
aktiehantering.

Anmilningsskyldigheten foreslds omfatta
dven aktier som t. v. endast foreligger i form
av tecknings- eller interimsbevis eller, vid
fondemission, bevis pa fondaktier. Dess-
utom: aktieemissionsbevis samt vissa mel-
lanformer mellan obligation och aktie, ndm-
ligen konvertibla obligationer och vinst-
andelsbevis.

En reservant inom utredningen anser att
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kretsen av anmaélningsskyldiga aktiedgare
bor begrénsas till dem som intar stillningen
av bolagsorgan i bolaget (jimte ndrstiende
samt vissa juridiska personer); se bilaga I.

Betriffande vissa betydelsefulla grupper
av vardepappersspecialister, vilka ej omfat-
tas av lagforslaget, ger utredningen i be-
tinkandet vissa rekommendationer. Dessa
gar i huvudsak ut pa att man i anstéillnings-
avtal bor infora bestimmelser som inskir-
per vikten av att fortrolig information ej
utnyttjas i otillborligt syfte.

I en sasom bilaga 2 betecknad exkurs har
utredningen slutligen uppmirksammat de
problem som ibland uppstér i samband med
att foretagen publicerar sidana meddelan-
den som kan paverka aktiekursen. Utred-
ningen anfér ddr, mot bakgrund av utveck-
lingen pa senare tid, en del konkreta syn-
punkter pa tillvigagangssittet. Det visentliga
i vad som forordas dr att man frin foreta-
gens sida skall tillse att informationen med-
delas snabbast mojligt efter det att definitivt
beslut eller avtal traffats. Darvid har man
att sdrskilt ta hidnsyn till huruvida det ir
borsdag eller inte samt, i forstnimnda fall,
om borsférhandlingarna fortfarande pagsr,
medan beslutet fattas.

Forslagets allmanna konsekvenser belyses

.....

skilt ssmmandrag pa engelska.
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Forslag till
lag om skyldighet att anmiila innebav av aktie m. m.

Hirigenom forordnas som foljer.

1§

Denna lag tillimpas i friga om aktie som noteras vid Stockholms fondbors eller pa
lista utgiven av sammanslutning av svenska fondkommissionarer.

Vad i lagen sigs om aktie skall dven gilla bevis om ritt att teckna eller erhalla
aktie som avses i forsta stycket. Bestimmelserna skall vidare dga motsvarande tillimp-
ning betriffande sidant av aktiebolag, forsikringsaktiebolag eller bankaktiebolag ut-
fardat och pa sitt i forsta stycket sigs noterat skuldebrev, som kan helt eller delvis utby-
tas mot aktie (konvertibelt skuldebrev) eller ar forenat med ratt till ridnta vars stor-
lek #r helt eller delvis beroende av utdelningen till aktiedgare i bolaget eller av bolagets
vinst (vinstandelsbevis).

2§

Skyldighet att anmila aktieinnehav och fordndring i innehavet skall gilla for leda-
mot och suppleant i bolagets styrelse, for bolagets verkstillande och vice verkstédllande
direktor, revisor och revisorssuppleant samt for chef for dess bokforing och me-
delsforvaltning och den som har annan ledande befattning hos bolaget vilken medfér
kiannedom om forhallanden dgnade att paverka kursen pa aktier i bolaget.

3§

Anmilan skall avse aktie i bolaget, som innehaves av den anmailningsskyldige eller hans
make eller omyndiga barn eller adoptivbarn som stir under hans vardnad. Har den
anmilningsskyldige, sddan nirstdende som nyss sagts eller den anmilningsskyldige till-
sammans med den nirstiende visentlig ekonomisk gemenskap med juridisk person
grundad pa andelsritt eller dirmed jimforligt ekonomiskt intresse och har den anmil-
ningsskyldige visentligt inflytande &ver den juridiska personens verksamhet, skall an-
malningsskyldigheten gélla dven den juridiska personens aktieinnehav.

484

Anmilan skall goras skriftligen till bolaget eller, om dess aktiebok fors av annan fér
bolagets rikning, till denne.

Aktieinnehav skall anmilas senast en méinad efter det aktierna blivit foremal for
sddan notering som avses i 1 § forsta stycket eller den anmilningsskyldige uppnatt still-
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ning enligt 2 §. Vid kop eller forséljning av aktie eller annan forindring i aktieinnehav
skall anmailan ske senast en manad direfter.

5§

Anmilan skall inf6ras i en sédrskild forteckning.

I forteckningen skall de som gjort anmilan upptagas i alfabetisk ordning med uppgift
om postadress. For varje person skall anges det antal aktier av olika slag som anmilan
avser. Dagen for anmilan skall anges i forteckningen.

P& begiran av den anmilningsskyldige skall i forteckningen anmirkas dels fingets
beskaffenhet, dels ock den dag han uppnitt stillning enligt 2 § eller fordndring i aktie-
innehav skett.

Uppgift som avférts ur forteckningen skall bevaras i minst tio &r.

Forteckningen skall hallas tillganglig f6r envar hos bolaget och, om den fors av annan
for bolagets rakning, dven hos denne.

6§

Det aligger styrelsen och verkstillande direktor att pa begiran av befattningshavare
i bolaget ldamna besked, huruvida han anses inneha s&dan befattning att anmilnings-
skyldighet enligt 2 § géller for honom.

Efter anmodan av bankinspektionen skall bolaget 1imna inspektionen skriftlig uppgift
om de personer som anses anmélningsskyldiga enligt 2 §. Sidan anmodan kan forenas
med vitesforeldggande.

78

Till boter eller fangelse i hogst ett &r domes den som uppsatligen eller av oaktsamhet

bryter mot foreskrift i 4 § andra stycket eller vid fullgérandet av sin anmilningsskyl-
dighet enligt 2 och 3 §§ ldmnar oriktig uppgift eller

underlater att iakttaga bestimmelse i 5 eller 6 §.

Den som fatt besked enligt 6 § forsta stycket att han icke anses inneha befattning som
dér avses kan straffas enligt forsta stycket endast om han uppenbarligen mést inse att
beskedet var oriktigt.

Denna lag trader i kraft den

Den som vid lagens ikrafttrddande innehar aktie, betridffande vilken anmilningsskyl-
dighet giller enligt denna lag, skall anmila innehavet senast en manad efter den dag
da lagen trédder i kraft.

Anmilan enligt denna lag far ske fore lagens ikrafttridande. Sidan anmilan skall in-
foras i forteckning enligt 5 §, d& lagen trider i kraft.
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1 Inledning

1.1 Direktiven

De direktiv som chefen for finansdeparte-
mentet, statsrddet String, den 4 februari
1966 utfirdade for fondborsutredningen har
i sin helhet atergivits i det tidigare betinkan-
det, Forenklad aktiehantering; nya regler
for aktiebrev och aktiebok (SOU 1968: 59),
1.1. I direktiven understryks angeligenhe-
ten av att fa tillgdng till upplysningar om
aktiebolagens ekonomiska situation och
framtidsutsikter. Mot bakgrund av de ak-
tiebolagsrittsliga redovisningsreglerna och
bolagens redovisningspraxis kommer utred-
ningen att, vid uppdragets slutférande, be-
handla fragan om forbéttrad ekonomisk in-
formation till aktiemarknaden.

I anslutning till den mera allmdnna fra-
gestillningen hur man skall fa tillfredsstal-
lande information om aktiebolag, for vilkas
aktier det kan forekomma en marknad, tar
direktiven #ven upp mojligheten att vinna
kunskap om bolagens dgarforhdilanden.

1.2 Uppdelning av utredningsarbetet

Amnet for fondborsutredningens nu fore-
liggande betinkande #r vad som i dagligt
tal med ett engelskinfluerat uttryck brukar
betecknas som insider-spekulation. I betdn-
kandet kommer att foreslas vissa regler som
ansetts dgnade att mojliggéra okad insyn
i virdepappersaffirer, vid vilka blott den
ena kontrahenten far antagas ha tillging
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till sddana, av vederbdrande bolag &nnu
ej offentliggjorda informationer som kan
vara av betydelse for kursen pa det omsatta
viardepapperet.

Den bakomliggande problematiken har
i direktiven blott antytts. Enligt direktiven
far emellertid utredningen ta upp ej ndrmare
preciserade fragor, om dessa befinnes sa be-
tydelsefulla for viardepappersmarknaden att
de bor bli behandlade i samband med upp-
dragets fullfoljande. Utredningen har ndm-
ligen att »inom den allmdnna ram som be-
stims av syftet med utredningen ritt att
— — — ta upp de frigor som utredningen kan
mota och framligga didrav betingade for-
slag».

Frigan om insider-spekulation — eller,
som denna foreteelse kommer att betecknas
i det foljande: missbruk eller otillborligt
utnyttjande av fortrolig bolagsinformation
— har av utredningen bedomts som sa klart
avgriansad frin de Ovriga fragor som skall
diskuteras, att den limpligen bor goras till
foremal for ett sirskilt delbetdnkande. Sar-
behandlingen ir nirmast motiverad av prak-
tiska Overviganden om hur man bést och
snabbast kan paverka utvecklingen.

Fragan om missbruk av fortrolig infor-
mation angdende foretagen kan naturligtvis
ej skiljas frin det storre problemet angaen-
de informationer i allminhet fran foretag.
Ett sidant samband 4r i det ndrmaste sjilv-
klart och det kommer dven att nagot belysas
i detta delbetinkande. Det berdrs indirekt

11



och i forbigiende i det utlitande som av-
givits av Ndringslivets borskommitté (s. 33 f).
Fondborsutredningen har for avsikt att i ett
senare sammanhang foresla vissa normer for
foretagens allmdnna informationsgivning.
Det har emellertid av skidl som strax skall
anforas ansetts angeldget att behandla den
sarskilda aspekt pa informationsfrigorna
som representeras av det nu foreliggande
dmnet, och utredningen har darfor velat
bereda detta en viss fortur i diskussionen
om information.

I de kommentarer till aktiemarknaden
som gores i tidningarna och fackpressen har
ej sdllan framkastats misstankar om att kurs-
bildningen pa aktier ibland paverkas av att
speciellt vélinformerade aktieigare utnytt-
jar opublicerad information for att gora for-
delaktiga aktieaffdrer, innan oOvriga aktie-
dgare och allminheten i allmidnhet kunnat
fa tillgdng till samma information om en for
aktiekursen betydelsefull bolagsnyhet. Det
har darfor forefallit utredningen angeliget
att i ett sirskilt delbetinkande behandla fra-
gan om missbruk av fortrolig bolagsinforma-
tion.

1.3 Kdnnedom om storre aktiedgare

Oavsett vilken betydelse man vill tillmita
kunskap om #garforhéllandena, nér det gil-
ler att senare dstadkomma atgirder for for-
bittrad foretagsinsyn i allminhet, har utred-
ningen funnit att problemet kridver en viss,
forberedande diskussion, innan frigan om
otillborligt utnyttjande av bolagsinformation
behandlas.

Ett syfte som bor tillgodoses genom in-
syn i dgarforhallandena &r att fa veta vilka
personer som i kraft av storleken av sitt
aktieinnehav faktiskt utdvar inflytande pa
eller som atminstone potentiellt kan paver-
ka forvaltningen av ett bolag. Dessa bor
alltsa ej f4 vara anonyma, om man vill
framja detta insynsintresse.

Att bestimma kriterier som anger nir ett
aktieinnehav dr av den storleksordningen att
det kan ge sin dgare mojligheter till snab-
bare och bittre information @n aktiedgare i
gemen, kan vara vanskligt. En innehavare
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av en stor post borsnoterade aktier kan sta
helt utanfor bolagets ledning, likavil som
ett mindre eller relativt litet innehav kan
ligga i hinderna pa en inom féretagets sty-
relse mycket aktiv person. — Att nirmare
konkretisera vad som skall krivas av ett
aktieinnehav for att det pa ett inviindnings-
fritt sdtt skall kunna betraktas som »stort»
i detta sammanhang &r alltsd férenat med
betydande svarigheter. Den femprocentsre-
gel, som enligt 336 § FL giller som maximi-
grans for forsdkringsbolagens aktieinnehav
i ett och samma bolag, dr fran hir aktuella
synpunkter relativt ointressant. Aven en be-
tydligt mindre andel i ett bolags aktiekapi-
tal kan tinkas ge inflytande &t en person,
som dr instédlld pa att skaffa sig sidant i ett
bolag, vars aktier ar spridda pd marknaden.
I ett visst fall kan t. 0. m. ett innehav av
endast en halv eller en procent av det to-
tala aktiekapitalet vara av intresse, men en
sadan gridnsdragning skulle & andra sidan
sikerligen kunna Kritiseras sdsom en mind-
re allmingiltig indikation pé faktiskt med-
bestimmande.

Ett annat syfte med att skapa tillgéng till
upplysningar om aktiedgarforhallandena lig-
ger i mera direkt linje med d@mnet for det-
ta betdnkande och &dr att man skall kunna
skaffa sig underlag for att besvara fragan,
vilka personer med formodad tillgang till
fortrolig information fran ett bolag som
samtidigt dr aktiedgare. — Under vissa om-
standigheter kan naturligtvis de bada syf-
tena sammanfalla. I praktiken far man ndm-
ligen antaga att stora aktiedgare ocksa ofta,
genom egna styrelseuppdrag eller genom att
nominera och utse styrelseledamdter, kan
komma att intaga den stdllningen i bolaget
att de normalt far tillgang till fortroliga in-
formationer. Fondborsutredningen har dock
¢j funnit anledning betrakta storleksordning-
en av aktieinnehavet som avgdrande for
fragan om vederborande aktiedgare skall
anses ha tillgang till fortroliga upplysningar
om bolagsforhéllandena. Den enda odisku-
tabelt relevanta omstindigheten syrnes vara
att nagon #ger en eller flera aktier i ett bo-
lag samtidigt som han har stillningen an-
tingen av organperson (dvs. styrelseledamot
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etc.; jfr den under 6.2.1 limnade defini-
tionen) eller av anstilld, hogre befattnings-
havare. En aktiedigare som pa sa sitt dr ndra
knuten till ett bolag bor alltsa just till foljd
av sin stéllning i bolaget och oavsett sitt
aktieinnehav fa tillgang till fortroliga upp-
gifter om viktiga héndelser eller intressanta
och aktuella planer. Utredningen tar ldngre
fram i betidnkandet (6 kap.) stillning till
vilka personer i ett bolag som regelmissigt
far anses ha tillgang till viktigare men opub-
licerade uppgifter om bolagets verksamhet
och forestaende beslut.

Utredningen har sélunda ej velat binda
sig for nigon viss storlek av aktieinnehavet
sidsom indikation pa dgarens storre eller
mindre grad av inflytande 6ver bolagets for-
valtning. En sidan grinsdragning blir ej hel-
ler aktuell att tillimpa, di man skall nirma
sig problemet vilka personer som normalt
far tillgdng till fortrolig bolagsinformation.
Som framgér av det ovan anfoérda kan ut-
redningen ej finna att ett aktieinnehav som
sadant dr av primart intresse for detta pro-
blem. Det kan diremot finnas anledning for
utredningen att ta upp fragan fran andra
utgingspunkter i det fortsatta utrednings-
arbetet.

SOU 1970: 38
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2 Lagstiftningen 1 nagra frimmande ldnder mot

missbruk av bolagsinformation

Missbruk fran speciellt valinitierade perso-
ners sida av bolagsinformation &r ett pro-
blem som har sirskilt uppmérksammats in-
om anglosaxisk rdtt. I savél Storbritannien
som USA foérekommer salunda sirskild lag-
stiftning i dmnet. Enligt uppgift har en tidi-
gare engelsk aktiebolagslag, Companies Act
1929, och det principiella stindpunktstagan-
det i denna till formén f6r en opartisk och
effektiv offentlig redovisning, stitt som fore-
bild for den federala amerikanska borslag-
stiftningen fran 1930-talet. Bl. a. av det ské-
let kunde det ha tett sig motiverat att be-
handla Storbritannien fore USA. Da emel-
lertid borslagstiftningen i USA i s hog grad
uppmarksammats dven i Visteuropa att den
i sin tur péaverkat den gillande engelska
Companies Act 1967 och dessutom efterbil-
dats i fransk lagstiftning fran sistndmnda &r,
kommer férhéllandena i USA att behand-
las fore de engelska.

Inledningsvis beskrivs emellertid forst 14-
get i de Ovriga nordiska linderna dir den
juridiska bakgrunden i mycket Sverensstim-
mer med var egen, dven om bdrsmarknads-
forhallandena varierar A&tskilligt linderna
emellan.

2.1 Norden

Inte i ndgot av de nordiska linderna har
man hittills funnit pakallat att genom sir-
skild lagstiftning inskrida mot missbruk av
fortrolig bolagsinformation. Pa norsk sida
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har Marthinussen i en studie nyligen analy-
serat fragan och det kan darfor vara lamp-
ligt att borja Oversikten med stod av hans
framstéllning.

2.1.1 Norge

I 1957 ars norska lag om aktiebolag finms
motsvarande, till sin betydelse timligen be-
gransade bestimmelser om bolagsledningens
upplysningsplikt gentemot aktiedgarna som
i den svenska AL. (Dessa aterges under
3.1.2). Den norska lagen innehaller ej hel-
ler nagot forbud mot eller sdrskilda villkor
for att styrelseledamoter eller sdrskilt infor-
merade aktiedgare kOper och siljer aktier
i bolaget, dven om de har speciell kidnne-
dom om bolagets interna forhallanden i
kraft av sin stdllning. Om det ddremot, oav-
sett bolagets upplysningsskyldighet gentemot
sina aktiedgare och oavsett eventuella m&j-
ligheter att tillimpa de straffrittsliga stad-
gandena om bedrigeri, frigas om den en-
skilde styrelseledamoten har nagot sirskilt
ansvar i forhéllande till medaktiedgarna, kan
frigan besvaras med hinvisning till civil-
rattsliga regler utanfér aktiebolagsrittens
omréde. Frigestillningen ror styrelseledamo-
tens upplysningsskyldighet vis-a-vis den and-
ra parten vid en aktiedverlatelse och den
senares skydd mot forlust pa grund av att
han saknar vetskap om nagon av den forre
kind omstindighet som paverkar aktiens
viarde. Det dr § 33 i den norska avtalslagen

SOU 1970: 38



(vilken i sak Overensstimmer med den svens-
ka, i 3.1.1 redovisade paragrafen) som abe-
ropas sasom stod for att den forfordelade
parten kan fa affaren att ga 4ter samt even-
tuellt dven krdva skadestind for liden for-
lust. I ett av flera norska rattsfall, som fast-
slar en sddan upplysningsskyldighet i sam-
band med aktieaffirer, hade siljaren av ak-
tier i ett rederiforetag fore forséljningen fatt
reda pa att bolagets bat hade lidit haveri si
att aktierna rimligtvis skulle sjunka i virde,
medan koparen ej hade haft kdnnedom
hidrom.

Med stod av de principer som kommit
till uttryck i avtalslagen anses upplysnings-
skyldighet foreligga for den kopare eller
sidljare av aktier som t. ex. pd grund av sin
stdllning i bolaget vet om konkreta, interna
bolagsforhallanden vilka paverkar aktiernas
virde men #dnnu ej dr kidnda for Ovriga ak-
tiedgare eller allmanheten. Typfallet 4r fol-
jande. En styrelseledamot i ett bolag — eller
annan sirskilt informerad person — kdnner
till att en fusion eller kapitalokning &r fore-
stiende. Han kdper i detta ldge upp bolagets
aktier utan att ge siljarna upplysning om vad
han sjilv vet. Han anses di ha handlat i
strid med § 33 avtalslagen och kopet skulle
vid domstolsprovning ej sta sig gentemot en
siljare som kréver atergdng. Han skulle dess-
utom bli skyldig utge skadestand till siljaren
for den forlust denne kan visa sig ha lidit
(Marthinussen s. 379).

2.1.2 Danmark

Frigan om missbruk av fortrolig bolags-
information har veterligen ej behandlats fran
dansk sida och ej heller synes ndgot ritts-
fall vara kédnt. Framstdende dansk expertis,
vars uppfattning fondborsutredningen under
hand inhé@mtat, har anfort foljande synpunk-
ter.

§ 33 i den danska avtalslagen dr lika-
lydande med motsvarande norska och svens-
ka lagrum. I dansk rétt anses det i § 33
uppstéillda kravet om allmén hederlighet
vid triffande av avtal etc. kunna avskira
en person tillhérande ledningen for ett bo-
lag fran mdjligheten att gora ett ingdnget
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avtal gdllande gentemot sin medkontrahent,
om han utnyttjat sin kinnedom rorande in-
terna bolagsforhéllanden till sin egen vin-
ning och pa den andres bekostnad. Till yt-
terligare sdkerstillande av hederlighet i ak-
tiebolagsforhillanden innehéller § 50 tredje
stycket av 1930 ars danska aktiebolagslag
forbud for den som &dr ledamot av styrelse
eller direktion att utfora eller deltaga i spe-
kulationsaffirer med aktier i det egna bo-
laget. (Vad som skall forstds med uttryc-
ket »spekulationsaffir» far i det sédrskilda
fallet avgoras av domstolen. Denna har na-
turligtvis att ddrvid beakta samtliga om-
standigheter som kan inverka pa avgoran-
det av fragan. Jfr d4ven Eken och Jacobsen,
s. 113 ff.). Det dr dock mdojligt att man ej
ar beredd att helt dela den av Marthinussen:
(s. 379) hidvdade uppfattningen att en sty-
relse- eller dircktionsledamot vid kop eller
forsiljning av aktier i bolaget fir en positiv
upplysningsskyldighet gentemot den andra
parten i friga om konkreta, interna forhal-
landen i bolaget av betydelse for aktiekur-
sen. Man inviander fran dansk sida att sty-
relseledamoten for sin del fatt kdnnedom
om dessa forhéllanden till foljd av sin still-
ning, medan hans medkontrahent och aktie-
dgarna i allmidnhet ej har samma kunskap.
Den danska synpunkten blir i stillet att det
i den tédnkta situationen uppkommer en kon-
flikt for vederborande styrelseledamot mel-
lan, 4 ena sidan, den ifragasatta upplysnings-
skyldigheten och, & den andra, skyldigheten
att bevaka bolagets intresse av att planerna
pa, exempelvis, en kommande fusion eller
kapitalokning ej blir avslojade i fortid, dvs.
innan bolaget sjalvt i vederborlig ordning
publicerat nyheten. Diskretionsskyldigheten
gentemot bolaget skulle did vdga tyngre dan
upplysningsskyldigheten i relation till med-
kontrahenten, som for sin del naturligtvis
inte dr bunden av nagon tystnadsplikt i for--
hallande till bolaget. En styrelseledamot bor
alltsd over huvud ej — i avvaktan pa att saken
offentliggjorts i vederbdrlig ordning — an--
vinda fortroliga informationer utan skall
anses skyldig vinta med att kopa eller silja
aktier i bolaget.

Fran den ovan refererade foreskriften i
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§ S0 tredje stycket i den danska aktiebo-
lagslagen synes man salunda hirleda ett
principiellt hinder for en styrelse- eller di-
rektionsledamot att gora affdrer i bolagets
aktier pa jamstédlld fot med andra aktie-
agare.

I § 28 andra stycket aktiebolagslagen
finns dessutom ett annat stadgande av in-
tresse i detta sammanhang, ndmligen fore-
skriften att varje ledamot i bolagets styrelse
eller direktion dr skyldig att underritta sty-
relsen i dess helhet niar han koper eller siljer
aktier i bolaget. Sidana meddelanden skall
inforas i ett sdrskilt protokoll, vid sidan av
aktieboken, nagot som giller vare sig det &r
frdga om namn- eller innehavaraktier. Den
vid det aktuella tillfdllet asatta kursen be-
hover ej uppges.

2.1.3 Finland

Den gemensamma nordiska lagstiftningen
om rattshandlingar pad formogenhetsrittens
omrade som f6r Danmarks, Norges och
Sveriges vidkommande manifesteras i 1915
ars avtalslagar aterfinns for finsk del i en
lag av ar 1929. Nagot rattsfall av intresse
for den aktuella fragan kan ej pavisas fran
finsk praxis. Enligt vad fondborsutredning-
en inhimtat fran sakkunnigt hall synes
dock den rittsuppfattning som Marthinus-
sen givit uttryck for motsvara bedomning-
en i finsk rdtt. — Man har dock framhallit
den svarighet som foreligger att verkligen
applicera en allmin regel om upplysnings-
plikt, om den speciellt vilinformerade par-
ten i det konkreta fallet agerat via borsen
eller eljest statt i forbindelse med ett storre
antal anonyma parter.

2.2 USA

I USA har fragan om och i vad mén per-
soner i bolagets ledning skall anses berit-
tigade att fritt kOpa och silja aktier i det
egna bolaget sedan ldnge tilldragit sig ett
mycket betydande intresse. Samtidigt anser
man dock att det i prakiken ej sdllan kom-
mit att foreligga en ganska ansenlig skill-
nad mellan de skyldigheter som enligt lag
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avilar en fortroligt informerad bolagsfunk-
tiondr och de forfaranden man tillater sig
i fondhandeln. Vid affirsavtal, triffade mel-
lan tvA kontrahenter som befinner sig p#
skilda platser, svarar man for bedrégeri en-
dast for savitt man gjort felaktiga pastien-
den eller ldimnat vissa uppgifter men i 6v-
rigt underlatit att nimna si vésentliga fak-
ta, att den avgivna viljeforklaringen under
hédnsyn till sammanhanget i stort kommer
att framstd som vilseledande. Ett rent forti-
gande som sadant — dé alltsd ingenting sir-
skilt blivit nimnt — anses ej innebdra att
man brustit i sina forpliktelser.

Styrelseledamot anses dock ha en sir-
stdllning gentemot bolaget som for honom
medfor speciella skyldigheter av syssloman-
nakaraktdar. Sadana forpliktelser anses fa
aktualitet dven i samband med styrelsele-
damotens ev. privata affirer i bolagets ak-
tier.

Ett av syftena med de sju speciella bors-
lagar, Federal Securities Laws, som borjade
inforas fr.o. m. ar 1933, var att komma
till ratta med de antydda missférhallandena.
Genom dessa olika lagar dligges under vis-
sa omstindigheter en person med tillgang
till konfidentiell information uppgiftsskyl-
dighet. Sélunda fordras enligt Securities Act
1933 att vid sadant emitterande av varde-
papper som dger rum genom formedling av
sarskilda emissionsinstitut eller fran majori-
tetsaktiedgarnas sida, och varvid postverket
eller andra federala inréttningar begagnas,
det genom utforligt redovisade uppgifter
offentliggores, vilka visentliga omstdndig-
heter som paverkar virdet av det ifraga-
varande papperet.

Securities Exchange Act 1934 uppstiller
dessutom speciella krav pé vissa bolag, nim-
ligen dels bolag vilkas virdepapper ar re-
gistrerade vid ndgon amerikansk fondbors,
dels — enligt ett tilligg av ar 1964 — bolag
vilkas tillgdngar oOverstiger en miljon dollar
och vilkas aktier dr fordelade pa minst 500
registrerade aktiedgare. Sddana bolag skall
i samband med att av dem utgivna aktier
forsta gangen blir registrerade pa nagon
bors, resp. hos Securities and Exchange
Commission (SEC), for att bereda placerar-
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na bidsta mdjliga insyn, till SEC inge en re-
dogorelse for bolagets finansiella och andra
forhéllanden. Redogorelsen blir dirmed of-
fentlig. Denna redovisning frin bolagens
sida skall sedan fullféljas med é&rliga och
andra periodiska rapporter. Aven dessa stil-
ler SEC till allmédnhetens forfogande, var-
jamte myndigheten manadsvis publicerar en
sammanstillning av de mottagna anmil-
ningarna, vilken distribueras bland intres-
serade, sasom borsmiklarna, dagstidningar-
na och fackpressen.

Hir skall inskjutas att SEC ér en federal
myndighet (agency) at vilken det anfortrotts
att med utovande av savdl administrativa
som judiciella befogenheter Gvervaka efter-
levnaden av de olika borslagarna. Befatt-
ningshavarna bestdr av jurister, revisorer,
ingenjorer, viardepappersanalytiker, gransk-
ningsmén samt administrativ personal.

Jamlikt § 16 Securities Exchange Act
skall dels var och en som faktiskt forfogar
(beneficial owner) Sver mer #n tio procent
av aktierna, dels den som &r ledamot av
styrelsen (director) och dels den som ar hog-
re befattningshavare (officer) till SEC och
vederbdrande bors (om det giller borsnote-
rat papper) inge uppgift angaende sitt inne-
hav. Den uppgiftsskyldige ir sedan pliktig
att manatligen till SEC rapportera varje
fordndring i innehavet. Ett manatligt sam-
mandrag av sadana rapporter publiceras av
SEC - liksom de forutndmnda uppgifter
som bolagen skall inge — och blir dirmed
ocksa spritt via tidningarnas handelssidor.
Den grundliggande uppgiftsskyldighet an-
gaende aktieinnehav som aligger en sddan,
bolaget narstaende person skall fullgoras sa-
vil i anslutning till bolagets ursprungliga
registrering hos SEC och bdrsen som #dven
da néagon sedermera individuellt uppnir en
»farlig» stéllning i ett bolag.

Enligt en ar 1966 av SEC faststilld tolk-
hingsregel har nyssnamnda kategorier av bo-
lagspersoner — dvs. styrelseledamoter, hogre
befattningshavare samt storre aktiedgare —
alagts att limna uppgift ej blott om sina
egna aktieaffdarer utan dven betrdffande vad
vissa ndrstaende dger. Det giller inte bara
make, barn och fordldrar, utan dven slak-
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tingar genom svagerlag (in-laws) samt eljest
var och en som sammanbor med vederbo-
rande och i vars ekonomiska stillning den-
ne far anses ha ett reellt dgarintresse (be-
neficial interest). Det sistndmnda begreppet
synes kunna erbjuda vissa tolkningssvarig-
heter. SEC har forklarat att man vid till-
lampningen tar fasta pd vem som har de
faktiska fordelarna av aktieinnehavet.

De personer som #r skyldiga att offent-
ligen redovisa sitt aktieinnehav #r enligt
§ 16 (b) Securities Exchange Act ocksi
alagda att till bolaget utge vinst som upp-
kommit vid aktieaffir som genomforts inom
en sexmanadersperiod. Denna konfiskations-
regel ir tillamplig oavsett om vederborande
haft uppsat eller ej att gora vinst pa affdren.
Ehuru syftet med regeln synes vara att mot-
verka spekulation i allmdnhet och kursmani-
pulation i synnerhet, anses den ej s& effektiv
som Onskvirt vore. Salunda triffar den en-
dast kortfristiga affirer och blir tillamplig
endast om savil kop som forsiljning dger
rum inom loppet av sex ménader. Den gil-
ler dessutom enbart for den begransade per-
sonkrets som forut angivits och sdledes icke
for bolagets anstéillda som sddana eller andra
som mottagit fortroliga bolagsinformationer.
Avstéendet av vinsten, slutligen, skall ske till
bolaget och inte till de aktiedgare, som silt
aktier till en sidrskilt informerad person.
Detta sammanhédnger med att bolagets le-
dande funktiondrer, sdsom redan anmérkts,
anses ha en sirskild, om sysslomannaskap
paminnande, skyldighet att vara opartiska,
enidr de antages forvalta egendom som an-
fortrotts i deras vard. — Talan fir vickas
av envar aktiedgare, men rattegingskostna-
derna avilar bolaget.

Det anses emellertid att andra bestim-
melser i 1934 ars lag &n de hittills atergiv-
na har vida storre betydelse for det ifraga-
varande rattsomradet, namligen § 10 (b)
och artikel 10 b — 5. Enligt § 10 (b) ar
det forbjudet for var och en att, med be-
gagnande av postverket eller andra federala
inrdttningar eller ndgon amerikansk fond-
bors, direkt eller indirekt tillimpa »arti-
ficiellay eller vilseledande forfaranden i
samband med kop eller forsdljning av vir-
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depapper. Forbudet giller oavsett om var-
depapperet ir borsnoterat eller ej. Denna
forbudsregel dr dock tillimplig endast i den
mén den blir kompletterad genom tillimp-
ningsforeskrifter utfirdade av SEC. Fore-
skrift av denna typ har ocksa utfirdats
(artikel 10 b — 5 av ar 1942), narmast i syf-
te att bereda siljare av virdepapper sam-
ma rattsskydd mot bedrigliga beteenden
som tillkom kopare redan pd grund av vis-
sa (hdr ej refererade) paragrafer i 1933
och 1934 ars lagar. Artikel 10 b — § fick
dock en sadan avfattning att den blev till-
lamplig pé savidl kop som forsdljning av
vardepapper. — I domstolspraxis har man
sedan i enlighet med samma principer som,
enligt vad forut omtalats, géllde redan fore
den speciella borslagstiftningen alagt sty-
relseledamoter, hogre befattningshavare samt
storre aktiedgare skyldighet att vid kop fran
en vanlig aktieigare meddela sddana viasent-
liga omstiandigheter av avgorande betydel-
se for kursen som de fatt veta i fortroende
men som utomstaende aktiedgare ej kanner
till.

Flertalet foreliggande rattsfall avser af-
farsavtal som triffats direkt mellan nagon
fortroligt informerad person och en van-
lig aktiedigare. I dylika fall vet alltsi den
speciellt vilinformerade parten, till vem han
— sin rittsliga plikt likmatigt — skall limna
meddelanden i saken. Om affaren emeller-
tid dger rum pa borsen eller genom avslut
utanfor de officiella borsférhandlingarna
men med anlitande av fondkomissiondr,
blir problemet, till vem man ir skyldig att
limna uppgifter, svarare att bemdstra. Det-
ta dilemma anses leda till att varje bolag,
vars aktier omsittes pA marknaden, i prin-
cip skall lata alla sidana underrittelser och
informationer som kan ha négot betydande
inflytande pa viardepapperets kurs eller som
eljest kan paverka placeringsbeslut utan
drojsmal komma till allmdnhetens kdnne-
dom. Numera anses det darfor i USA vara
tillradligt att man fran vederbdrande bo-
lagsorgans sida systematiskt soker att, & ena
sidan, forhindra att viktiga uppgifter kom-
mer ut i fortid och, 4 den andra, ombe-
sOrja att dessa blir vidarebefordrade pa en
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gang och med anlitande av sedvanliga ny-
hetskanaler. New York Stock Exchange har
salunda utfardat vissa riktlinjer for att stod-
ja ldmpliga bolagsrutiner av denna art.
(New York Stock Exchange, The Corporate
Director and the Investing Public 12, 1962.)

Forut har omtalats, vilka subjekt som
enligt den amerikanska borslagstiftningen
skall anses ha tillgang till intern informa-
tion. Men darutover har domstolarna anta-
git att vem som helst kan vara en speciellt
informerad person, under forutsittning att
han star i sddant forhéallande till bolaget att
han far mojlighet att ta del av information
som tills vidare foreligger endast »for bo-
lagsindamél» och som alltsi #dnnu ej &r
avsedd for allminheten. Detta har exempel-
vis ansetts gilla anstillda hos ett bolag, vil-
ka till foljd av sin anstdllning och under
det att de fortfarande &r i bolagets tjinst
far tillgang till vasentliga men #nnu ej of-
fentliggjorda informationer. Men #dven den
som medverkat vid utdvandet av den an-
stilldes fortroendemissbruk, exempelvis ge-
nom att anvdnda nagot »bra tips», kan do-
mas ansvarig pa samma sitt som den egent-
liga informationsmissbrukaren sjilv. Harvid-
lag har det dock hivdats att ansvar for sa-
dan medverkan skall anses foreligga endast
nir den medverkande (tipsmottagaren) ve-
tat att informationen i fraga blivit tillging-
lig till f6ljd av ett fortroendemissbruk.

2.3 Storbritannien

Stadganden med sikte pa att forekomma
missbruk av fortrolig bolagsinformation ater-
finnes 1 Companies Act 1967 (§ 27 o. f).
Diar aldggs styrelseledamot (director) i ett
bolag att hos detsamma skriftligen anmila
inte bara eget utan dven hustrus och omyn-
diga barns innehav av aktier och obligatio-
ner i bolaget eller i bolag tillhdrande samma
koncern. Han skall dessutom skriftligen un-
derritta bolaget om siddana affarsavtal som
paverkar omfattningen av innehavet. Aven
det pris som betalats vid den ifrdgavarande
transaktionen skall uppges. Dessa foreskrif-
ter giller betriffande alla aktiebolag. Det
foreligger ej, sasom i USA, nagon skyldighet
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for andra hogre befattningshavare i bolag
att i sdrskild ordning lata registrera sitt even-
tuella aktieinnehav.

I detta sammanhang far vidare observeras
en regel (§ 33 o. f) som dr begransad att
gilla bolag vars aktier dr borsnoterade. Den-
na bestimmelse avser storre aktiedigare, som,
vare sig han dr styrelseledamot eller inte, ar
skyldig att hos bolaget skriftligen anmiila sitt
innehav, om detta uppgar till en tiondel eller
mer av det nominella beloppet av aktiekapi-
talet. (Regeln avser alltsa enbart aktier — ej
obligationer — samt, da aktiec med olika rost-
virde utgivits, endast aktier med oinskrankt
rostritt.) Dzenna regel synes, i motsats till
den forutnimnda om styrelseledamdter, ej
vara foranledd av niagon strdvan att mot-
verka informationsmissbruk. Dess syfte dr
snarare att gora det mdjligt for den intresse-
rade att ta reda pa vilka aktiedigare som
innehar eller kan tdnkas skaffa sig kontrol-
len Over bolaget. Man vill med andra ord
istadkomma att maktférhallandena i storre
bolag skall vara offentligt kinda.

I bada fallen aktualiseras anmilningsskyl-
digheten, nidr vederborande intrdder i sty-
relsen, resp. ndr den kritiska grinsen for
aktieinnehavets storlek Gverskrides eller nir
ett innehav som redan ligger ovanfor grin-
sen fordndras. Anmilningsskyldighet fore-
ligger alltsd dven ndr ett innehav, som for-
ut legat ovanfor gridnsvirdet sjunker un-
der detta. Underlatenhet att iaktta bestim-
melser angdende styrelseledamdoters och
storre aktiedgares innehav bestraffas med
boter eller fangelse eller med bada dessa
pafdljder samtidigt. — Ett bolag &dr skyldigt
att fora sdrskild forteckning Over forut
nimnda styrelseledaméter och storaktiedga-
re. Forteckningen skall foras parallellt med
aktieboken och i likhet dirmed hallas till-
ganglig for envar som vill taga del dédrav.

Genom sirskilda stadganden jamstilles
personlig #ganderitt till aktier med bl a.
samiganderdtt och indirekt dgande via del-
agarskap i olika typer av juridiska personer.
Hirigenom drabbas bl. a. dganderitt som
kldtts i »nominee»-form. Som aktiedgare
kan namligen enligt engelsk ritt registreras
en s. k. nominee, vilken i realiteten endast
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forvaltar aktien for den verkliga intressen-
tens rakning. Genom den nu angivna, sir-
skilda regeln avser man alltsa att tvinga den
senare att sjilv framtriada och lata registrera
sig, i den man han &r styrelseledamot etc.

For att ytterligare motverka mdjligheten
av att dolja ett aktiedgarintresse under olika
former av »nominee» eller andra slag av
forvaltningsuppdrag har den centrala myn-
digheten, Board of Trade, féatt behorighet
att foretaga speciella unders6kningar for att
faststdlla vem som verkligen har ekonomiskt
intresse av att ett visst foretag gar bra eller
daligt eller som pa nédgot sitt kan utdva ett
bestimmande inflytande Gver foretagets for-
valtning. En dylik inspektion kan beslutas
av myndigheten pa dess eget initiativ men
maste foretagas, om den begires av minst
200 aktiedgare vilka tillsammans represen-
terar minst en tiondel av aktiekapitalet. I
ovrigt har emellertid Board of Trade inte
for ndrvarande sadan kompetens att den
kan sdgas utgbra ndgot slags motsvarighet
till det amerikanska SEC.

Vid sidan av sjdlva aktiebolagslagen skall
héar ocksd uppmirksammas den reglering av
virdepappershandeln som éterfinnes i bors-
reglerna. Dessa giller for samtliga fond-
borser i Storbritannien och Irland och base-
rar sig pa de normer som utbildats vid Lon-
don Stock Exchange. Gillande Stock Ex-
change Regulations 1966 bestar av tva de-
lar: sex Memoranda of Guidance och ett
tilligg, bendmnt Requirements for Quota-
tion. Bland de borsregler som hidr dr av
mera direkt intresse marks ndgra som till-
kommit i avsikt att motverka spekulation
fran fortroligt informerade personers sida.
Ett bolag ir salunda skyldigt att i samband
med borsregistreringen forbinda sig att i
fortsidttningen hélla borsstyrelsen underrét-
tad om varje betydelsefull hiandelse som kan
paverka marknadens efterfrigan pa aktier i
bolaget. I detta sammanhang marks sarskilt
att ett bolag dr skyldigt att omedelbart un-
derratta borsen, ndr man pa ett styrelsesam-
mantrdde tagit stdllning till frigan om utdel-
ning eller bonus och detta redan innan be-
slutet blir offentliggjort. Aktichandel grun-
dad pa spekulation av nigon som missbrukar
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i fortroende erhallen bolagsinformation skall
ddrigenom kunna uppmairksammas och for-
anleda insittandet av de olika sanktioner
som star till buds (jfr Schmitthoff, s. 10).

I Storbritannien har man #dgnat stor upp-
miarksamhet at att soka reglera forfarandet,
da uppkopserbjudande (take-over bids) fore-
kommer. Ett erbjudande fran ert bolag att
forviarva aktierna i ett annat (eller det blotta
ryktet om ett dylikt anbud) anses medfora
sarskild risk for uppkomst av ett for infor-
mationsmissbruk och spekulationer gynn-
samt klimat. D4 man pa detta speciella om-
rade soker sakerstilla iakttagandet av sunda
affarsprinciper, arbetar man med utgangs-
punkt i foreskrifter som aterfinns pa olika
hall. Forutom till de hittills angivna aktie-
bolags- och borsrittsliga reglerna har man
att ta hansyn till foljande: Companies Act
1948 (sarskilt § 209), Licensed Dealers
(Conduct of Business) Rules 1960 som ut-
fardats med tillimpning av bestimmelser i
Prevention of Fraud (Investments) Act 1958
samt Monopolies and Mergers Act 1965.
Andra, utomrittsliga, foreskrifter aterfinns
i vissa av de redan ndmnda borsreglerna
samt i City Code on Take-overs and Mer-
gers, vilken i sin senaste version daterar sig
fran april 1969.

Den del av de ovan angivna reglerna som
utgores av lagstiftning i egentlig mening har
sagts vara ofullstindig och darfor otillrdck-
lig for att bereda aktieplacerarna ett effek-
tivt skydd. Ett motsvarande omdome har
ocksd fillts om de Ovriga reglerna. Man
har framhallit att borsen befinner sig i en
svag position, eftersom dess enda vapen 4r
att tills vidare upphiva eller aterkalla re-
gistreringsbeslut i fraga om de viardepapper
som utgivits av det bolag, vars aktier blivit
foremal for nagon otillborlig transaktion.
Borsstyrelsen har i praktiken tvekat att an-
vinda detta vapen, eftersom det traffar
oskyldiga placerare i samma man som per-
soner vilka gjort sig skyldiga till overtradel-
sc av godtagbar affarsmoral.

Nyssndamnda City Code har beskrivits som
vardepappersmarknadens sista chans till
sjilvsanering, innan Board of Trade och
lagstiftaren foranledes att ingripa och kan-
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ske foranstalta om inrédttande av en engelsk
motsvarighet till det amerikanska SEC.
Denna kod ldgger i sin nuvarande version
visentlig vikt vid de sanktioner som kan in-
sittas. [Efterlevnaden av bestimmelserna
overvakas av en ar 1967 pa initiativ av Bank
of England konstituerad ndamnd, the Panel
on Take-Overs and Mergers. Namnden,
som pa begdran meddelar rad och anvis-
ningar, har sjilv ingen behdrighet att siitta
stopp for ett visst anbudsforfarande som kan
anses stotande eller att i Ovrigt foreskriva
egna sanktioner. Ndamnden har dock vissa
mojligheter till ingripande, sidsom att foran-
leda Board of Trade att upphdva vederbo-
rande fondkommissiondrs ritt att vara verk-
sam inom fusionsomradet samt att anmila
fallet till resp. borsstyrelse, vilket far till
foljd att de nya véardepapper som emitteras
i samband med ett Overtagningserbjudande
ej blir borsnoterade. Det anses att dessa
sanktioner, vilkas effektivitet blivit satt i
fraga av flera bedémare, tyngst triffar de
olika pa marknaden verksamma mellanhin-
derna, sisom fondkommissionirer och emis-
sionsinstitut. — The Panel utger arligen per
den 31 mars sin verksamhetsberittelse.

2.4 Frankrike

Forst genom en forordning den 4 februari
1959 alades borsintroducerade bolag skyldig-
het att publicera periodiska verksamhetsbe-
rittelser och redovisningar. Tidigare hade
visserligen borserna sévil i Paris som pa en
del andra storre platser faststéllt vissa krav,
som de dock saknade medel att verksamt
genomdriva. Den forsta forfattningstext som
helt dgnades fragan om information for ak-
tiedgarna och allménheten utkom den 29
november 1965, varigenom omfattningen av
bolagens forpliktelser i detta avseende fast-
stdlldes. Den senaste bolagslagstiftningen (la-
gen den 24 juli 1966 »sur les sociétés com-
merciales» och dess tillaimpningskungorelse
den 23 mars 1967) har sedan i allt vésent-
ligt bekriftat de riktlinjer som drogs upp i
1965 éars forfattning.

I den bolagspraxis som utvecklats mot
bakgrund av den nu ndmnda lagstiftningen
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ansags det emellertid uppkomma en klyfta
mellan det visserligen vixande men fortfa-
rande begrinsade antal bolag som, i den nya
andan, verkligen limnade tillrackligt uttom-
mande informationer och den stora grupp
som endast skenbart tycktes anpassa sig
efter den nya lagstiftningen. Detta missfor-
hillande utgjorde bakgrunden till forord-
ningen den 28 september 1967, varigenom
en ny statlig myndighet, la Commission des
opérations de bourse (COB) inrdttades. Sist-
namnda forordning har kompletterats med
dels en tillimpningskungorelse den 3 okto-
ber 1968, dels en sdrskild lag om aktie lig-
gande i depa hos bank den 6 januari 1969.

COB tradde i funktion under ar 1968.
Den har fatt betydelsefulla och vidstrickta
befogenheter pa vitala omraden. Forebild
for det nyinrittade organet har i mangt och
mycket varit det amerikanska SEC.

For att tillgodose det allménna syftet att
frimja en sund utveckling av borsmarkna-
den och sdrskilt for att skapa garantier for
att denna marknad far tillgang till tillrick-
lig information skall COB forfara pa sitt
som framgar av foljande beskrivning. In-
ledningsvis skall anges nagra av COB:s all-
minna funktioner som emellertid endast har
indirekt intresse for fraigan om motverkande
av informationsmissbruk (frdn bolag nir-
stdende personers sida).

For det forsta aligger det COB att Gver-
vaka att allménheten i samband med emis-
sion pa virdepappersmarknaden fér tillging
till ordentliga informationer. Emissionspro-
spekt skall forses med bevis om av COB
verkstilld granskning. Motsvarande kontroll
utovas vid borsintroduktion av tidigare emit-
terade men hittills onoterade papper.

Vidare skall COB oOvervaka att de redo-
visningshandlingar och meddelanden som
det enligt gdllande aktiebolagslagstiftning
aligger bolagen att distribuera ocksa verk-
ligen blir utsinda av de bolag, vilkas aktier
noteras pa marknaden. COB skall dven se
till riktigheten av de lamnade informationer-
na och kan pa forekommen anledning aldg-
ga ett bolag att utsinda tillrdttaligganden
cller kompletterande uppgifter. Om si anses
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lampligt kan COB offentliggora gjorda iakt-
tagelser.

COB édr ocksd behorig att fran allménhe-
ten mottaga reklamationer, framstdllningar
och klagomal som tillhor dess kompetens-
omrade. — Den kan framstilla forslag till
indring i de lagar och foreskrifter av annan
art som angéar upplysningar till vdrdepap-
persmarknaden. Aven i friga om de fore-
skrifter som giller for fondkommissionérer
kan COB komma med forslag.

Nar det slutligen géller COB:s uppgift sa-
som tillsynsorgan Over bdrsmarknaden, dr
dess funktioner mer allmint angivna. COB
har emellertid befogenhet att ingripa med
generella bestimmelser rorande borsverk-
samheten. Ett sidrskilt ansvar har den fatt
betriffande akties upptagande till notering
och avférande darifran. :

Sidsom framgéir av de ' manatliga bulleti-
ner som COB publicerar bedriver denna:
myndighet en omfattande aktivitet i fraga
om sévil den Overvakningsverksamhet den
har att fullgéra i samband med emissioner
som avgivande av yttranden och upptagande
av fragor om kompletterande av aktiebolags-
och borslagstiftningen. :

Vad sedan angar regler till f{érekommande
av informationsmissbruk, har COB till upp--
gift att halla uppsikt over virdepappersaffi-
rer som gores av personer med nédra anknyt-
ning till vederborande bolag. I den forfatt-
ning av ar 1967 varigenom COB tillsattes
beskrives denna personkrets pa foljande, all-
ménna sitt: personer som ar sarskilt gynn-
samt stdllda med avseende pa upplysningar.
om forhéllandena i moderbolag inom en
koncern eller i annat koncernbolag. -

I tilldgg till 1966 ars bolagslag som gjor-
des samtidigt med nyssnimnda forfattning
av ar 1967 foreskrives vidare for vissa per-
soner med niara anknytning till bolag skyl-
dighet att ha sitt eventuella aktieinnehav in-
skrivet i aktieboken resp. att fullgdra viss
anmailningsskyldighet i Ovrigt. Dessa sir-
skilda regler om inskrivning resp. anmélan
giller innehav av savil borsnoterade aktier
som av eljest pa nagon daglig kurslista note-
rade aktizr. (Ett senare tilligg har dessutom
gjorts genom en sarskild lag den 6 januari
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1969.) Den asyftade personkretsen anges i
tillagget till 1966 ars bolagslag sasom foljer:
styrelsens ordfdrande, ledamot i styrelse och
forvaltningsrdd (conseil de surveillance),
verkstdllande direktor, ledamot i direktion
samt annan befattningshavare i bolaget, om
vilken COB faststillt att han till f6ljd av sina
arbetsuppgifter far tillgang till fortroliga in-
formationer angaende bolagets tekniska,
kommersiella eller finansiella utveckling.

Till kretsen hdnfores dven make till na-
gon som, enligt nyss &tergivna upprikning,
tillhor densamma. De angivna personernas
registrerings- och anmilningsskyldighet av-
ser aktier som tillhor dem sjdlva eller deras
omyndiga, hemmavarande barn.

Enligt fransk aktiebolagsritt foreligger i
princip mdjlighet for en aktiedgare att efter
eget val fa sin aktie utfardad i sitt eget namn
(namnaktiebrev) eller stidlld till innehava-
ren. Innehavaraktier ar for Ovrigt den i
fondhandeln normalt férekommande typen.
Men de ovan uppriknade, i lagen sarskilt
angivna personerna alagges skyldighet att i
samband med emission endast anskaffa
namnaktier. Déarigenom blir de alltsd auto-
matiskt antecknade i bolagets aktiebok. Al-
ternativt foreskrives skyldighet for dessa
personer att deponera sina aktier hos bank
(eller fondkommissiondr) som i sin tur kan
forpliktas meddela COB om depositionen.

Varje andring i innehavet av de sdlunda
registrerade (eller deponerade) aktierna skall
av de ifrdgavarande personerna anmilas hos
COB. Detta anses naturligtvis sisom den
principiellt viktigaste foreskriften. COB kan,
om det med hidnsyn till omstédndigheterna
befinnes onskvirt, offentliggdra de inkomna
anmilningarna.

Vid tillimpningen av de stadganden, for
vilka nu redogjorts, har COB enligt upp-
gift hittills intagit en liberal attityd. BL. a.
har man @n si lange fast mindre avseende
vid anmélningar gillande aktier till vdrde
understigande 25 000 francs eller akticaffd-
rer som for en tremanadersperiod samman-
lagt ej uppgatt till nimnda belopp.

Bland alla de personer som lagen enligt
sin bokstav &syftar har man frdn COB:s
sida hittills endast tillimpat foreskrifterna
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pa bolagets mest framtridande funktiona-
rer: styrelsens ordférande och Gvriga leda-
moter samt verkstillande direktor. Betrai-
fande de Gvriga har COB tills vidare avstatt
fran att angiva vilka individuella befattnings-
havare i varje foretag som skall anses ha
tillgang till fortrolig information och som till
foljd diarav skall vara underkastade samma
forpliktelser som bolagsledningen. — Man
har t.o.m. fran COB:s egen sida redan
gjort vissa kritiska uttalanden mot lagstif-
tarens ambition att soka triffa en si vid-
strickt personkrets. Man har salunda fram-
hallit att det skulle valla ett mycket perso-
nalkrivande arbete att »med strikt tillimp-
ning av lagen» overvaka ett sa stort material
av aktieregistreringar och anmilningar om
affdrer och att i forekommande fall ingripa
framhallits att systemet av psykologiska skl
kan te sig olyckligt da det vilar pa upprit-
tande av en forteckning Over personer som
mojligen kan sidgas bli misstinkliggjorda i
och med att de upptas ddri. Bl. a. av dessa
skdl har COB stillt i utsikt att man kom-
mer att framldgga forslag till lagindring.

2.5 Sammanfattning

Nar det giller att undersoka vad fraimmande
ritt innehéller av speciellt intresse i fra-
ga om regler av betydelse for att motverka
missbruk av bolagsinformation, 4r det
framst anglosaxiska och av dem inspirerade
system som kommer i blickfiltet. Det &r sa-
lunda forst i USA, sedan ocksa i Storbri-
tannien och Frankrike som speciella regler i
dmnet blivit utformade. Inbordes varierar
dessa tre regelkomplex betraffande ett antal
betydelsefulla drag och i friga om en rad
detaljer. Men de har atminstone ett domine-
rande moment gemensamt: de bygger alla pa
att genom registrering skapa insyn i de ak-
tieaffdrer som gores av vissa personer med
nira anknytning till bolaget.

Urvalet av de registreringsskyldiga varierar.
I USA behandlas styrelseledamoter, hogre
befattningshavare samt storre aktiedgare sa-
som en i friga om eventuellt informations-
missbruk enhetlig grupp. I Storbritannien
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skall visserligen samma personer, utom hogre
befattningshavare, registrera sig men detta
anses i vad giller kategorin storre aktieigare
motiverat av andra skil dn strdvan att hindra
informationsmissbruk. I Frankrike registre-
ras styrelseledamoter, direktorer och — at-
minstone enligt lagens bokstav — de befatt-
ningshavare som COB hianfor till dem som
skall anses ha tillgang till fortroliga bo-
lagsinformationer. I samtliga tre lander dra-
ges aven vederborandes familjer in i den
registreringspliktiga kretsen, varjaimte man i
USA med stéd av vissa administrativa till-
lampningsforeskrifter m. m. synes bendgen
att utvidga gruppen »farliga rattssubjekt».
Ansvaret for registrets forande skiljer sig
ocksa de tre olika linderna emellan. Detta
ligger i USA hos SEC samt hos vederboran-
de bors, om aktie noteras ddr; i Storbritan-
nien hos resp. bolag dir registret fores paral-
lelit med dess aktiebok; i Frankrike ur-
sprungligen hos bolaget, sedan hos COB,
allteftersom aktieinnehaven #ndras.

Nir det vidare giller offentliggorandet av
uppgifter om de inregistrerade personerna
varierar metoderna fran land till land. Det
rader namligen betydande olikheter i fraga
om hur de registrerade informationerna an-
vindes, dvs. for vem de direkt resp. i andra
hand blir tillgangliga.

I USA idr det, som namnts, SEC som
(jimte vederborande bors) for register men
det dr SEC som star for registrets offentlig-
het och spridandet av de dir antecknade
uppgifterna. I Storbritannien far man i fore-
kommande fall i resp. bolags for allmanhe-
ten Oppna register undersoka ifragavarande
aktieinnehav. I Frankrike arkiveras de re-
gistrerade uppgifterna hos bolaget och COB.
Denna myndighet avgér om och i vad man
uppgifterna sedan skall offentliggdras.

Som ett sirdrag for den engelska ritten
fir noteras att anmélningsskyldigheten for
styrelseledamoternas del omfattar ej blott
vederborandes innehav av aktier utan dven
av obligationer. Detta hinger samman med
att dessa — till skillnad mot storre aktiedga-
re — betraktas som riskfall i vad giller in-
formationsmissbruk. Deras stillning ger dem
mdijlighet att overblicka hidndelser som blir
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av betydelse dven for obligationskursen. —
Detta kan f. 6. ha sin sdrskilda betydelse
med tanke pé forekomsten av en mellanform
mellan obligationer och aktier, ndmligen
konvertibla obligationer, vilka gar att om-
vandla till aktier.

De nationella olikheterna i vad giller
grundliggande juridiska forestdllningar,
domstolspraxis och mojligheter att i admi-
nistrativ ordning komplettera lagstiftningen
gor det vanskligt att driva en jamforande
sammanfattning ldngre dn som skett. Denna
reservation giller ej minst i friga om de ci-
vil- och straffrittsliga paféljder som pa olika
hall knytes till 6vertradelser av de sirskilda
forpliktelser, vilka giller for personer med
tillgang till fortrolig foretagsinformation.
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3 Bestdmmelser 1 géllande ritt av betydelse for dmnet

Vissa av de forfaranden som i detta betin-
kande karakteriseras som missbruk av fore-
tagsinformation kan pa olika sitt angripas
redan med stod av gillande rittsregler. Det
blir dédrvid frimst friga om civilrittsliga
regler. Vidare bor vissa straffbestimmelser,
dels i BrB, dels i speciella forfattningar be-
ningsmissig eller i administrativ ordning till-
komna foreskrifter av intresse, i en del fall
direkt avsedda att pd sitt resp. omrade mot-
verka informationsmissbruk. Slutligen finns
anledning att uppmirksamma négra bestim-
melser av typen frivilligt antagen hederskod
gillande viss yrkesgrupp.

3.1 Civilrdttsliga regler

De civilrittsliga regler som hir kan fa bety-
delse aterfinnes dels i avtalslagen, dels i ak-
tiebolagslagstiftningen. I avtalslagen fore-
skrives salunda ogiltighet ssom korrektiv
mot bristande lojalitet i forhillandet mellan
avtalsparterna. De regler i AL som hir skall
beaktas avser bolagsledningens upplysnings-
plikt gentemot aktiedgarna i vad avser Ars-
redovisning m. m.

3.1.1 Avtalslagen

Som bekant finns det i avtalslagen bestim-
melser om att rattshandlingar pa formodgen-
hetsrittens omrade under vissa forutsitt-
ningar kan forklaras ogiltiga. Sidana ritts-
handlingar blir med andra ord ej mgjliga att
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gora gillande efter sitt innehall. Tva av des-
sa bestimmelser finns det sirskild anledning
att hdr uppméarksamma, den i 30 § uttryckta
grundsatsen att svek fran den ena kontra-
hentens sida kan aberopas sdsom grund for
rittshandlingens ogiltighet samt stadgandet
i 33 § (den s. k. tro- och hederparagrafen)
att en rattshandling under vissa omstindig-
heter ej far goras gillande. (Med uttrycket
»rattshandling» menas vad som i dagligt tal
brukar bendmnas »16fte» eller »avtaly.)

Enligt 30 § &r sadan rittshandling som
tillkommit genom svikligt forledande ogil-
tig. Lagen forutsitter dock att ogiltighet kan
intrida endast under forutsattning att den
ene av kontrahenterna i avtalsforhéllandet
ir antingen bedragaren sjilv eller en tredje
man som insag eller bort inse sveket. Stad-
gandet kompletteras (30 § andra stycket)
med en bevisregel som emellertid ansetts
tamligen sjdlvklar — att det skall presumeras
att sveket inverkat pa rittshandlingen, om
den bedragliga parten svikligen uppgivit el-
ler fortegat omstandigheter som kan antagas
vara av betydelse for réttshandlingen. For
att kullkasta denna presumtion méste man
alltsd kunna bevisa att det svikliga forfaran-
det icke framkallat handlingen. — Det fér
observeras att aven svikligt fortigande kan
medféra ogiltighet, nagot som kan bli fallet
dven om fOrfaringssittet in casu ej blir
straffbart sasom bedrégeri (jfr i det foljande
under 3.2.1).

I fall som avses i 33 § skall tva forutsitt-
ningar foreligga for att man med framgang
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skall kunna hdvda att en rittshandling skall
anses ogiltig. For det forsta skall omstin-
digheterna vid dess tillkomst vara sidana att
det skulle strida mot tro och heder att med
vetskap om dem aberopa rittshandlingen.
For det andra skall ldget vara det att den
ene av kontrahenterna maiste antagas ha Agt
just sadan vetskap.

Detta, i Overensstimmelse med sin funk-
tion, allmint hallna stadgande anses kunna
bli tillimpligt ocksd i sddana fall, d& den
ene kontrahenten visserligen inte kan Over-
bevisas om att ha genom svikligt forfarande
framkallat en rattshandling men didr han
dock pa ett ohederligt siatt utnyttjat den
andres obekantskap med vissa faktiska for-
hallanden. Almén och Eklund anfor i sin
kommentar sasom ett, i tydlighetens intresse
mycket grovt, typexempel foljande fall. En
styrelseledamot i ett bolag vet att bolaget
gjort sa stora forluster att konkurs ar ome-
delbart forestaende. Han skyndar sig emel-
lertid att sélja sina aktier i bolaget, innan
dessa forhallanden blivit kdnda for utom-
staende. Eftersom ett sidant beteende fran
styrelseledamotens sida méste anses stridan-
de mot tro och heder, bor han ej kunna
grunda nagon rétt pa transaktionen. Verkan
ddrav skall da enligt 33 § avtalslagen bli att
han pa yrkands av koparen blir forpliktad
att lata avtalet atergd.

Paragrafen har i praxis tillimpats bl. a. i
ett fall (NJA 1937 A 10) som gillde overla-
telse direkt mellan tva parter av 97 av 200
aktier 1 ett litet bolag. Aktierna hade Gverla-
tits till ett pris motsvarande deras nominella
virde, ehuru sdljaren hade vetskap om att
bolagets aktiekapital inte ldngre hade nagon
tackning och att koparen saknade kdnnedom
darom. (Anmadrkas kan att underritterna
ansag att det foreldg svek och alltsa tillam-
pade 30 §.) — Nagot rittsfall avseende no-
terade aktier ar dock ej ként. Att avtalslagen
principiellt sett kan vinna tillampning i sa-
dana renodlade fall som nu refererats, torde
emellertid knappast i storre utstrackning
kunna bidra till att 10sa det héar aktuella
problemet om informationsmissbruk i den
anonyma bdorshandeln. I den situation da
exempelvis en viss storre post aktier salts pa
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borsen av en eller ett par siljare och kopts i
mindre delar av ett flertal kopare, kan det
bli mycket vanskligt for ndgon av de senare
att vicka talan mot nigon av de forra. Den
forfordelade koparen vet regelmissigt ej mot
vem han skall vdcka atergéngstalan enligt
30 eller 33 §. Det maste ocksid antagas
ofta nog vara mycket svart for den kriankta
parten att kunna styrka att den andre svik-
ligen uppgivit eller fortegat betydelsefulla
omstdndigheter eller haft vetskap om att
forhallandena vid avtalets ingiende var si-
dana att det strider mot tro och heder att
aberopa affiren.

3.1.2 Aktiebolagslagen och vissa forhéllan-
den vid sidan av denna

Inledningsvis far konstateras att AL inte
synes gora nagon inskrankning i en styrelse-
ledamots eller verkstillande direktors ratt
att deltaga i affarstransaktion som ror aktier
i det egna bolaget eller skuldebrev som ut-
fardats av detta eller att inneha sadana ak-
tier eller skuldebrev. Ej heller lir det ga att
ur AL:s jdvsregler (86 och 92 §§) hirleda
nagon begrinsning i detta hinseende. — Det
ar i praktiken tvirtom vanligt att sidana bo-
lagsfunktiondrer #dger aktier i bolaget. Jfr
uppgifterna hos Forsgren.

En annan typ av bolagsrittsliga regler,
namligen foreskrifterna i AL att bolagsled-
ningen vid vissa tillfdllen skall vara skyldig
lamna aktiedgarna sirskilda upplysningar,
ir i princip dgnade att forhindra informa-
tionsmissbruk. F. n. dr den upplysningsplikt
gentemot aktiedgarna som aligger bolagsled-
ningen enligt AL begransad till, i forsta
hand, den allmdnna skyldigheten enligt 98 §
att avlimna arsredovisning. Dartill kommer
enligt 127 § plikten att pa bolagsstimma
lamna upplysningar som aktiedgare begar,
dock att upplysning skall meddelas endast
dir det kan ske utan forféang for bolaget. Vi-
dare foreligger det speciella kravet enligt
124 § att i kallelse till bolagsstimma skall
anges de drenden som skall forekomma pa
stimman. Detta innebdr (123 §) att aktie-
dgarna genom Kkallelsen i forvdg — senast
tva veckor fore ordinarie och en vecka fore
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extra stimma — far veta om det foreligger
nagot beslut eller forslag fran styrelsens si-
da, exempelvis angdende kapitalokning, som
behdver understillas bolagsstimman for av-
gorande. Men nagon forpliktelse for styrel-
sen att fortlopande hélla aktieigarna under-
rittade om bolagets forhéllanden eller att i
sirskild ordning informera dem om viktiga-
re hindelser som forestar existerar icke vare
sig enligt AL eller det i 5 kap. nimnda pre-
limindrutkastet till ny aktiebolagslag.

I den allménna foretagsekonomiska dis-
kussionen i Sverige har pa senare tid alltmer
uppmirksammats det problem som kan lig-
ga i att viktig information ej gors tillginglig
oftare dn som brukat ske och ej for alla ak-
tiedgare samtidigt. Den pé foreskrifter i AL
grundade upplysningsskyldighet som nyss
omtalats har tydligen mycket ringa betydelse
nir det giller att forhindra informations-
missbruk. En sammanfattning av vad man
didremot numera anser sig kunna fordra i
fraga om bolagsinformationer vid sidan av
arsredovisningen har limnats av Néringsli-
vets borskommitté. 1 sitt utlitande behand-
lar denna (s. 33—35) bl. a. den publicitet
(utom den i lag foreskrivna) som redan
forekommer enligt svensk praxis, sdsom for-
handsmeddelanden i dagspressen i anslut-
ning till styrelsens bokslutssammantride.
Man uppehaller sig i utlitandet dven vid de
under de allra senaste 4ren allt vanligare
hetsmeddelanden om visentliga hindelser
under verksambhetsaret, intervjuer, repor-
tage m. m. Man redogér for praxis och ger
vissa rekommendationer hur informations-
fragor i olika avseenden bor handliggas.
Framstillningen utmynnar i uttalandet att
all information till aktiemarknaden bor lim-
nas pa ett sidant sitt, att den omedelbart
far storsta mojliga spridning.

3.2 Straffrdttsliga regler m. m.

3.2.1 Bedrageribrott m. m.

De i BrB 9 kap. behandlade brotten ror be-
drigeri och annan oredlighet. Kapitlet inle-
des med bestimmelser om ansvar for bedra-
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geri, vilket utgor den straffrittsliga motsva-
righeten till reglerna i 30 § avtalslagen om
svek sdsom ogiltighetsgrund vid rittshand-
lingar (jfr 3.1.1).

Enligt BrB 9:1 straffas sdlunda for be-
drdgeri den som medelst vilseledande forméar
nagon till handling eller underlatenhet som
innebdr vinning for girningsmannen och
skada for den vilseledde eller ndgon i vars
stille denne &ar. Den brottsliga girningen
bestar oftast i att limna en vilseledande
uppgift, alltsa ett forfarande som vil i prak-
tiken sa gott som alltid blir att beteckna som
svek. Men bedragarens handling kan ocksé
utgdras av underlatenhet. Bedrigeri kan
med andra ord begéds genom att man under-
liter att ritta en oriktig uppfattning hos
den andra parten och detta iven om man
inte sjilv framkallat den oriktiga uppfatt-
ningen. Det &dr detta som brukar kallas svik-
ligt fortigande. — Det ar dock omdiligt att
genom uppstillande av nigon generell defi-
nition soka dra grinsen mellan sidana fall,
da fortigandet skall anses svikligt och andra.
En viss vigledning vid bedémningen kan
mojligen ges vid besvarandet av frigan, hur
pass allmdnt spridd den i det konkreta fallet
undertryckta uppgiften varit. Ty ju mer
spridd den dr, desto mindre skyldighet lir
man ha att framhalla densamma. Att, exem-
pelvis, konjunkturen for pappersbruk vid ett
visst tillfille allmant anses vara svag, synes
man ej vara skyldig att sdrskilt omtala, om
man upptrader sasom siljare av aktier i ett
bolag inom denna bransch. Om siljaren av
aktier i ett huvudsakligen pappersproduce-
rande bolag ddremot konfidentiellt dger en,
blott av ett fatal personer delad vetskap om
att tva av bolagets tre stora pappersmaski-
ner strax fore forsdljningen blivit totalt for-
storda vid nagon katastrof, synes han ha
skyldighet att upplysa om detta forhallande.

Nagot brott motsvarande den ogiltighets-
grund som stadgas i 33 § avtalslagen (dven
den behandlad i 3.1.1) har ej upptagits i
BrB 9 kap. Det har ansetts att en sadan
brottstyp skulle erhélla alltfor obestimda
grinser. Didremot upptages ett brott som i
forhallande till bedrégeri ligger pd ett for-
beredande stadium och som fran vissa syn-
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punkter kan ségas egentligen vara ett brott
mot allménheten, ndmligen svindleri (9 §).
Dirmed forstas spridande av vilseledande
uppgifter avsedda att paverka marknadspri-
set pa vara, viardepapper eller annan egen-
dom eller dgnade att paverka allminhetens
bedomande av ett foretags ekonomi. Svind-
leri bestar salunda for det forsta i att offent-
liggora eller eljest bland allmanheten sprida
vilseledande uppgift for att paverka priset
pa vara, viardepapper eller annan egendom.
For det andra kan enligt denna paragraf
den bli straffad som medverkar vid bildande
av aktiebolag eller annat foretag eller som
pa grund av sin stdllning bor dga sirskild
kdnnedom om ett foretag, om vederborande
uppsatligen eller av grov oaktsamhet offent-
liggor eller eljest bland allménheten eller -
retagets intressenter sprider vilseledande upp-
gifter dgnad att paverka bedomandet av fo-
retaget i ekonomiskt hidnseende och dirige-
nom medfora skada.

I detta lagrum kriminaliseras salunda spri-
dandet bland en obestimd personkrets av
vilseledande uppgifter i affirssammanhang.
Sisom redan den ovan liamnade, kortfatta-
de redogorelsen for innehallet givit vid han-
den, skiljer man ddrvid mellan tva olika fall.

I det forsta fallet (9 § forsta stycket) ar
garningsmannaskapet ej bundet till vissa ka-
tegorier av personer, utan straffbarhet intri-
der sa snart den vilseledande uppgiften lam-
nats for att paverka priset pa vara, virde-
papper eller annan egendom. Hirvid &r en-
ligt den av Beckman m. fl. utgivna kommen-
taren att mdarka, att uttalanden av allmint
lugnande innebdrd i regel inte faller under
stadgandet. For straffbarhet forutsittes att
vederborande verkligen avser att paverka
priset. Det ricker alltsd i detta hanseende
icke med eventuellt uppsat. Vidare fordras
vetskap om att uppgiften ar vilseledande
(varvid eventuellt uppsat torde vara tillrack-
ligt).

Det andra fallet (9 § andra stycket) avser
vilseledande uppgifter, limnade av personer
med viss anknytning till ett aktiebolag eller
annat affdrsforetag, dvs. den »som medver-
kar vid bildandet av aktiebolag eller annat
{oretag eller pa grund av sin stillning bor
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dga sdrskild kidnnedom om ett foretag». Hit
hor bland andra stiftare, styrelseledamoter,
verkstillande direktorer och revisorer. Inne-
havare av en post aktier i bolaget anses dven
vara att rakna dit, ddrest han faktiskt utovar
ett avgorande inflytande pa bolaget.

Négot krav betriffande syftet med den
vilseledande uppgiften liknande det som upp-
stilles enligt paragrafens forsta stycke (»att
paverka priset pa vara, vdrdepapper» etc)
giller ej for det i andra stycket angivna fal-
let. I stillet fordras att uppgiften skall vara
agnad att paverka bedomandet av foretaget
i ekonomiskt hanseende och darigenom med-
fora skada. Varje uppsat, dven eventuellt,
blir darvid tillfyllest. Det skall dock om-
fatta dven uppgiftens vilseledande karaktir
och dess beskaffenhet att kunna paverka be-
domandet av foretaget, sa att skada kunde
komma av uppgiften. Daremot fordras ej
uppsat att paverka bedomandet av foretaget,
¢j heller skadeuppsidt. Om en person som
har en sadan stillning att han bor dga sir-
skild kdannedom om ett foretag spritt vilse-
ledande uppgifter, ager han enligt den cite-
rade kommentaren ej ursikta sig med att
han i sjdalva verket var okunnig om foreta-
gets angeldgenheter. Hans uttalanden kan
nidmligen icke desto mindre, just pa grund
av hans stillning, framstd som trovardiga.
Om en styrelseledamot limnar oriktig upp-
gift angdende det allminna ekonomiska ld-
get eller annat varom hans stillning i bola-
get ej kan skidnka honom sirskild kainnedom,
ar detta alltsd ej svindleri, &ven om uppgif-
ten ar dgnad att paverka bedomandet av
foretaget i ekonomiskt hianseende. — I kom-
mentaren anfors i motsats dértill fallet att
en utomstdende, 1t vara kanske en expert
sasom en fondmiklare, skaffat sig noggrann
kinnedom om bolaget. Detta dr dock ej till-
rackligt for att han skall hidnforas till den
ifragavarande kategorin.

I svindleribrottets natur ligger vidare en-
ligt samma kommentar att de oriktiga upp-
gifterna maste vara riktade till en obestimd
eller vidstrickt krets. Detta framgar redan
av att handlingen beskrivits sdsom offentlig-
gorande eller spridande samt understrykes
ytterligare genom tillagget, att spridandet

27



skall ske bland allménheten eller foretagets
intressenter. Med uttrycket allménheten av-
ses ej endast personer som star utanfor fore-
taget. Vilseledande uppgifter som endast rik-
tar sig till foretagets intressenter kan emeller-
tid foranleda ansvar for svindleri blott om
intressenterna »dr s& manga att man kan
tala om ett spridande bland dem». Nir det
ir fraga om sma foretag, kan man darfor
icke tillimpa svindleribestimmelserna utan
blott dem som avser bedrigeri eller bedri-
geriforsok.

I anslutning till svindleribrottet kan av-
slutningsvis framhallas foljande. Om, exem-
pelvis, verkstillande direktiren i ett borsno-
terat bolag vid en tidningsintervju gor ett
vilseledande uttalande for att forebygga en
kursstegring, riskerar han att férfarandet
kan komma att beddmas enligt svindleri-
stadgandet. Bestimda péstdenden och utta-
landen, t. ex. en dementi i fusionssamman-
hang av att forhandlingar fores, ehuru si
faktiskt sker, bor den alltsi undvika, som
vill vara siker pi att icke kollidera med
brottsbalken.

Tilldggas kan att det i BrB 10:5 upptagna
brottet, troloshet mot huvudman, ir en i f6r-
hillande till bedrigeri sidostilld brottstyp
som ocksa kan tdnkas bli aktualiserad, om
en person som intar stillningen av férval-
tande eller kontrollerande organ inom ett
bolag missbrukar sin stillning till huvud-
mannen, dvs. bolaget.

3.2.2  Specialstraffrittsliga bestimmelser

3.2.2.1 Fondkommissionslagen

Enligt 49 § 3) fondkommissionslagen domes
till dagsbdter den som i syfte att inverka pa
allménhetens eller ett flertal personers upp-
fattning om fondpappers virde eller om
fondmarknadens lige Sver huvud utsprider
rykte, som han vet vara osant, ingar sken-
avtal eller annorledes svikligen forfar. Om
brottet bedomes som grovt, kan girnings-
mannen domas till fangelse i hogst ett ar.

I det pa sin tid mycket uppmirksammade
mél som rorde atal mot vissa styrelseleda-
moter i AB Kreuger & Toll (NJA 1936:78)
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kom ocksa detta stadgande i fondkommis-
sionslagen att tillimpas. En av dem hade
medverkat till offentliggérandet — i januari
1932 — i pressen av en kommuniké som an-
sidgs innehadlla en »i hog grad missvisande»
redogorelse for bolagets ekonomiska still-
ning. Vederborande filldes till ansvar hir-
for, emedan han dérvid ansdgs ha »handlat
i syfte att inverka pa allmiinhetens uppfatt-
ning om virdet pa aktierna i Kreuger & Toll
och 4 de av bolaget utfirdade debentures».
Den i 3.2.1 beskrivna svindleribestimmelsen
infordes genom 1942 ars lagstiftning om for-
mogenhetsbrott. Stadgandet i fondkommis-
sionslagen blir ddrfor numera ej tillimpligt
betriffande girning som foranleder straff
enligt 9:9 BrB (jfr NJA II 1942 s. 423).

3.2.2.2 Aktiebolagslagen

En annan, besldktad bestimmelse av special-
straffrittslig natur finns i 213 § AL. Dir
stadgas boter eller fingelse i hogst ett ar for
ett antal fall da stiftare, styrelseledamot eller
annan lamnar oriktiga uppgifter i vissa hand-
lingar, sisom stiftelseurkund, registrerings-
anmilan eller skriftlig handling som fram-
ligges pa bolagsstimma. Parallella straffbe-
stammeiser finns i 328 § FL och 183 § BL
och liknande bestimmelser forekommer dven
pd annat hill i den associationsrittsliga lag-
stiftningen.

3.2.2.3 Lagstiftningen mot illojal konkur-
rens m. m.

Det kan vara av visst intresse att i detta sam-
manhang nagot uppmirksamma en av de i
lagen (1931:152) med vissa bestimmelser
mot illojal konkurrens givna stadgandena.
Under rubriken Obehérigt anviindande eller
yppande av yrkeshemligheter samt liknande
brott beskrives samt straffbeligges i 3 §
forsta stycket en girning som anges pa fol-
jande sitt:

I niringsverksamhet anstilld person, som
under den tid, tjansteavtalet dr gillande, i av-
sikt att bereda sig eller annan fordel eller att
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gora skada, obehorigen anvidnder sig av eller
yppar fabrikationssitt, anordning, affarsforhal-
lande eller annat, varom han under samma tid
erhdllit kinnedom och som han vet utgdra en
arbetsgivarens yrkeshemlighet, straffes med
dagsboter eller med fingelse i hogst ett ér;
ersiatte ock uppkommen skada.

Detta straffbud syftar till att bereda skydd
mot industrispionage och liknande foreteel-
ser. Det talas salunda om obehdrigt anvin-
dande eller avslojande av »yrkeshemlighet».
Med sadan forstas ej endast tekniska hemlig-
heter i mera inskrankt mening utan Zven
fakta av kommersiellt slag, sdsom handels-
och oOvriga yrkeshemligheter i mera vid-
strickt bemarkelse (NJA II 1920 s. 7). Stad-
gandet kan alltsa inte tillimpas pd missbruk
av bolagsinformation i den mening som #r
aktuell i detta betinkande. Detta anfdres
dock i syfte att ge ett dskadligt exempel pa
positiva lagregler mot illojala affirsmetoder
inom naringslivet. Dir betonas kravet att
den anstdllde skall visa lojalitet i sitt an-
stallningsforhéllande, i forsta hand mot ar-
betsgivaren. Att illojalt upptridande fran
den anstilldes sida f. 6. kan utgora straffbar
handling har redan framgitt genom hinvis-
ning till straffbestimmelsen om trolSshet
mot huvudman (3.2.1 slutet).

I olika tjdnsteavtal har i vissa fall dnnu
lingre gaende skyldigheter stipulerats #n
vad som foljer av nyss citerade 3 § forsta
stycket i 1931 ars lag. Tystnadsplikten ut-
vidgas exempelvis i 2 § i Sveriges Verkstads-
forenings tjanstemannaavtal med Svenska
Industritjainstemannafdrbundet (avtal nr 13
av dr 1966) till att avse mer dn egentliga
yrkeshemligheter. Dér anges att tjinsteman
skall iakttaga »full diskretion s&vil inat som
utit — — — rorande foretagets angeligenhe-
ter, sasom prissittningar, konstruktioner, ex-
periment och undersdkningar, driftsforhal-
landen, affdrsangeldagenheter och dylikt».

I avtalet mellan Bankernas Forhandlings-
organisation och Svenska Bankmannafor-
bundet angiende foretagsnimnder (1967)
finns i § 7 tredje stycket en sekretessregel
som synes lika generellt syftande. Det fore-
skrives att ledamot och suppleant i ndmnd
icke mé »yppa eller begagna sig av den kén-
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nedom om ekonomiska eller andra forhal-
landen, som han vunnit pa grund av sitt
uppdrag i namnden, och som han vet eller
bor forstd, att bankledningen icke Onskar
vidareford».

I andra betydelsefulla avtal om foretags-
nimnder har det motsvarande undantaget
fran den vidareinformation som i princip
skall ske utformats nagot annorlunda. I de
mellan Svenska Arbetsgivareforeningen samt
Landsorganisationen och Tjanstemédnnens
Centralorganisation gillande (1966 ingéng-
na) avtalen innehéller nimligen § 7 femte
stycket foljande sekretessbestimmelse:

Ledamot och suppleant i foretagsnamnd mé
icke yppa eller anvidnda sig av tekniskt eller
ekonomiskt forhéllande, varom han i denna sin
befattning erhallit kdnnedom och som han vet
vara yrkes- eller affirshemlighet eller mot vars
yppande arbetsgivaren gjort sirskilt forbehall.

3.3 Sarskilda normer for vissa yrkesutovare
och befattningshavare

Avslutningsvis skall har redovisas nagra
exempel pa normer av annan valdr dn gene-
rellt syftande lagstiftning, ndmligen javsreg-
ler och foreskrifter av allmént etisk natur
vilka inforts for vissa yrkeskategorier och
som tillkommit dels i forfattningsmaéssig,
dels i annan ordning.

De forfattningsbestaimmelser som avses dr
borsordningens regler om speciell dvervak-
ning av borsombudens egna affdrer, regler-
na i rittegingsbalken och stadgarna for Sve-
riges advokatsamfund om god advokatsed
samt vad som foreskrivits i instruktionerna
for ett antal statliga forvaltningar.
stillda normer beaktas, namligen de for
fondborsens personal utfiardade instruktio-
nerna och de grundsatser som aterfinnes i
stadgarna for Foreningen Auktoriserade Re-
visorer samt i Svenska Journalistforbundets
yrkeskodex m. m. (Av systematiska skdl har
vissa i kollektivavtal m. m. intagna klausuler
behandlats redan i avsnitt 3.2.2.3 i samband
med redogorelsen for lagstiftningen mot illo-
jal konkurrens.)
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3.3.1 Forfattningsbestimmelser m. m.

3.3.1.1 Borsombuden

Enligt 10 § i den fr.o.m. 1970 gillande
borsordningen far virdepappersaffirer vid
Stockholms fondbors avslutas »endast ge-
nom borsmedlem eller genom ombud for
denne, som godkints av borsstyrelsen (bors-
ombud)». Borsordningen innehéller numera
tvd olika bestimmelser avsedda att skapa
bittre insyn #n tidigare i de hos bérsmed-
lemmarna anstillda borsombudens virde-
pappersaffarer och att effektivisera Gvervak-
ningen av dessa.

Utgingspunkten dr foreskriften i 15 §
tredje stycket som férbjuder borsombud att
for egen rikning handla med bérspapper el-
ler andra virdepapper i storre omfattning én
som star i rimligt forhallande till ombudets
inkomster och formogenhetsforhillanden. —
Ordalagen ger alltsi vid handen att restrik-
tionerna i avseende pad bdrsombudens affi-
rer har en vidare syftning @n de i detta be-
tinkande framlagda synpunkterna, i det att
borsordningsreglerna Aven avser obligatio-
ner.

Bankinspektionen, som ir tillsynsmyndig-
het f6r borsen, far majlighet att granska om-
budens affarer. Grunden hirfor dr de bada
inbdrdes korresponderande stadgandena i
15 § sista stycket och 17 § sista stycket. En-
ligt det forstnimnda skall bérsombud utan
drojsmal, i den ordning inspektionen fore-
skriver, dit redovisa varje viirdepappersaffir,
dir han sjilv eller honom veterligen hans
make eller omyndiga barn ir part. Denna
rapportskyldighet kompletteras sedan med
det andra av de bida stadgandena. Detta
aligger borsmedlem att, likasi i den ordning
inspektionen foreskriver, dit redovisa varje
virdepappersaffir, ddr ena parten Ar bors-
ombud, dennes make eller omyndiga barn.

Borsmedlemmarna maste, for att kunna
fullgéra sin del av rapportskyldigheten, ha
tillgdng till ett stindigt aktuellt register ver
samtliga de personer som avses med redovis-
ningsplikten, alitsi borsombud jimte vissa
angivna familjemedlemmar, oavsett hos vil-
ken borsmedlem vederbdrande dr anstilld.
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Borschefen tillser darfér att en forteckning
over borsmedlemmarnas ombud och deras
ifrigavarande familjemedlemmar upprittas
och tillstélles samtliga borsmedlemmar samt
inspektionen. — Vid 1970 &rs inging upp-
togs sammanlagt 188 personer i forteck-
ningen.

Pa foranledande av inspektionen har bors-
styrelsen vidare uppdragit it borschefen att
pa motsvarande sitt informera de fondkom-
missiondrer som icke ir borsmedlemmar (i
februari 1970 sex till antalet).

Om borsmedlem bryter mot borsordning-
en, kan borsstyrelsen enligt 14 § tredje styc-
ket forordna att medlemskapet omedelbart
skall upphora. Bryter borsombud mot bors-
ordningen, kan styrelsen enligt 18 § andra
stycket dterkalla sitt godkdnnande av honom.
Vid lindrigare Svertrédelse frin en medlems
eller ett ombuds sida fir dock styrelsen med-
dela vederborande en skriftlig erinran. —
Betriffande avsaknaden av besvirsforfaran-
de m. m. hdnvisas till SOU 1968:59, 9.2.

3.3.1.2 Ledningen for och anstillda hos
Stockholms fondbors

Da ledaméterna av styrelsen for Stockholms
fondbors liksom bérschefen for ev. fel och
forsummelser i tjinsten synes vara under-
kastade ansvar for ambetsbrott jimlikt BrB
20:12, saknar fondborsutredningen anledning
att i detta sammanhang undersoka vad som
giller for deras vidkommande.

Betriffande annan personal hos fond-
borsen dn borschefen giller sedan senare
hilften av 1950-talet, att den instruerats av
borschefen om att korttidsaffarer i aktier
inte dr tillitna samt att dvertriidelse av detta
forbud kan medfora entledigande. Vidare.
har borschefen instruerat de anstdllda om.
vikten av att de i sina eventuella aktieaffé-
rer iakttar sadan forsiktighet att deras inte-
gritet som borstjanstemédn inte kan ifraga-
sdttas i samband med eller pd grund av na-
gon viardepapperstransaktion. — Nagon fort-
16pande kontroll 6ver de hir avsedda tjanste--
mannens affarer gors dock icke.
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3.3.1.3 Advokater

1 8 kap. 4 § forsta stycket riattegangsbalken
(RB) foreskrives att advokat vid utévande
av sin verksamhet skall »redbart och nitiskt
utfora honom anfértrodda uppdrag och i allt
iakttaga god advokatsed». Det ma vidare
erinras om att stadgarna for Sveriges advo-
katsamfund faststdlles av Kungl. Maj:t samt
att advokat ar den som &r ledamot av sam-
fundet. I 34 § forsta stycket dessa stadgar
upprepas de nyss citerade orden i RB, vari-
genom alltsd samfundsledamoternas allmin-
na yrkesplikt ytterligare inskdrpes. Om en
ledamot skulle gora sig skyldig till missbruk
av fortrolig bolagsinformation som han er-
hallit i samband med utévande av sin advo-
katverksamhet, exempelvis sdsom radgivare
at ett bolag, kan hans beteende genom an-
malan hos samfundet bli foremal for disci-
plinért ingripande.

Disciplinfragor skall provas av advokat-
samfundets styrelse eller av dess sirskilda
disciplinndmnd. Sddana drenden upptages i
forsta hand av styrelsen. Finner denna att
nagon av de i 8 kap. RB for advokater fGre-
skrivna pafdljderna kan komma i friaga, skall
saken hénskjutas till nimnden. De pafoljder
som da kan aktualiseras dr uteslutning ur
samfundet for grovre fall och i Gvrigt var-
ning eller erinran. Om emellertid styrelsen
finner att nagon dylik atgird ej ar pakallad,
ager den sjilv avgora drendet. — Den som
enligt beslut av ndimnden blivit utesluten ur
samfundet kan Gverklaga beslutet hos hogsta
domstolen.

3.3.1.4 Befattningshavare hos vissa statliga
verk

Det finns pa néagra hall regler av javstyp som
inskrianker eller t.o.m. forbjuder statliga
befattningshavare att dga aktier. I 160 §
forsta stycket BL stadgas salunda att leda-
mot av eller befattningshavare hos bankin-
spektionen ej fir dga bankaktier. En paral-
lell forbudsregel avseende befattningshavare
i forsdkringsinspektionen och aktier i for-
sakringsbolag aterfinnes i 293 § FL.

I instruktionerna for ett antal verk under
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kommunikations- resp. forsvarsdepartemen-
tet foreskrives att tjinsteman icke utan till-
stind i varje sarskilt fall fir » ———, ha del
i — — — foretag, vars verksamhet faller inom
verkets arbetsomrade, — — —». Jfr instruktio-
nen for postverket (1965: 841, 40 §), tele-
verket (1965: 842, 38 §), statens jarnvagar
(1965: 843, 37 §) och statens vagverk
(1967: 258, 31 §) samt forsvarets fabriks-
verk (1965: 840, 30 §). Tillstind meddelas
enligt dessa foreskrifter av Kungl. Maj:t
i friga om tjanst som tillsdttes av Kungl.
Maj:t och av vederborande verk i friga om
annan tjanst. Da det giller uppdrag av kort-
varig natur, fir verket meddela tillstind
dven om tjansten tillsdttes av Kungl. Maj:t.
Négot besvirsviagen provat fall avseende be-
fattningshavares innehav av offentligen no-
terade aktier i bolag med rorelse inom ve-
derborande myndighets verksamhetsomrade
ir ej kiant. Det lar dock anses vara klart att
iven ett aktieinnehav av sistnimnda slag 1
princip innebdr att aktiernas dgare »har del
i foretagets och detta alltsi oavsett aktie-
postens storlek i det enskilda fallet.

3.3.2  Frivilligt antagna normer

3.3.2.1 Auktoriserade revisorer m. fl.

De av landets olika handelskammare antag-
na stadgarna angaende auktoriserade reviso-
rer och godkidnda granskningsmin innehél-
ler bl. a. foljande regel av yrkesetisk karak-
tir (28 § i Stockholms handelskammares
ifragavarande, &r 1969 antagna stadga):

Revisor och granskningsman far icke sig till
fordel eller annan till skada eller gagn anvianda
uppgifter, som inhdmtats vid revision eller ut-
forande av annat uppdrag, ej heller eljest i
otrangt mél yppa vad som sidlunda kommit till
hans kdnnedom.

Nirmare 80 procent av landets ca 430
auktoriserade revisorer dr anslutna till For-
eningen Auktoriserade Revisorer (FAR). I
foreningens stadgar (1965 érs lydelse) finns
under rubriken Om yrkesplikter m. m. nagra
bestimmelser intagna som har intresse 1
detta sammanhang. Sélunda har 28 § andra
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stycket i dessa stadgar, som starkt pAminner
om nyss atergivna regel, foljande innehall:
Ledamot m4 icke sig till foérdel eller annan
till skada eller gagn anvinda i sin yrkesutov-
ning erhéllna uppgifter, ej heller eljest i otriingt

mal yppa vad som under yrkesutovningen kom-
mit till hans kinnedom.

Denna regel inskirper, liksom sin tidigare
atergivna parallell, vissa allminna revisors-
plikter. I forbindelse didrmed stadgas skyl-
dighet for revisor att inte yppa vad han fatt
veta till f6ljd av sin verksamhet. Dessa fore-
skrifter tar alltsd ej speciellt sikte pa sidant
informationsmissbruk som uppmirksammas
i detta betinkande. (Betriffande sirskilt
sekretessregeln for revisor i ett aktiebolag,
se dven sanktionsbestimmelsen i 214 § 4.
AL.)

I 30 § forsta stycket i FAR:s stadgar ater-
finnes sedan denna foreskrift:

Ledamot mé icke, med mindre styrelsen med-
giver undantag, fitaga sig annat uppdrag #n
organisationsuppdrag for foretag, i vilket han
sjilv har direkt eller indirekt intresse, om upp-
draget resulterar i av honom avliamnad rapport
eller berittelse som kan bliva tillginglig for
tredje man. Som sidant intresse riknas jamval
innehav av en eller flera aktier eller andelar i
foretaget.

Detta allmdnna jivsstadgande synes ha till
utgingspunkt att deldigarskap frin en revi-
sors sida, exempelvis i form av aktieinnehav,
kan medf6ra risk for att revisorn skall brista
i opartiskhet. Som typexempel p& en kon-
fliktbetonad situation kan anféras bedom-
ningen av utdelningens storlek. Det i para-
grafen anvinda uttrycket »(direkt eller) in-
direkt intresse» lir bl. a. kunna asyfta agan-
deritt genom formedling av juridisk person
och aktieinnehav tillhérande nigon medlem
av revisorns familj.

Nir det giller beviljande av dispens fran
bestimmelsen har styrelsen for FAR enligt
uppgift varit stringt restriktiv. Om dispens
meddelas, forses den i regel med olika vill-
kor, sasom att vederborande skall underlita
att utdva sin rostritt pa bolagsstimma. En
medgiven dispens kan sedermera Aterkallas.

Om en medlem av FAR skulle asidositta
sina yrkesplikter, t. ex. genom missbruk av
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fortrolig bolagsinformation som han fétt
del av i samband med fullg6randet av upp-
drag betriffande bolaget, kan han tinkas
efter anmilan bli foremal for disciplinirt in-
gripande fran styrelsen. Denna kan salunda
i allvarligare fall Gverviiga uteslutning av ve-
derborande ur FAR eller, om forseelsen an-
ses vara av ringare beskaffenhet, varning el-
ler erinran. Styrelsebeslut om uteslutning
kan &verklagas hos foreningens ndmnd.

Som yttersta discipliniira sanktionsmedel
mot forseelse av allvarlig art av auktoriserad
revisor eller godkdnd granskningsman kan
vederborande handelskammare ingripa med
aterkallande av auktorisation eller godkin-
nande.

3.3.2.2 Journalister

Svenska Journalistforbundets (SJF) ar 1968
tryckta yrkeskodex bestir av en samling
regler som, utan att gora ansprak pa att kun-
na tidcka alla kénsliga situationer som kan
uppstd vid utovandet av journalistyrket, ar
avsedda att ge medlemmarna vigledning.
Med tanke pa den utsatta stillning som pres-
sens borskommentatorer har till f6ljd av att
de ibland far del av fortrolig bolagsin-
formation, blir det av intresse att undersdka
om reglerna rymmer néigot uttalande som
kan bli tillampligt.

Under rubriken Journalistens integritet
fastslds att stdllningen som journalist ej far
anvindas till att utéva patryckning eller till
att skaffa sig privata formaner. Inlednings-
vis gores dven en hinvisning till Publicist-
klubbens (PK) tidigare tillkomna och mera
generellt syftande publiceringsregler, vilka
utgér fran tidningens innehill. SJF:s regler
ddremot har till andamal att uppstilla nor-
mer for hur den enskilde journalisten bor
upptrdda i sitt arbete. De bida regelsam-
lingarna skall komplettera varandra. I
PK:s regler — 1967 ars version — heter det
silunda, att »journalistik maste drivas s&,
att pressens och journalisternas anseende
inte kan ifragasittas».

SJF har drygt 5 300 medlemmar och om-
fattar ddirmed mer dn 95 procent av landets
samtliga yrkesverksamma journalister. Des-
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sas verksamhetsomrade utgores av dags-,
vecko- och fackpress samt dven av arbete
for Sveriges Radio. Olika kategorier av tid-
ningsmén ingar i kadern: dels journalister i
arbetsledande stéllning, sdsom ett betydande
antal av chefredaktorerna, dels reportrar och
redigerare, korrekturldsare, telefonmottagare
med journalistiska arbetsuppgifter, lokalre-
daktorer samt pressfotografer. Den som inte
4r journalist till sin egentliga profession kan
¢j heller vara medlem av férbundet. For att
en skribent skall bli antagen som medlem
fordras namligen att han under minst tva
ars tid sasom sin huvudsakliga yrkesutov-
ning dgnat sig at publicistik och dédrigenom
berett sig sadan fortjanst som motsvarar in-
komsten f&r en fast anstilld journalist. Det
ar alltsa inte utan vidare givet att alla fack-
skribenter av typ borskommentatorer Aar
medlemmar av SJF.

Manga av medlemmarna i PK #r samti-
digt medlemmar i SJF. PK:s medlemsantal
4r dock vasentligt mindre dn SJF:s. PK om-
fattar ocksa ett antal publicister med 18sare
anknytning till pressen, vilka dirfor ej hel-
ler kan anses kvalificerade att tillhéra SJF.

En borskommentator, som #ir medlem i
SJF eller PK, kan genom dessa organisatio-
ners yrkesetiska regler atminstone indirekt
fa en erinran om det otillborliga i att for
cgen rdkning utnyttja bolagsinformation av
fortroligt slag som han fétt tillgdng till vid
utovandet av sin verksamhet som skribent.
Diirvid synes SJF-regeln vara den som har
den mest direkta tillimpligheten, medan PK-
regeln dr av en utpriglat generell typ. Ehuru
flertalet av de f. n. verksamma bSrskommen-
tatorerna dr anslutna till SJF, har nigra av
dem som huvudsaklig syssla anstillning hos
andra fOretag 4n vederbdrande tidning,
exempelvis hos bank. Denna minoritet #r
salunda ej fast knuten till tidningsforetaget
och kan foljaktligen i mindre grad 4n yrkes-
journalisterna kdnna sig bunden av de spe-
ciella hedersregler som avser journalistyr-

ket.
3.4 Sammanfattning
Det i 3 kap. samlade materialet har presen-
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terats i syfte att ge en Oversikt av hur den
svenska rittsordningen — ordet da taget i
vidaste bemirkelse — byggt upp skyddet
mot olika illojala beteenden i afférslivet. Ett
specialfall dr vad som i detta betinkande
bendmnes otillborligt utnyttjande av fortro-
lig foretagsinformation. Har skall vissa drag
i bilden framhallas.

Utgangspunkten &r avtalslagens sanktio-
ner mot svikligt forledande, svikligt forti-
gande samt bristande tro och heder (3.1.1).
Affirsavtal som kan visas ha tillkommit ge-
nom tillvigagéngssitt som later karakterisera
sig pa nagot av dessa sitt kan ogiltigforkla-
ras. Utnyttjande pa ett otillborligt sitt av
information hos endera parten ar dock svart
att styrka i de av anonymitet for de hand-
lande parterna préaglade borsmarknadsfor-
hallandena.

Aktiebolagslagens regler om upplysnings-
plikt for bolagsledningen gentemot aktie-
dgarna dr inte heller si utformade eller sa
langtgiende att de i nimnvird méan kan
garantera att aktiemarknaden tillfores infor-
mation tillrackligt snabbt och uttommande
for att missbruksrisk skall uteslutas. I bo-
lagspraxis forsiggér emellertid sedan atskil-
liga 4r en utveckling langt utdver dessa
krav (3.1.2).

Allvarligare fall av svikligt forledande
resp. fortigande motsvaras av den garning
som brottsbalken stamplar sasom bedrégeri.
Ett annat oredlighetsbrott ar svindleri, dvs.
spridande av vilseledande uppgifter — ev. i
samband med att gdrningsmannen innehar
en kvalificerad foretagsbefattning — i syfte
att t. ex. paverka kursen pa aktier. En fore-
tagsledare som begar oforsiktigheten att lata
offentliggdora vilseledande uttalanden om
foretagets planer eller om kursutvecklingen
for dess aktier kan 16pa risken att ddrmed
gora sig skyldig till ett straffbart beteende
(se 3.2.1). Aven nir det giller den straff-
rattsliga sektorn far man dock vara med-
veten om de bevissvarigheter som kan fore-
ligga, inte minst pa borshandelns omrade.

Det visar sig ocksd att man inom vissa
omraden av statlig och enskild forvaltning
och niringsverksamhet, dir det stilles sir-
skilda krav pa lojalitet vid behandlingen av
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fortroligt informationsmaterial, ansett sig
behova tillgripa speciella normer, for att
stirka moralen. De limnade exemplen pi
sadan specialreglering har hiamtats frin dels
forfattningsmassigt tillkomna regler, sisom
borsordningen och en rad verksinstruktioner,
dels frivilligt antagna yrkesregler, sasom for
revisorer och journalister, och dels i kollek-
tivavtal inryckta klausuler. (Se 3.3.1, 3.3.2
och 3.2.2.3).
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4 Fall av informationsmissbruk; begreppsbestimning

4.1 Forekomsten av missbruk och behovet
av regler

Borskommentatorerna i dagspressen samt i
den ekonomiska fackpressen har vid flera
tillfillen under senare ar uppmarksammat
forhallanden pa aktiemarknaden som an-
setts ha samband med informationsmiss-
bruk. Det har dven hojts roster som efterlyst
sarskilda regler for att stivja det pastidda
missbruket.

4.1.1 Iakttagelser av missbruk

For att soka fa klarhet om hur pass vil-
grundade i pressen framkastade misstankar
av ovannimnda slag kan vara har fondbdors-
utredningen intervjuat ett antal personer som
kunnat antagas ha nagon erfarenhet pd om-
radet. Utredningen har sdlunda sammantrif-
fat med personer verksamma i pressen, hos
fondkommissionirer, storre investmentbolag
m. fl.

Intervjuerna har tillfért utredningen en
rad olika uppslag som visat sig mojliga att
ndrmare utveckla och som darfér lamnat po-
sitiva bidrag till 16sandet av det uppstillda
problemet. En sammanfattning av vad de
olika intervjupersonerna haft att anféra i
fraga om forekomsten av missbruk ges hir.
— Var och en av dem blev intervjuad for
sig. Det frigades om vederborande hade er-
farenhet av att kursen pi aktier ndgon géng
hade utvecklats pa ett sitt som bara kunde
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forklaras med hanvisning till att nagon vid
sitt agerande inom fondhandeln utnyttjat
informationslédckor, eller ev. missbrukat vad
han i fortroende fatt del av.
Borskommentatorer — De ansag sig alla ha
grund for pastdendet att utnyttjande av fo-
retagsinformation forekommit. Annars skul-
le det ej ga att forklara, varfor offentliggs-
randet av viktiga bolagsnyheter, sdrskilt fu-
sioner, sa ofta foregds av markbara rorelser
hos kursen pa aktierna i nagot av de bertrda
bolagen. En av dem kinde till tva bestimda
fall. En annan berittade om ett forsok till
illojalt utnyttjande av informationer som né-
gon velat locka honom att deltaga i.
Anstillda hos fondkommissiondrer — Dessa
forklarade sig dga personlig kdnnedom om
ett mindre antal fall som intréffat under den
senaste tredrsperioden. Uttalandena grunda-
de sig pa iakttagelser i friga om kop- eller
siljorder som expedierats genom den fond-
kommissiondr hos vilken vederborande var
anstalld.

Befattningshavare hos institutionella place-
rare — Endast en av dem uppgav sig ha hort
talas om nagot fall.

Direktorer for investmentbolag — Ingen av
de horda personerna kande till nagot bestimt
fall. Man framholl dock att man under ti-
den nidrmast fore offentliggérandet av ndgon
viktig bolagsnyhet ibland kunnat iaktta mar-
kanta kursrorelser i det ifrigavarande bola-
gets aktier. Omstdandigheter av foljande slag
angavs som sannolik forklaring hértill. Me-
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dan det betydelsefulla bolagsdrendet fortfa-
rande forbereds av en inre, ansvarsmedve-
ten krets, intriffar det att man behover ga
utanfor denna for att konsultera specialister
pa olika nivder. Dessa kan i nagot fall tin-
kas gora egna spekulationsaffidrer och kan i
andra fall, kanske helt oavsiktligt, ge anled-
ning till att nagon tredje person frestas att
gora sadana. Genom dylika affdarer kan yt-
terligare ryktesspridning uppkomma.
Styrelseordforande — De personer som in-
tervjuades hade erfarenhet av foretagssam-
manslagningar. De framholl, pa tal om in-
formationsmissbruk som kan férekomma i
sidana sammanhang, att man fran de ur-
sprungligen initierade personernas sida bru-
kade vinnldgga sig om storsta mojliga diskre-
tion. Denna drevs t. 0. m. ofta sa langt att
man ej, forran arendet praktiskt taget redan
var fort i hamn, tog upp det med hela de
berorda styrelserna.

Direktorer for industriforetag — Den ene
(av tva tillfrigade) ansig att man far rikna
med att informationsmissbruk nigon gang
forekommer, sirskilt i samband med forbe-
redande av fusion eller kapitalokning. Det
vore namligen mycket svart att i dylika fall
uppratthalla fullstandig sekretess, dven om
man — sasom skett vid ett tillfdlle da hans
eget foretag holl pa att forberedelsevis for-
handla om samgaende med ett annat — ut-
fardade stringa interna forhallningsorder
och sokte begransa antalet invigda till ett
minimum.

Samma bild av stor sekretess i samband
med fusionsforhandlingar tecknas i den in-
tervju med verkstillande direktorerna i
respektive Trafikaktiebolaget Gringesberg-
Oxelosund och AB Svenska Metallverken
som publicerats i Dagens Nyheter torsdagen
den 5 juni 1969. Den fusion mellan namnda
biada bolag som gav anledning till tidnings-
intervjun tillkdnnagavs tisdagen den 3 juni
genom en av borschefen infor borsombuden
upplast kommuniké, ehuru — sasom fram-
gar av intervjun — offentliggdrandet egent-
ligen planerats ske i annan ordning fredagen
den 6 juni. Omstdndigheten att borsrykten
om Metallverkens aktier kommit igéng re-
dan i fortid drev fram denna hastiga publi-
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cering. Man kan alltsd misstinka att nagon
utnyttjat vad han i fortroende hade fatt veta
om de pagdende forhandlingarna. En alter-
nativ forklaring till hur informationsldckan
kunnat uppstd ir att négon, som sjalv inte
blivit invigd i de pagdende forhandlingarna,
genom tillfdlligheter kunnat dra slutsatser
om vad som var i gérningen pa grundval av
utifran gjorda iakttagelser.

4.1.2 Behovet av sarskilda regler

Samtliga av utredningen horda intervjuperso-
ner blev dven tillfragade om det enligt deras
uppfattning behovs regler for att forebygga
missbruk. Flertalet ansdg att sidrskilda regler
skulle kunna vara av varde for att hos be-
rorda kretsar forstirka motstandskraften
mot frestelser till otillborligt utnyttjande av
foretagsinformation. De som ej sjdlva mott
nagot missbruksfall ansiag dock i allménhet
att reglerna ej behdvde ha karaktiren av
lagstiftning utan att det kunde vara tillrack-
ligt med speciella yrkesforeskrifter (exem-
pelvis for befattningshavare hos borsregistre-
rade foretag). De som uppgivit sig kdnna till
exempel pa missbruk rekommenderade dér-
emot genomgiende utredningen att foresla
speciell lagstiftning i dmnet.

Den allménna bild utredningen skaffat sig
angéende uppfattningen bland erfarna iakt-
tagare inom affdrslivet, huruvida missbruk
av fortrolig bolagsinformation férekommer i
den svenska borshandeln, stimmer i stort
sett Gverens med det resultat som Bodk och
Killgren (s.20 ff) tidigare kommit fram till.

Fondboérsutredningen drar foljande slut-
satser av vad som framkommit genom inter-
vjuerna. Missbruk av foretagsinformation
har forekommit pad den svenska borsmark-
naden dven under de senaste dren. Missbru-
ket synes emellertid ha varit av relativt be-
grinsad omfattning och nigra omstindig-
heter tydande pad att det skulle ha vallat
aktiedigarna i allmidnhet nagra storre forlus-
ter har ej framkommit. Utredningen har fatt
det positiva intrycket att moderna foretags-
ledare allmint inser det forkastliga i att in-
tern kinnedom om foretagets forhallanden
utnyttjas i vinstsyfte. Icke desto mindre sy-
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nes det utredningen angeldaget att det all-
minna skinker stod it en sddan héillning pa
olika sidtt. Detta kan ske bl.a. genom lag-
stiftning. Dirigenom nés ocksé den fordelen
att personer som ir verksamma inom ett bo-
lag far klart for sig hur de bor handla i
situationer av hir aktuellt slag och de kan
till foljd didrav bittre virja sig mot misstan-
kar om obehdrigt beteende.

4.2 Fértrolig bolagsinformation i samband
med virdepappersomsdttningen

4.2.1 Nir far bolagsinformation betecknas
som fortrolig?

Med fortrolig foretagsinformation avses i
denna framstillning sadan kunskap som ej
gir att inhdmta i nagot fran bolagets egen
sida offentliggjort material, sdsom arsredo-
visning eller interimsrapport vare sig denna
senare foreligger i form av sirskild redovis-
ningshandling, av pressmeddelande eller av
tidningsintervju. Ej heller skall informatio-
nen kunna inhdmtas ur eller sammanstéllas
pa grundval av sidana tryckta killor som,
exempelvis, branschstatistik, konjunkturdver-
sikter eller annan foretags- eller samhills-
ckonomisk litteratur.

Vidare 4r i detta sammanhang endast sa-
dan information om ett foretag eller av det-
samma utgivna virdepapper av intresse vil-
ken erfarenhetsmissigt bor kunna paverka
kursen, nér den blir allmidnt kéind pa bors-
marknaden. Vilka uppgifter som hédr verk-
ligen skall anses vara av betydelse, kan det
dock vara svart att generellt uttala sig om.
For att minska osikerheten hédrom skall
anforas exempel pa négra faktorer som en-
ligt vedertagen uppfattning kan styra ut-
budet av och efterfrigan pa virdepapper.
4.2.1.1 Kidnnedom om foretagsvinsten sa-
som kurspaverkande faktor

Medan intresset tidigare ofta koncentrerat
sig pAd foretagens utdelningspolitik och, i
kritiska fall, formiga att 6ver huvud taget
verkstilla négon vinstutdelning, sdker man
numera i allmédnhet vid beddmning av en
akties virde uppskatta bolagets vinstutveck-
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ling pa lingre sikt, exempelvis for den nér-
mast foljande femarsperioden. Som stod for
bedomningen anvinds olika analysmetoder,
som det faller utanfor ramen for detta be-
tinkande att nirmare beskriva. Det torde
dock kunna konstateras att den f.n. oftast
tillimpade metoden for aktievdrdering pa
lingre sikt utgar fran aktuella uppgifter om
justerad vinst, rensad frén tillfdlliga resul-
tatpaverkande faktorer. Detta vinstbegrepp
betecknas ibland som »intjanad vinst»,
ibland som »berdknad nettovinst»> eller »ut-
delningskapacitet».

Uutma och Jirv (s. 66 ff) har pa ett ma-
terial bestiende av 75 borsnoterade foretag
pavisat att det under tiden 1964—fdrsta
halvaret 1969 forelegat en mycket god over-
ensstimmelse mellan kurs- och vinstutveck-
lingen for de undersokta bolagen, totalt sett
och alltsd utan hinsyn till branschtillhorig-
het. Foljsamheten mellan kurs och vinst sé-
ges dock vara mindre hos branscher med
kraftigt varierande resultat, sasom skogsin-
dustri och sjofart. Aven exempel pa kurs-
bildning som inte foljer resultatutvecklingen
anfores emellertid. Betrdffande varuhusen
fortsatte salunda en dldre, positiv kurstrend
en viss tid efter en negativ vinstutveckling.
Hos textilindustrin gick, vidare, vinster och
kurser i motsatt riktning under ett par ars
tid, likasd hos bankerna. Den bista Overens-
stimmelsen ansigs rida hos den i det un-
dersokta materialet sd betydelsefulla verk-
stadsindustrin.

Aven om alltsi resultatférandringar far
antagas ha detta direkta samband med
kursen pd langre sikt, kommer de enligt sa-
kens natur erfarenhetsmidssigt att kunna
framkalla en kurseffekt dven pd kort sikt
och detta i hogre grad ju storre den aktuella
forandringen Ar for bolaget i friga. Men i
det korta perspektivet kan kursen — sisom
ocksid kommer att berdras i det foljande —
piverkas dven av en rad andra faktorer, om
vilkas direkta samband med vinstresultatet
det kan vara vanskligt att uttala sig.

Det nu anforda belyser svarigheterna att
precisera vilka upplysningar om resultatet
som kan paverka virdepapperskursen. Gene-
rellt hillna uppgifter om bolagets utveckling
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kan visserligen dven de ibland paverka ak-
tickursen men far for den skull ej betraktas
som fortroliga i hdr anvdnd mening utom
sa ldnge ett offentliggdrande av dessa for-
bereds. Foljande typer av uttalanden kan
alltsd temporirt ha sddan karaktir: »resul-
tatet blir betydligt bittre #n forra Aarets
eller »vinsten blir nog négot mindre #n vi
tidigare riknat medy.

4.2.1.2 Kunskap om andra foretagsforhal-
landen, vilka kan vara kurspaverkande

Fondborsutredningen har katalogiserat nagra
typer av uppgifter som ndrmast synes dgna-
de att paverka aktiekurserna. I samtliga fall
ar det friga om preciserade uppgifter om
faktiska forhallanden eller om fattade beslut
som ibland dr av fortrolig art, dven om
gransdragningen kan vara svar.

Hit hor da uppgifter om resultat- och ut-
delningsforandringar sdsom redan ndrmare
diskuterats i avsnitt 4.2.1.1.

Uppgifter om forestdende fond- eller ny-
emission hor ocksa hit. Fondemission inne-
bar i realiteten ofta en utdelningsférindring.
Nyheten om en blivande kontantemission,
ater, kan komma att paverka kursen pa ett
flertal sdtt. Utbudet pd borsmarknaden av
aktier i bolaget kan kortfristigt komma att
Oka och kursen dirfor sjunka. A andra si-
dan meddelar kanske bolaget, samtidigt som
emissionen kungors, att man planerar att
investera det nytecknade kapitalet i nya an-
laggningar etc. som kan forvintas medfora
resultatforbittring pa langre sikt.

Av stor betydelse for kursen ar erfaren-
hetsmissigt meddelanden om forestdende fu-
sion. Inlosnings- eller aktieutbytesforfaran-
det maste, for att kunna genomforas snabbt
och effektivt, regelmissigt avpassas si att
det innebdr en favor for aktiedgarna i det
Overtagna bolaget. (Betriffande det overta-
gande bolaget kan effekten diremot ofta bli
att kursen pa dess aktier sjunker, bl. a. av
det borsmarknadstekniska skilet att trans-
aktionen i vissa fall kan leda till ett Gkat
utbud.)

Aven andra nyheter om forindring i f6-
retagets organisatoriska struktur kan vara
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av visentlig betydelse for resultatbedom-
ningen for framtiden, exempelvis sidana
som ror forsiljning av ett dotterbolag eller
traffande av samarbetsavtal med annat f6-
retag.

Nir det gidller bolagets egen rorelse kan
savél foretagsekonomiska som tekniska ny-
heter bli betydelsefulla med hénsyn till kurs-
bildningen. En nyhet av forstndmnda slag
ar exempelvis att en tillgdng som tidigare
inte ldmnat nagon avkastning blir rédntabel
eller, for att vilja en negativ nyhet, uppgif-
ter om en allvarlig likviditetsforsdmring.
Till gruppen tekniska nyheter hoér uppgif-
ter om rationalisering av produktionen, upp-
finningar inom fdretaget, patent, nya pro-
dukter etc. Kursrorelsen kan i sadana fall
mera séllan tillskrivas en siffermissig kal-
kyl, hur bolagets resultat kommer att pa-
verkas, som fastmer den allmént stimule-
rande effekten av nyheten. Motsatt verkan
kan ocksa tdnkas, exempelvis vid annat fGre-
tags lanserande av konkurrerande ny pro-
dukt eller metod.

Det far dock & andra sidan observeras att
uppgifter om en mingd andra forhallanden,
som i och for sig kan vara betydelsefulla for
bedomningen av ett bolags stillning och
framtidsutsikter och som ofta behandlas pa
tidningarnas handelssidor, inte kan anses ut-
gora sidana uppgifter som normalt sett blir
relevanta i detta sammanhang. Till uppgif-
ter, som ofta ar av en alltfor allman inne-
bord for att bli verkligt kénsliga fran dessa
utgangspunkter och frén vilka hér i det nér-
maste helt kan bortses, hor exempelvis sé-
dana som avser produktions- eller forsilj-
ningsvolym, priser pa ravaror eller produk-
ter, kapacitetsutnyttjande, orderldge eller ny-
investeringar. Ju bredare sektor av ett stort
foretags totala rorelse som dylika uppgifter
avser, desto mera betydande blir & andra
sidan det informationsvirde de kan #ga.

Det hittills forda resonemanget har nir-
mast tagit sikte pa den paverkan, for vilken
stamaktierna i ett bolag kan bli utsatta. For
limiterade preferensaktier samt rintebdarande
papper av typen obligationer och forlagsbe-
vis bestimmes numera kursutvecklingen
néstan helt av det vid varje tidpunkt ridande
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ranteldget eller allmdnna fOrvéntningar om
dndring i detta. I fréga om konvertibla obli-
gationslan tyder hittillsvarande erfarenhet
dock pé att kursutvecklingen foljer utveck-
lingen for aktier i samma foretag. Teoretiskt
kan man naturligtvis forestilla sig handel-
ser i ett foretag, som utgivit obligations- eller
forlagslan, vilka dr av den allvarliga, nir-
mast katastrofala arten att lanet blir ndd-
lidande. I den mén siddana hidndelser intrif-
far, blir naturligtvis fortroliga, dnnu opu-
blicerade uppgifter om dessa ocksi av be-
tydelse for den hédr behandlade frégan.
De ovan anférda exemplen avser att visa
vilka olika slag av fortrolig foretagsinforma-
tion som kan 10pa risk att missbrukas. Av-
slutningsvis kan framhallas att med den
valda utgangspunkten nyheter och upplys-
ningar angaende omstdndigheter utanfor en-
skilda foretags inflytande, t. ex. den statliga
skatte-, tull- eller penningpolitiken naturligt-
vis kommer att hamna utanfor blickfaltet.

4.2.2 Vilken typ av vardepappersaffarer kra-
ver skydd?

Amnet for detta betdnkande far emellertid
avgrinsas ytterligare. Visserligen ber6r sjil-
va den hir behandlade problematiken alla
bolag och kan ej logiskt begrinsas till dem,
vilkas aktier eller obligationer ar foremal
for allmdn handel. Men det kan ej vara upp-
giften att hiar undersoka, hur man i storsta
allméanhet vid avtal om véardepappersoverla-
telse skall kunna skydda den som saknar in-
formation om vederborande foretag mot
missbruk av sddan information som daremot
den andra parten har tillgdng till. Tva av-
talsparter med normala mojligheter att, sa-
som vid Overlételse av aktier i ett familje-
bolag, fi kidnnedom om varandras identi-
tet har att sjialva bevaka sina intressen. De
kan, sésom visats i 3 kap., vid tillvarata-
gandet av sin ratt soka stod i savil civil-
som straffrittsliga regler inom ramen for
gillande réttsordning.

Intresset skall i stillet koncentreras pa de
virdepappersaffirer, vid vilka ett okontrol-
lerbart utnyttjande av bolagsinformation
frdn den ena partens sida kan tidnkas. Sa-
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dana affarer forekommer i fondkommis-
sionshandeln. 11 § fondkommissionslagen
uppstiller en sekretessregel for fondkom-
missiondr betriffande affarsforhallanden
som sammanhidnger med hans rorelse. Han
iar, exempelvis, forhindrad att i egenskap av
koparombud avsloja for siljaren (eller sil-
jarens kommissiondr) vem koparen &r eller
hur stor kdporder som, totalt sett, forelig-
ger. Det dr saledes vid vdrdepappersomsiitt-
ning som sker genom formedling av fond-
kommissiondr som tillgang till fortrolig in-
formation for endera parten kan tdnkas ofGr-
miarkt rubba det jamviktslige mellan par-
terna, som allmédn tro och heder anses kri-
va. Nagot tvang att vid virdepappersaffirer
anlita fondkommissionir eller att 1ita affi-
ren avvecklas via Stockholms fondbors fore-
ligger visserligen ej. Enligt allmidn erfaren-
het blir emellertid den géllande bdrskursen
eller noteringen, direkt eller indirekt, vig-
ledande for kurssidttningen avseende fond-
papper av detta slag.

4.2.3 De virdepapper som avses

I fondkommissionirernas verksamhet omsat-
tes stundtals dven andra virdepapper an sa-
dana som noteras pa borsen eller fondhand-
larlistan. Man kunde di ifrigasitta om ej
dven dessa papper borde beaktas vid upp-
stillande av de normer som kan komma att
foreslds betriffande noterade fondpapper.
Hiremot kan invidndas féljande. Borsord-
ningen uppstiller (i 19-27 §§) olika vill-
kor for att ett vidrdepapper skall fa inre-
gistreras pa Stockholms fondbors. Fond-
handlareféreningens praxis for upptagande
av papper till notering utbildas under visst
hinsynstagande till de av borsstyrelsen till-
limpade beddmningsgrunderna (jfr SOU
1968:59, 2.13). Den som koper eller siljer
virdepapper som ir noterade i den ena eller
andra formen har &tminstone det stodet for
sitt handlande att dessa fortlpande blir £6-
remal fér publik uppmirksamhet. Han kan
vidare dra slutsatser pa grundval sérskilt av
kurssittningen p& virdepapperen alltifran
introduktionen. Motsvarande referenser
saknas for ovriga vardepapper. Detta for-
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hallande bor foranleda skiarpt forsiktighet
vid beslut att kopa eller silja icke noterade
papper. Fondborsutredningen har ej fattat
som sin uppgift att soka astadkomma nagot
skydd for informationsmissbruk ocksa be-
traffande véardepapper, for vilka nidgon Op-
pen, reguljar marknad ej brukar forekom-
ma, dvs. som varken #r inregistrerade pa
borsen, noterade pa fondhandlarlistan eller
eljest foremal for fortlopande, offentligen
meddelad kursséttning. En alltfor vidstrackt
tillimpning av de speciella regler som kom-
mer att foreslds skulle allvarligt forsvara
kontrollen av att de efterlevs, och deras ef-
fektivitet skulle minska pa det omrade dar
de har sin storsta betydelse. A andra sidan
kan utredningens betdnkande antagas kom-
ma att bidra till att kraven pa beteendet skar-
pes betraffande all virdepappershandel i
Sverige.

Det far alltsi avslutningsvis framhallas att
den bolagsinformation som avses i detta be-
tinkande skall vara av beskaffenhet att kun-
na paverka kursen pa virdepapper som note-
ras pd Stockholms fondbors eller Svenska
fondhandlarefdreningens lista. De virdepap-
per som hir kommer i fraga dr av foljande
slag, namligen: aktier — oavsett om de fore-
ligger i form av aktiebrev, tecknings- eller
interimsbevis eller, vid fondemission, bevis
pa fondaktier — och emissionsbevis (teck-
ningsratts- och delbevis).

Aven preferensaktier av olika forekom-
mande slag synes bora innefattas i den
reglering som skall foreslas (ehuru detta,
itminstone betriffande den i 4.2.1.2 asyf-
tade typen, f.n. sakligt sett inte ar alldeles
nodvandigt).

Teckningsbevis, bevis pa fondaktier samt
emissionsbevis maste, da bevisen utfiardats i
anledning av kapitalékning i redan forut
borsnoterat bolag, ocksa beaktas, d&ven om
de mdjligen ej omfattas av ordalydelsen i de
foreslagna bestimmelserna. Av 21 § andra
punkten borsordningen framgar namligen att
aktier tillhorande en viss emission ej kan bli
inregistrerade vid borsen forran aktiebrev
som tillhopa motsvarar hela det emitterade
beloppet blivit utfirdade. Men aktie- och
emissionsbevis av olika forekommande slag
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skall héanforas till de hir ifrdgavarande
virdepapperen, sa snart det 4r meningen att
de fardiga aktierna skall registreras vid
borsen, nadgot som normalt dr fallet da det
ar ett bolag med tidigare dédr registrerade
aktier som utfardat dem.

Betriffande obligationer har det — likasa
i slutet av 4.2.1.2 — angivits omstindigheter
som begrinsar intresset till existerande el-
ler blivande mellanformer mellan obligation
och aktie, nimligen konvertibla obligatio-
ner. Hir skall dven ndmnas vinstandelsbe-
vis (participating debentures). I det i 5.2
under bendmningen prelimindrutkastet nir-
mare presenterade lagforslaget ingar reg-
ler om dessa laneformer. Definitionsmas-
sigt anges dir (41 §) konvertibla skuldebrev
vara siddana som ykan helt eller delvis by-
tas mot aktier», medan vinstandelsbevis pa
motsvarande sitt (43 §) betecknas som
»skuldebrev med ritt till rinta, vars storlek
ar helt eller delvis beroende av utdelningen
till aktiedgare i bolaget eller av bolagets
vinst».

4.3 Sammanfattning

I 4 kap. har sammanstilits olika omsténdig-
heter som indicerar att fortrolig bolagsinfor-
mation understundom utnyttjas i borshan-
deln pi ett otillborligt sitt. For att skidrpa
den allminna attityden mot sadant missbruk
eller tendenser dartill onskar fondborsutred-
ningen foreslé vissa regler.

Det har darvid varit angeldget att genom
en relativt fyllig exemplifiering belysa ar-
ten av den foretagsinformation som kan ut-
nyttjas. Det informationsmissbruk som hir
talas om bestér i att vid aktieaffirer begag-
na sig av kdnnedom om fakta, hindelser
och beslut som ej ir allmint tillgidnglig.
Man har svart att forestilla sig att allmént
héllna uppgifter och ospecificerade upplys-
ningar skall kunna missbrukas i hir aktuel-
la sammanhang (4.2.1).

I framstéllningen gores vidare den av-
grinsningen att det skall gilla informations-
utnyttjande vid den handel som avser pd
borsen eller fondhandlarlistan noterade ak-
tier (och vissa andra vardepapper som blir
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foremal for kurssittning i anslutning dartill).
Det dr namligen huvudsakligen vid delta-
gande i sddan handel som kdpare och séljare
har mgjlighet att bevara sin inbdrdes anony-
mitet (4.2.2 och 4.2.3).

Slutligen sker ytterligare en begridnsning
av imnet genom att det klargores att det for
nirvarande endast #r handeln med aktier
som kriver speciellt skydd. Med aktier lik-
stilles dels andra aktierdttsliga viardehand-
lingar, dels ock vissa hittills séllsynta for-
mer av skuldebrev (4.2.3 i slutet).
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5 Tidigare framlagda lagforslag och utkast om

aktiebok och annan aktiefigarregistrering

Nir det giller fragan hur en aktiebok skall
vara beskaffad och vad den skall innehilla,
finns anledning att i denna framstillning g
utanfér ramen for gillande AL och den lag-
stiftning om forsikrings- och bankaktiebo-
lag, for vilken AL sttt som forebild. (For
beskrivningen av hur den nuvarande aktie-
boken #r uppbyggd och fungerar i praktiken
hénvisas till den framstillning som limnats i
SOU 1968: 59, sdrskilt under 2.3 och 2.4.)
Av intresse i detta sammanhang 4r néimligen
ocksd resultatet av tvd aktuella utredningar
pa omrédet. — Kungl. Maj:t har numera i
prop. 1970:99 lagt fram férslag till lag om
forenklad aktiehantering, m. m. Detta bygger
i stort sett pa fondbdrsutredningens nyss-
nimnda betinkande. Lagforslaget citeras i
det foljande som aktiehanteringslagen. Vi-
dare foreligger ett preliminirt utkast till ak-
tiebolagsutredningens blivande forslag. Man
avser att framldgga detta under ar 1970 som
resultat av det nordiska samarbetet f6r en ny
gemensam aktiebolagslag. Det finns i preli-
mindr form publicerat s3som bilaga till mot-
svarande danska betinkande (540-1969) och
kommer att refereras sisom prelimindrut-
kastet.

5.1 Aktiehanteringslagen

Forslaget till rubricerade lag avser att for-
enkla virdepappershanteringen sirskilt i
samband med kapitaldkning och utdelning.
Bolagen fir mdjlighet att fritt vilja mel-
lan att Overgd till de foreslagna, till ADB
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anpassade metoderna och att bibehalla nu-
varande system.

Enligt aktiehanteringslagen knyts aktie-
dgarens ritt till utdelning och till deltagande
i ny- eller fondemission till registrering av
aktieinnehavet i aktieboken och inte som i
nuvarande system till foreteende av utdel-
ningskupong resp. aktiebrev. Den som en
viss dag, avstimningsdagen, 4r inford i ak-
tieboken blir legitimerad att ta emot utdel-
ning och emissionsbevis. Med denna kon-
struktion kan ett bolag, som #r i god tro
betriffande de i aktieboken intagna uppgif-
ternas riktighet, med befriande verkan betala
utdelning elier limna ut emissionsbevis till
den aktiedgare som #r registrerad pa av-
stimningsdagen. — I Gverensstimmelse med
forslagets konstruktion i ovrigt skall endast
namnaktier forekomma.

Vissa undantag foreslis fran principen att
endast den verklige dgaren till aktie skall f&
registreras i aktieboken. Om deponerad ak-
tie forvaltas av svensk bank eller fondkom-
missiondr, som av myndighet fitt sdrskild
auktorisation som f&rvaltare av aktie, far
forvaltaren inféras pa aktiebrev och i aktie-
boken i stillet for aktieigaren. — Detsamma
skall gilla utldndsk forvaltare, om aktierna
iar foremal for handel vid utlindsk bors och
bolaget fatt vederborligt tillstand till férval-
tarregistrering. Detta giller blott for sidana
fall da dgaren av ifrigavarande svenska ak-
tier 4r bosatt utomlands.

Vid all forvaltarregistrering kommer alltsa
den i aktieboken inforde forvaltaren att for

SOU 1970: 38




aktiedgarens rakning lyfta utdelning och ta
emot emissionsbevis. Nagon rostratt kan
ddremot inte utovas for aktier som ar for-
valtarregistrerade, vare sig av aktiedgaren
eller av forvaltaren. Agaren till sddana ak-
tier kan alltsi lika litet som forvaltaren delta
i bolagsstimma med stod av dessa aktier.

Av intresse for det i detta betinkande be-
handlade dmnet dr att enligt forslaget en
sammanstdllning av uppgifter om aktiedgare
som har mer dn 500 aktier i ett bolag re-
gistrerade hos en svensk forvaltare skall hal-
las tillgdnglig for allminheten.

En av staten och fondkommissiondrerna
gemensamt  driven  vardepapperscentral
(VPC) foreslas bli inrdttad, till vilken bolag
som tillimpar aktiehanteringslagen obliga-
toriskt skall Overlimna handhavandet av
vissa uppgifter. VPC skall sdlunda bl. a. fora
aktieboken, vilket skall ske med hjilp av
ADB. Regler ges om skyldighet att gora ut-
skrift i klartext. Didri skall aktieigarna och
forvaltarna upptagas i alfabetisk ordning.
Aven hirvidlag foreligger for de hir ak-
tuella fragorna en betydelsefull regel: den
for allménheten tillgdngliga aktieboksut-
skriften far innehdlla uppgift endast om de
aktiedgare som har mer idn 500 aktier. Diar-
jamte giller dock att utskrift av hela aktie-
boken, saledes dven omfattande mindre in-
nehav dn 500 aktier, skall héllas tillginglig
for bolagets egna aktiedgare vid bolagsstim-
ma.

Aktiehanteringslagen foreslds trida i kraft
den 1 januari 1971.

5.2 Prelimindr text till ny aktiebolagslag

Enligt prelimindrutkastet bibehalles betrif-
fande aktieboken huvudregeln i 114 § fGrsta
stycket AL, namligen att inforandet i aktie-
boken medfor legitimation for aktiedgare,
som vill deltaga i bolagsstimma. I denna
regel gors dock den modifikationen att den
som anmailt och styrkt sitt forvirv av aktier
har ritt att deltaga i stimma och eljest utéva
den med aktien forenade ritten att medverka
i forvaltningen, dven om bolaget skulle ha
forsummat att inféra honom i aktieboken.
Prelimindrutkastet ger dock mdjlighet for
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alla bolag att i bolagsordningen intaga for-
behall att bolaget skall tillampa aktichante-
ringslagens bestimmelser. Betriffande bo-
lag som kommer att vélja denna mojlighet
ger alltsd aktieboken legitimation &t den som
ar inford dari dels att utova rostritt, dels att
lyfta vinstutdelning och att deltaga i fond-
emission eller kontantemission.

I tydlighetens intresse skall Zven nidmnas
att nagon tvingande fOreskrift for aktiedgare
att lata infora sig i aktieboken inte foresla-
gits, vare sig i aktichanteringslagen eller pre-
limindrutkastet. Det dr de legitimationsreg-
ler som nu redovisats vilka utgor de genom
aktiebolagslagstiftningen givna incitamenten
for aktiedgare att anmila aktieforvarv for
registrering hos bolaget. — Dessutom skall
bolag, sasom hittills, vara skyldigt att till
varje i aktieboken inford aktiedigare posta
vissa underrittelser och kallelser.

Ocksa enligt prelimindrutkastet skall ak-
tiebrevet stillas till viss man och det kom-
mer saledes inte, sdsom enligt AL, efter
medgivande av Konungen (eller myndighet
som Konungen forordnar) att kunna stillas
till innehavaren. Foreskriften att endast
namnaktier far utges anses endast innebira
en kodifiering av vad som i stort sett redan
giller, eftersom medgivande av nimnda slag
bara forekommer i nagot enstaka fall.

5.3 Modijligheten att genom aktieboken ta
reda pd aktieigarna i bolag som tillimpar
den nya aktiehanteringstekniken

Den reformerade aktiebok som kommer att
foreligga i de bolag vilka beslutar att tillim-
pa den nya lagstiftningen om aktiehantering
kan beskrivas pa foljande sitt.

Det blir i fortsittningen léttare att fa till-
gang till och Gverblick av aktieboken @n vad
som #r fallet i nuvarande system. Genom
aktieboken kommer alltsd, dtminstone i prin-
cip, forbittrade mojligheter till insyn i aktie-
dgarforhillandena att skapas, sdrskilt som
motiven for inregistrering av aktieinnehav
blir mycket starkare. — Aktiedigare, som av
nigon anledning ej onskar forekomma i ak-
tiecboken med sitt innehav eller som blott
onskar ge sig till kinna med nagon del dérav,
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kan dock hilla sig utanfor utan annan ver-
kan #@n att hans rostratt steriliseras for icke
registrerad aktie (och att han, om han #r
helt okdand for aktieboken, inte heller far
meddelanden etc. postade direkt till sig).
Hiarvid forutsittes att aktiefigaren — som
normalt far antagas vara intresserad av att
bevaka sin ekonomiska ritt pi grund av ak-
tieinnehavet — utnyttjar den nya mojlighe-
ten att lata den bank eller fondkommissionir
av annat slag, hos vilken han deponerat sina
aktier, gentemot bolaget upptrida som for-
valtare av dessa och till honom sjilv redo-
visa avkastningen och andra med innehavet
foljande rattigheter. Det dr naturligtvis omaj-
ligt att f. n. uppskatta, i vilken utstrickning
denna nya mojlighet kan komma att tagas i
ansprak. Foljande synpunkter kan dock an-
liggas pa fragan. Hela tiden far dock hallas
i minnet att innehav av mer dn 500 aktier
i ett bolag enligt de foreslagna reglerna i ak-
tichanteringslagen skall vara &ppet registre-
rade, vare sig de ligger i depd hos en for-
valtare eller omhinderhaves av #garen sjilv.
Enligt Lundman (s. 24) kan det totala an-
talet dgare av borsnoterade aktier (inkl. an-
talet dgare av andelar i aktiefonder) i Sve-
rige uppskattas till drygt 470 000. Detta tal
bor Okas ndgot om hinsyn tages dven till
de pa fondhandlarlistan noterade aktierna.
Hiérmed kan jimforas en uppgift i den for-
ut nimnda propositionen angéende aktie-
hanteringslagen (s. 65) om antalet notariat-
deponenter med aktier i Oppet forvar: ca
100 000. Alltsa skulle i det ndrmaste var
femte dgare av aktier som noteras pa borsen
eller fondhandlarlistan kunna férmodas va-
ra deponent hos nigon notariatavdelning.
Genom den foreslagna aktichanteringsla-
gen synes a ena sidan akticigarnas behov
av att anlita notariatavdelningarna kunna
komma att minska i betydande utstrack-
ning. Det kan & andra sidan finnas skil att
ifragasitta om ej en motsatt tendens kan
komma att gora sig géllande och att alltsi
deponentantalet kan komma att 6ka. Vin-
ner det forenklade aktiehanteringsystemet
terring, kan ndmligen notariatavdelningar-
nas virdepapperstekniska arbetsuppgifter
sannolikt rationaliseras pa ett genomgri-

44

pande sdtt. Dirigenom kan eventuelit en
allmdn kapacitetskning intrdffa som ger
mojlighet att bredda volymen. Ytterligare
tillkommer det forhillandet att man inom
sparbankssektorn forst pd senmare tid mer
allmént har borjat bygga ut sin notariat-
verksamhet och att denna utveckling alltsa
kan komma att leda till breddning av nota-
riatrorelsens kundunderlag. Det foreligger
saledes ett flertal omstindigheter som kan
medfora att fler aktiedgare #n f.n. i fram-
tiden kommer att anlita notariatavdelningar
for sin aktieforvaltning.

Direfter giller det att bedoma, i vilken
utstrickning framtidens notariatdeponenter
kan antagas vilja vara anonyma gentemot de
bolag vilkas aktier de innehar genom att ge
vederborande notariatavdelning i uppdrag
att for deras rikning lata anteckna sig i ak-
tieboken sasom forvaltare. Redan forut har
understrukits att aktiedgare, som vill bevara
sin mojlighet att utdva rostritt pd bolags-
stimma, oavsett storleken av sitt innehav,,
icke kan underlata att sjalv vara inford i
aktieboken.

For aktiedgare ar nackdelarna av att ej
personligen vara inford i boken obefintliga,
i den man han ej vill upptrada pa stimman
eller fa arsredovisningen sig tillsind. Enligt
hittillsvarande erfarenheter i Sverige ir inte
intresset for stimmodeltagande sa utbrett
bland de manga mindre formdgenhetsigare
som placerat egendom i aktier. De har in-
tresse for investeringen fran renodlad kapi-
talplaceringssynpunkt och anser sig i allmin-
het ha varken tid eller forméga att soka pa-
verka fOrvaltningen av det eller de bolag
som de satsat sina besparingar pa. Bolags-
stimmorna brukar ocksa i vanliga fall beso-
kas av ett ytterst begrinsat antal sma aktie-
dgare och har i allmidnhet en mycket formell
karaktir. (Jfr Rodhe, Vem bestimmer etc.,
s. 256 f., Lidén, s. 54 och koncentrationsut-
redningen i SOU 1968:7, s. 21.) Man torde
ocksa fa rikna med att ett betydande antal
mindre aktiedgare genom att anlita notariat-
forvaltning kommer att sta utanfor den bli-
vande aktieboken. Enligt gillande regel om
banksekretess i 192 § BL jimford med den
foreslagna aktiehanteringslagen kommer de
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i sa fall att vara anonyma gentemot veder-
borande bolag.

Sammanfattningsvis torde kunna ségas att
av aktiedigarna foljande kommer att aterfin-
nas i den typ av aktiebok som aktiehante-
ringslagen mojliggor. — Var och en som Ons-
kar utdva sin rostritt méste lata registrera
innehavet 1 sitt eget namn. Enligt sakens na-
tur blir det sdrskilt de storre aktiedgarna som
kommer att ha det mest utpréglade intresset
av att bevaka sin rostratt och darfor tillse att
de dr inforda i aktieboken. Det kan samti-
digt ej uteslutas att, till fo6ljd av notariatverk-
samhetens sannolika utveckling, ett icke obe-
tydligt antal mindre aktieigare kommer att
assimileras av den gentemot savil bolaget
som allmdnheten anonyma forvaltarregistre-
ringen. Fran informationssynpunkt dr slut-
ligen av intresse att, om innehavet omfattar
hogst 500 aktier, registreringen icke blir till-
ginglig for utomstdende, dock att alla ak-
tiedgare har ritt att vid bolagsstimma ta del
av en utskrift av aktieboken i dess helhet.

5.4 Registrering hos styrelsen av vissa aktie-
innehav: ett forslag i prelimindrutkastet

Sasom framgitt av en i slutet av 2.1.2 refe-
rerad dansk regel skall vissa aktiedgare som
samtidigt har en fortroendestillning i bola-
get underrétta styrelsen i dess helhet om sitt
innehav. En sddan underrittelseskyldighet
far antagas bidra till att avhélla de ifrigava-
rande personerna fran att otillborligt utnyttja
foretagsinformationer. I 53 § preliminirut-
kastet foreslas en om detta allmdnna betrak-
telsesitt erinrande foreskrift av foljande in-
nehall.

Styrelseledamot och verkstillande direktor
skall nar de tilltrader meddela styrelsen sitt in-
nehav av aktier i bolaget och i bolag inom sam-
ma koncern, om innehavet ej framgir av aktie-
boken. Senare kop och forsiljning av sidana
aktier skall inom en ménad meddelas, om de ej
dessforinnan anmiilts till inforing i aktieboken.
Meddelande skall inforas i sirskild forteckning.

Den sdrskilda forteckningen skall dock ej
hallas tillganglig for annan #n styrelsen. — I
fraga om fGrandringar som ett en gang an-
milt aktieinnehav kan bli underkastat kan
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observeras att man i paragrafen endast in-
tresserat sig for sadana av frivillig beskaf-
fenhet (»kop och forsiljning»).

5.5 Betydelsen for det aktuella dmnet av de
olika forslagen

Kan de olika foreslagna nya reglerna om
aktiedgarregistrering bli av betydelse for det
i betinkandet aktuella @mnet? Man kan
stilla frigan mot bakgrunden av de skilda
utlindska registreringsreglerna betraffande
bolag speciellt nérstdende aktiedgare. Det
far di antagas att en av sdrskilda kontroll-
och insynsskdl genomford registrering av
vissa utvalda aktiedigares innehav dr dgnad
att motverka informationsmissbruk fran
deras sida.

Vid en granskning av de olika slag av re-
gister som kommer att foreligga, om forsla-
gen upphojes till lag, finner man dock att
dessa knappast kommer att tillgodose det
hiar aktuella insynsintresset. De aktiedgare
med ndra anknytning till sitt bolag vilkas ak-
tieinnehav borde bli foremal for insyn skulle
man sannolikt dven for svenskt vidkomman-
de Onska fa obligatoriskt antecknade i ett
register tillgingligt for allmidnheten. Men na-
gon skyldighet att registrera sig forutses ej i
de foreliggande forslagen utom i vad giller
den enbart for styrelsen tillgdngliga forteck-
ningen over vad styrelseledamoterna sjilva
och den verkstillande direktoren kan #ga.
Dirigenom tillgodoses, som redan sagts, ej
offentlighetsintresset. — Endast innehavare
av mer an 500 aktier blir for Ovrigt skyldiga
att — efter att i princip helt frivilligt ha latit
anteckna sig i aktieboken (eller eventuellt
anslutit sig till en auktoriserad forvaltare) —
std inforda i en for allmidnheten tillgdanglig
forteckning. Utredningen har tidigare funnit
att storleken av ett aktiecinnehav ej 4r av
nagot omedelbart intresse for frigan om ut-
nyttjande av bolagsinformation (1.3). Man
far alltsda konstatera att de foreslagna re-
gistreringsreglerna inte utan principiellt ge-
nomgripande forandringar kan anvandas
som instrument for nagon form av register
Over aktiedgare med formodad tillgang till
fortrolig bolagsinformation.
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6 Registrering av aktier tillhorande personer

med tillgédng till fortrolig bolagsinformation

6.1 Registrering av vissa personers aktiein-
nehav eller generella sanktioner mot infor-
mationsmissbruk?

Nir det giller att foresla lagstiftningsatgar-
der med syfte att forebygga informations-
missbruk, kan man Overvdga olika grader
av skdrpa. Skall man sdlunda for att fore-
komma informationsmissbruk, sdsom skett
utomlands, infora foreskrifter om registre-
ring av aktieinnehav tillhdrande vissa an-
givna persongrupper? Eller skall man fore-
dra en generell, for en mera allmén person-
krets gillande lagstiftning med sdrskild
sanktion mot informationsmissbruk? Aven
for det sistnamnda alternativet kan en del
inslag i de utlindska exemplen ge ett visst
stod.

Den krinkning av allmédn hederlighet i
affdarer som ligger i att den ena parten for
egen vinning utnyttjar fortrolig information
som ej ar tillgdnglig for den andra gor, om
den kan pavisas, att en aktieaffdr kan ogil-
tigforklaras enligt avtalslagen (jfr 3.1.1). Om
det befinnes Onskvart att ge sdrskilt tydligt
uttryck for rattsordningens negativa attityd
gentemot sadana, genom svikligt forledande
tillkomna eller mot tro och heder stridande
handlingar, kan man Overviga att skdrpa
sanktionen genom att kriminalisera den otill-
borliga girningen dven for sidana fall da ej
nagon av brottsbalkens bedridgeribestimmel-
ser kan tillimpas. Man kan dirvid tanka sig
att begriansa kretsen av straffbara subjekt till

46

dem som typiskt far tillgang till fortrolig bo-
lagsinformation (jfr 6.2.1 — 6.2.3). Fraga ar
emellertid om inte bestimmelsen da kommer
att framsta som ganska onodig. Ledande
personer inom de storre foretagen i vart
land lever redan i stor utstrickning i offent-
lighetens ljus. Om en registreringsskyldighet
skulle inforas, blir bevakningen fran allmin-
hetens sida #nnu effektivare dn f. n. Skall
det vara nagon mening med en straffbestdm-
melse synes den darfor bora drabba en vi-
dare krets. Fraga dr om det i sa fall verk-
ligen finns nagon anledning att inte goéra
bestimmelsen generell. Envar som med ut-
nyttjande av kunskap om férhallanden som
han vet inte vara kdnda av allmianheten be-
reder sig vinning genom kop eller forsilj-
ning av viardepapper skulle i si fall straffas.
Det betyder séledes att inte endast den som
genom sitt arbete »bor» (jfr BrB 9:9 andra
stycket) fa kdnnedom om ifragavarande for-
héallanden drabbas, utan dven den som mer
eller mindre tillfalligt fatt sidan kdnnedom.
Hit hor da inte bara en borsskribent som
fran en Oppenhjartig foretagschef fatt vet-
skap om forhallanden som &nnu inte ar of-
fentliga. Ocksd den som t. ex. av en slump
finner ett oaktsamt forvarat eller rent av i
papperskorgen kastat papper, som avsljar
en for aktiekursen betydelsefull hiandelse
borde omfattas av bestimmelsen. En sak
for sig dr att betydande bevissvarigheter
méste foreligga, nar det géller andra per-
soner dn de som genom sitt arbete har till-
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gang till fortroliga uppgifter.

Det straffbara forfarandet har redan an-
givits. Brottet skulle tydligen bli ett special-
fall av bedrigeribrott. Den visentliga princi-
piella skillnaden skulle vara att det inte be-
hovde visas att ndgon bestimd person vilse-
letts att foreta en handling som inneburit
skada for honom sjilv och vinning for gir-
ningsmannen. Det skulle vara tillréckligt att
det framgick att den senare med begagnande
av sin kunskap om nagot for allminheten ej
kidnt forhallande kopt eller salt aktie (eller
andra vérdepapper) och dirvid gjort en eko-
nomisk vinning.

Om man dédremot vid dvervigande av ett
straffbud av nytt slag onskar nagot begriinsa
kretsen av straffbara subjekt, kan mdjligen
konstruktionen i 3 § lagen mot illojal kon-
kurrens i vissa avseenden erbjuda en fore-
bild (jfr 3.2.2.3). Ocksd med en sidan be-
gransning till personer »inom niringslivet»
forefaller stadgandet dessutom bora inriktas
pd omsittning inom fondhandeln av just
det slags virdepapper som befunnits vara av
intresse (jfr 4.2.3).

I detta sammanhang far &nyo understry-
kas att det — sdsom den under 4.2.1, 4.2.1.1
samt 4.2.1.2 gjorda genomgéngen givit vid
handen — ocksd kan vara svért att avgora
vad som dr ett sidant forhallande eller en
sddan hindelse som maste anses ge kunska-
pen hirom en fortrolig karaktir.

Mycket kunde tala for att man skulle fore-
sla tillagg av ett sirskilt stadgande till den
allménna strafflagstiftningen. Detta skulle
komma att uppfattas som ett kraftigare ut-
tryck for rdttsuppfattningen #n mera spe-
ciellt inriktade regler av annan art, sisom
t. ex. foreskrift om obligatorisk registrering
i aktieboken. D3 det hir giller ett for Sve-
rige praktiskt taget nytt filt for lagstiftning-
en och da svérigheterna att bevisa att infor-
mationsmissbruk forelegat ir si utpriglade
som fallet dr betriffande borsaffirer, har
fondborsutredningen emellertid ansett att
man pi nuvarande stadium bdr gi fram med
en viss aterhillsamhet. Sjilva den rittsupp-
fatining som utredningen vill ge uttryck &t
kan antagas fa stod av den allminna opinio-
nen. Det egentliga syftet med utrednings-
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forslaget blir da att for alla medborgare in-
skdrpa ett visst handlingsmonster pd ett om-
rade som lagstiftningen ej tidigare dgnat spe-
ciell uppmérksamhet. Detta syfte kan enligt
utredningens asikt tillgodoses dven om
monstret vid ett forsta lagstiftningsforssk
direkt framhaélles for blott en begrinsad per-
sonkrets. Genom den nya uppmirksamhet
som didrmed skapas och den effektivitet som
de nya reglerna kan visa sig ha fir man dir-
for enligt utredningens uppfattning rikna
med att uppnd aven det vidare syftet.

De negativa konsekvenserna av en sir-
lagstiftning for vissa bolagspersoner m. fl.,
vilken i likhet med vad som férekommer i
utlindska rittssystem bygger pi ett registre-
ringsforfarande, kan vara av olika slag. Man
har pekat pd »misstinkliggérandet» sisom
en psykologisk avigsida av en lagstiftning
som blott avser en viss kategori medborgare.
Fondbdrsutredningen anser dock att en vi-
sentlig effekt av etablerandet av ett nytt
handlingsmonster bor bli, att misstankar pa
aktiemarknaden, hos de anstillda i bolaget
och borskommentatorerna, att de i bolagets
forhallanden bést insatta personerna utnytt-
jar sina kunskaper till egen fordel, skall vi-
sas sakna allt fog. Utredningsforslaget kom-
mer alltsa att starkt reducera utrymmet for
ogrundade eller 16sa uttalanden.

I diskussionen har vidare framkommit
andra farhagor. Antag att en person och
uppgift om hans aktieinnehav &r inforda i
ett for allménheten tillgdngligt register pa
grund av att han foOrutsdttes vara sarskilt
vil fortrogen med bolagets ekonomiska stall-
ning. Om han di gor en helt vanlig aktie-
affdr, kan detta, om affiren blir kidnd via
registreringen, fa en kraftig och helt irra-
tionell effekt pa aktiekursen. Fondborsut-
redningen antar dock for sin del att detta
i sa fall skulle bli ett typiskt Gvergangsfeno-
men. Med hénsyn till att omradet tidiga-
re ej varit foremal for lagstiftning bor man
enligt utredningens uppfattning borja med
en begransad personkrets som anges si ut-
tommande som mdjligt och for vilken det ar
utmirkande att de som ingér diri, typiskt,
generellt sett, maste antagas besitta kanne-
dom om bolagets ekonomi. Man bor siledes
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inte for ndrvarande efterstriva att lagstift-
ningsviagen ta med andra personer som mera
tillfilligt eller endast i enstaka sammanhang
far sddan kdnnedom.

Sé&som torde ha framgatt av det sagda har
utredningen stannat infor att foresla regist-
rering av vissa personers aktieinnehav. En
nidrmare inventering av de personer, vilkas
innehav det blir aktuellt att registrera, far
da foretagas och genomféres i foljande av-
snitt. Som nyss namnts har utredningen an-
sett att, eftersom detta lagforslag innebér en
nyhet for svenskt vidkommande, aterhall-
samhet bor iakttagas. Utredningen har alltsa
inte p& nuvarande stadium funnit anledning
foresla ytterligare atgirder, t. ex. i form av
paféljder vid kop eller forsdljning fran re-
gistrerat aktieinnehav. Redan genom den
offentlighet som sddana transaktioner inom
den svenska borshandeln vinner synes det
utredningen att man erhéller tillrackligt kor-
rektiv mot missbruk.

6.2 Personkategorier vilkas aktieinnehav

bor registreras

Tidigare har framhallits att kategorin storre
aktiedgare dr svarbestimbar och icke som
sadan intager nagon speciell stéllning i in-
formationsavseende och att den dérfor inte
behover dgnas nidrmare uppmirksamhet i
detta betinkande (jfr 1.3). Fondborsutred-
ningen inskrinker sig i stéllet till att av-
handla klara och entydiga relationer mellan
ett bolag och de om bolagets forhallanden
sarskilt vél informerade personerna. Det ir
darfor onskvért att i mojligaste mén ta fasta
pa den faktiska anknytningen mellan en ak-
tieinnehavare och bolaget, nar det giller att
bedéma, om han normalt skall anses fa till-
gang till fortrolig bolagsinformation.

6.2.1 Personer med stillning av bolagsorgan

Till de olika bolagsorganen hénfdres enligt
aktiebolagslagstiftningen styrelsen, verkstl-
lande direktoren, revisorerna samt bolags-
stimman. Sisom framgar av fortsdttningen
rymmer dock BL ytterligare ett organ som
hir maste beaktas, nimligen direktionen. —

48

I det foljande bortses fran bolagsstimman.
Detta star i Overensstimmelse med fond-
borsutredningens uppfattning att dven ett
betydande innehav av borsnoterade och dar-
med i spridningshénseende jamforliga aktier
¢j kan anses automatiskt medféra den néra
anknytningen till bolaget att aktiedigaren pa
grund darav far tillgang till fortroliga upp-
gifter.

Da ledningen av ett bolag och dess for-
valtning i princip ankommer pa styrelsen,
kan ingen ledamot didrav anses vara ute-
stangd fran tillgang till fortroliga bolagsin-
formationer. Oavsett hur styrelsearbetet fak-
tiskt brukar bedrivas i ett visst bolag, maste
dirfor redan den formella stillningen av le-
damot av bolagets styrelse kunna ge tillgdng
till fortroliga upplysningar om rorelsen och
om avancerade planer rorande verksam-
heten. (Jfr 81 § AL, 74 § FL och 71 § BL.)
— Nir det giller styrelsesuppleanter gar det
¢j att betrakta dessa pa négot annat sitt, ef-
tersom de niar som helst kan behova rycka
in och ersidtta ordinarie ledamoter och alltsa
— helt bortsett fran vilka sdrskilda bestim-
melser om tjdnstgoringen m. m. som kan
finnas i bolagsordningen — maste antagas
bli i tillfdlle att dela de informationer som
regelmissigt star ordinarie ledamoter till
buds. (Jfr 80 § AL, 73 § FL och 76 § BL.)

I fraga om ett bolags verkstillande direk-
tor foljer det naturligtvis redan av lagens be-
skrivning av dennes funktioner att det dr
genom honom som atminstone viktigare in-
formationer om foretaget bor tillhandahallas.
(Jfr 81 § AL, 74 § FL och 74 § BL.) Sjélv-
klart dr vidare att vice verkstillande direktor
i detta avseende befinner sig i samma cen-
trala situation. (Jfr aven hirvidlag 80 § AL,
73 § FL och 76 § BL.)

I en del storre aktiebolag (i detta stycke
asyftas inte bankaktiebolag) har vidare upp-
rittats sirskilda direktioner, vilka fungerar
utan stod av regler i AL men som vuxit fram
under hand (jfr Lidén s. 46 och 51). En sa-
dan direktion, som kan rymma ett varie-
rande antal ledamdter, har till uppgift att
fran verkstillande direktoren avlasta olika
arbetsuppgifter som denne till foljd av ro-
relsevolymen ej personligen kan hinna hand-
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lagga. Direktionens kompetensomride bru-
kar anges i instruktion och arbetsordning.
Det maiste helt allmént forutsittas att varje
medlem av en direktion i informationshinse-
ende kan jamstillas med verkstillande och
vice verkstillande direktor.

I BL har direktionen vunnit erkinnande
sasom foérvaltningsorgan, vilket 74 § andra
stycket och 75 § forsta stycket ger vid han-
den. Av 74 § framgéir ocksi att det — en-
ligt BL:s sdtt att konstruera ansvarsfordel-
ningen mellan bolagsorganen — #r friga om
delegering av bankstyrelsens egna befogen-
heter ndr det giller den kompetens vilken
tillerkdnnes savil en eller flera verkstillande
direktdrer som en eller flera direktioner.

Ytterligare en personkrets faller in un-
der gruppen av sddana delegater, till vilka
en banks styrelse enligt BL anses kunna
Overlata vissa av sina befogenheter. Det ir
ledamdterna i alla de sirskilda styrelser,
vanligen bendmnda kontorsstyrelser, som
ofta finns inrittade inom affirsbankernas
kontorsndt. Enligt hittillsvarande bankpraxis
har ofta skapats en avdelningskontorsstyrel-
se for varje sddan ort dir en affirsbank &r
representerad. Vad angér BL:s tillimpnings-
omrade kan silunda olika befogenheter som
enligt lagens princip &vilar styrelsen for en
bank delegeras inom en tdmligen heterogen
personkrets. Sirskilt omfattande 4r gruppen
ledamoter i alla affdrsbankernas lokalkon-
torsstyrelser. Uppskattningsvis kan det totalt
rora sig om mer dn 3 000 personer. Den vid-
strickta delegering som dger rum inom bank-
verksamheten har sirskilt motiverats med
att detta erfordras for att skota kreditgiv-
ningen pa ett tillfredsstillande sitt. Mot
bakgrund hdrav torde det vara verklighets-
frimmande att antaga att ledamotskap i en
banks lokalstyrelse utan vidare ger veder-
borande inblick i fortroliga upplysningar om
bankens egen rorelse i stort. Det bor darfor
enligt fondborsutredningens uppfattning ej
komma i fraga att beteckna delegater av
detta slag som sérskilt gynnsamt stillda nir
det giller tillgang till fértrolig information
angdende det egna bankfGretaget.

Nir det ddremot giller den delegering av
styrelsebefogenheter som sker till verkstil-
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lande direktor i en bank och till en jimte
honom fungerande direktion, maste man en-
ligt fondborsutredningens mening se négot
annorlunda pa forhallandet. Detta &tmins-
tone i den mén det 4r friga om den be-
grinsade krets som utgdr toppskiktet i den
centrala forvaltningen for banken. Alltsa blir
den centrala placeringen av dessa direktdrer
avgorande. Ett stort antal distriktschefer el-
ler kontorsforestandare fordelade pa en
banks hela verksamhetsomride kan med
denna bedomning ej normalt anses ha till-
gang till fortrolig information om bankens
egen situation, planering etc. Detta synes i
allménhet endast sidana tjinstemin fi som
tillhor en direktion med placering pa sam-
ma tjanstgoringsort som verkstillande direk-
tor och som — var och en inom sitt arbets-
omréade — bir ett ansvar enligt BL:s bestim-
melser och jamlikt de sirskilda instruktioner
som kan ha utfirdats av styrelsen.

Betriffande det kontrollerande bolagsor-
ganet, revisorerna, slutligen, féljer med de
dligganden som den allménna aktiebolags-
lagstiftningen foreskriver for dessa att de vid
fullgérande av sivil ren rikenskaps- som
dven mera allmén forvaltningsrevision maste
ta del av fortroliga uppgifter om bolaget
(111 § AL, 102 § FL och 99 § BL). Bade
revisor och revisorssuppleant far dirfér, re-
dan i och med att han blivit utsedd, anses
ha tillgang till interna uppgifter om bolaget.
(Betriffande sirskilda, for revisorer gillan-
de regler hinvisas till 3.3.2.1.)

6.2.2 Andra hogre befattningshavare

Vid sidan av organpersonerna finns det sjalv-
fallet i de storre foretagen olika befattnings-
havare — med varierande grad av sjilvstin-
digt ansvar och inflytande, titulerade pa oli-
ka sitt och med sin verksamhet forlagd till
nivan omedelbart under bolagsledningen —
vilka ofta kommer att delta i och paverka sa-
dana avgoranden som bygger pa ett konfi-
dentiellt material. Dessa kan i sin tur for-
bereda beslut av en tills vidare rent intern
karaktdr rorande forestiende A&tgirder av
betydelse for aktiekursen. S&som typexem-
pel pa hogre befattningshavare i ett bolag
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som till £6ljd av sin tjainst méste kunna hin-
foras till denna grupp kan ndmnas den
tjinsteman som dr chef for bolagets centrala
bokforing och medelsférvaltning. (Betraf-
fande sjilva uttrycket bokforing etc. hidnvi-
sas till 83 § AL.) Aven om det valda exemp-
let for tanken till den eller de personer
inom en bolagsorganisation som leder arbe-
tet pa foretagets ekonomiavdelning, bor det
ej fororsaka nagra storre tolkningssvarighe-
ter, nir det giller att avgdra, om en Viss
annan befattning analogivis skulle anses vara
av samma karaktir med avseende pa till-
gangen till fortroliga informationer. Exemp-
let kan dock sigas samtidigt illustrera na-
got av det problem som uppstar, nir det
giller att forsoka gora en enhetligt samman-
fattande beskrivning av en i det praktiska
bolagslivet med hinsyn till den sakliga kom-
petensen skiftande, och @ven terminologiskt
mycket varierande, struktur. I flera storre
bolag dr sdlunda bokforing och Ovrig fi-
nansforvaltning uppdelade mellan skilda av-
delningar med var sin chef. Benimningarna
pa enheterna vixlar: avdelning, division, sek-
tion, forvaltning etc. — Chefsbefattningarna
i fraga betecknas ocksd pa skiftande sitt och
ir, var och en pi sitt omrade, forenade
med olika mitt av sjilvstindigt ansvar allt-
efter bolagens egna organisationsplaner och
arbetsordningar. Ibland #r, exempelvis, f6-
retagets ekonomifunktioner sdsom nyss
namndes uppdelade pd olika enheter med
resp. en »budgetchef» (amerikanska: con-
troller) och en »finanschef» (amerikanska:
treasurer) i spetsen. Det bor naturligtvis ej
fa spela nagon roll f6r bedomningen, vilken
titel en tjinst ger en befattningshavare av
hiar avsett slag.

Vid sidan av de for redovisnings- och fi-
nansieringsfunktionerna nidrmast ansvariga
befattningshavarna kommer ocksa en rad
andra, hogre tjinstemén i blickfdltet. Fore-
tradesvis torde det hédr bli frdga om befatt-
ningshavare med central placering inom ett
bolags organisation. Som exempel kan an-
ges chef for forsknings- och forsiljnings-
verksamheten. Men dven chefer for lokala
forvaltningar och anldggningar kan komma
i friga, i den man de har en utpriglat kvali-
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ficerad tjinstestallning som generellt medf6r
att befattningshavaren blir delaktig av for-
trolig information av har avsett slag. Som
exempel kan néimnas platschefen for en viss
fabrik bland olika industrianldggningar till-
horande ett och samma foretag.

Jimte personer tillhorande gruppen bo-
lagsorgan eller chefstjanstemin kan det gi-
vetvis finnas andra anstillda i foretagen
som till foljd av sin befattning fiar del av
fortrolig information. Detta dr en vid och
skiftande personkrets. Men en inventering
av kinsliga fall inom bolagens egna led
maste, for att kunna tjina det praktiska
syftet att verkligen fastsld den omtéliga ka-
raktiren, begrinsas pé ett rimligt siatt. Fond-
borsutredningen har dirfor ansett det rik-
tigast att ej driva genomgangen av befatt-
ningar, som kan komma att utgora eventuel-
la konfliktfall, langre #n till att gilla aktie-
dgare antingen med stillning av bolagsor-
gan eller beklddande sddan hogre tjanst hos
bolaget som medfér fortrolig kinnedom om
forhallanden vilka kan paverka aktiekursen.
Medvetandet om att dven en underordnad
arbetstagare, han ma betecknas sasom tjans-
teman eller arbetare, temporart kan komma
att sitta inne med fortrolig bolagsinforma-
tion bor namligen enligt utredningens upp-
fattning inte leda till slutsatsen att redan
sjalva anstallningsférhallandet konstituerar
den »riskabla» situationen. Ett sadant be-
traktelsesitt skulle vara att utstricka lagstift-
ningen sé langt att gransen bleve oskarp. Det
skulle dédrigenom bli praktiskt svargenomfor-
bart att overvaka efterlevnaden, nagot som
i sin tur l&tt leder till kritik.

Nagon regel om registrering av andra per-
soner med nédra och direkt anknytning till
bolaget an de ovan angivna och senare, i
6.2.3, sammanfattningsvis upptagna foreslas
darfor inte av utredningen. Jfr dock vissa
rekommendationer som framfores i 7.1.

6.2.3 Sammanfattning: de som bor lata re-
gistrera sitt eget aktieinnehav

En summering av de personer inom bolags-
organisationen som det enligt fondborsut-
redningens uppfattning synes ofrankomligt
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att rakna till dem som far anses ha tillgang
till fortrolig information om sitt foretag re-
sulterar i foljande upprakning.

Forst kommer styrelseledamot och styrel-
sesuppleant, verkstillande och vice verkstil-
lande direktor samt ledamot av sdrskild di-
rektion.

Vidare foljer revisor och revisorssupple-
ant, varvid kan observeras att speciella nor-
mer av betydelse dven for fall av infor-
mationsmissbruk redan existerar for yrkes-
revisorernas del. I de bolag som har dr ak-
tuella skall det alltid finnas flera revisorer
(105 § AL). I det enskilda fallet kan natur-
ligtvis nigon av revisorerna sakna sirskild
yrkeskompetens och darfor undgéa att berd-
ras av de speciella yrkesetiska regler som
finns (jfr dven 107 § AL). Det blir darfor
enklast och effektivast att inrangera varje
bolagsrevisor under de foreslagna registre-
ringsreglerna, utan hinsyn till redan existe-
rande hedersregler. De nya foreskrifternas
karaktir av rutinmissig registrering kollide-
rar for Ovrigt inte i sak med dessa etiskt in-
riktade stadganden.

Slutligen hor hogre tjanstemdn hit i den
man de beklider sddan chefsstillning som
normalt ger innehavaren tillgang till fortro-
lig information om foretaget.

Betraffande samtliga foreslar utredningen
att deras innehav av aktier i det egna bolaget
och fordndringar dari obligatoriskt skall an-
tecknas i ett for var och en tillgdngligt re-
gister.

6.2.4 Indirekt aktiedgarintresse

Aven om fondborsutredningen soker dra
gransen sa strikt och entydigt som dr moj-
ligt med tanke pd det mal man vill uppna,
kan det dock finnas anledning att gora visst
avsteg fran denna i princip stringa grins-
dragning.

6.2.4.1 Aktieinnehav genom nérstaende

Den krets utanfor primargruppen som forst
kommer i friga dr dessa »bolagspersoners»
familjemedlemmar, dvs. make och hemma-
varande omyndiga barn och adoptivbarn. Pa
grund av allmén erfarenhet far man ridkna
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med att familjeforsorjarens ekonomiska pri-
vatintresse ir inriktat pa att tillgodose at-
minstone sadana familjemedlemmar som
normalt bildar ett hushall tillsammans med
honom sjilv. Utredningen ar darfor bendgen
att med hinsyn till nimnda intressegemen-
skap foresld en regel om att familjemedlem-
mar som nu sagts skall fa sina aktieinnehav
antecknade pd anmilan av den familjefor-
sorjare som har anknytning till bolaget.

6.2.4.2 Aktieinnehav genom formedling av
juridisk person

Den nyss behandlade intressegemenskapen
foreligger mellan varandra personligen nar-
stdende individer. I foreliggande avsnitt ak-
tualiseras dven en annan typ av ekonomisk
intressegemenskap, ndmligen mellan en juri-
disk person och den eller de fysiska personer
som innehar andelarna diri eller ritt till av-
kastningen dirav. Alla de av rittsordningen
sasom juridisk person erkiénda bildningarna
kan hidr komma i friga, sisom aktie-, han-
dels- och kommanditbolag, ekonomisk for-
ening samt dodsbo. Aven ideella foreningar
och stiftelser kan, i egenskap av juridiska
personer, stundom bli aktuella i detta sam-
manhang.

Den situation som hir dsyftas och som
kan tinkas medfora risk for intressekonflikt
ligger diri att en juridisk person bland sina
tillgdngar har aktier i ett bolag, betriffande
vilket en eller flera av den juridiska perso-
nens egna intressenter har tillgang till for-
troliga uppgifter. For att undgd orealistiska
konstruktioner anser fondbdrsutredningen
det dock ej motiverat att rikna med mdjlig-
heten for uppkomst av en konfliktsituation i
annat fall dn dir en fysisk person har till-
géng till fortroliga bolagsinformationer sam-
tidigt som han leder verksamheten hos den
juridiska person dir han @r intressent eller
atminstone faktiskt utovar ett vdsentligt in-
flytande over dess verksamhet. Betréffande
sadana fall #r utredningen beredd att i det
féljande uppstilla samma krav som man i
ovrigt onskar genomdriva betriaffande per-
sonligen narstdende till den som sjilv har
tillgang till foretagsinformation.
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7 Rekommendationer betriffande aktieigare som ér

1 speciellt hédnseende initierade

Med den begridnsning av de foreslagna re-
gistreringsreglerna som fondbdrsutredningen
forordat kommer savil flertalet anstillda i
bolagen som — naturligtvis — dven alla utan-
for bolagen stiende virdepappersspecialister
att hamna utanfor den omedelbara rickvid-
den av dessa regler. I denna vidstriickta, av
forslaget icke direkt trdffade, personkrets
kan inga ett betydande antal individer som
ej sillan har tillgang till fortroliga foretags-
informationer. Dessa speciellt initierade per-
soners situation maste ocksa nagot beaktas i
sammanhanget. I detta kapitel fir utred-
ningen darfér uppehalla sig dven vid pro-
blem som framtrider, nir man uppmirk-
sammar intressekonflikter rorande utnytt-
jande, utanfor den tidigare behandlade kret-
sen av bolagsorgan eller hogre tjinstemin,
av foretagsnyheter. I detta vidare samman-
hang skall hinsyn tagas till dels bolagsan-
stillda som, ehuru de ej triffas av de fore-
slagna registreringsreglerna, dock kan kom-
ma att intaga en kanslig stillning, dels ocks#
personer som visserligen ej har relationer till
nagot bestimt bolag men som genom sina
funktioner inom fondhandel m. m. intar en
yrkesmissigt betingad sirstillning nir det
giller ev. utnyttjande av fortroliga foretags-
nyheter.

Betrédffande flera i det foljande nirmare
angivna kategorier vill utredningen darfér
gora vissa rekommendationer innebdrande
att speciella yrkesnormer bor tillimpas. —
Med hidnsyn till BrB:s stadganden om 4m-
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betsbrott saknar utredningen dirvid anled-
ning att befatta sig med vad som i fore-
kommande fall bor gilla anstéllda i offent-
lig tjdnst.

7.1 Vissa anstillda hos bolagen

Den av fondborsutredningen foreslagna re-
gistreringsregeln kan mdjligen anses vara
en aning formell till sin natur. Men darige-
nom torde man dock vinna det materiella
syftet att den allmdnna instdllningen till in-
formationsmissbruk far en stimulans till
skdarpning. Denna effekt anser utredningen
kunna uppnds dven om man pa sitt som
skett begransar den registreringspliktiga per-
sonkretsen till bolagens organpersoner, vilka
dar klart definierbara med aktiebolagslagstift-
ningens hjilp, samt hogre befattningshavare.
Genom denna konstruktion fir man antas
na atminstone det omedelbara malet att des-
sa personer, som maste vara mycket mana
om sitt allmidnna anseende, inte for egen del
gor nagra otillborliga vardepappersaffirer.
Med utredningens uppfattning dr det da inte
pa nuvarande stadium lagstiftarens sak att
ta sig an Ovriga siddana fall bland bolagens
personal som ocksid kan fa tillgang till for-
trolig information. Detta far bli en uppgift
for resp. bolagsledning, som i frimsta rum-
met triffas av den foreslagna registrerings-
skyldigheten. (Jfr betriffande grinsdrag-
ningsfragan dven 6.2.3.) Om lagstiftningen
pa det av utredningen hir foreslagna sittet,
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genom att bestimt markera vad de personer
har att iaktta som befinner sig i ansvarig
stillning, indirekt liter griinsen mellan limp-
ligt och olimpligt beteende i denna del av
affarslivet framtrida som det underliggande
monstret, maste dessa ledande personer dra
den slutsatsen att det tillkommer dem att i
sin tur inskdrpa samma ordning fér under-
stilld personal.

Den i 3.3 gjorda granskningen av vissa
gillande bestimmelser, instruktioner, avtal
m. m. synes visa att det &r en nira nog
gingse fOrvaltningsprincip att uppstilla de
sirskilda lojalitetsregler som man, under
hiéinsynstagande till den sérskilda branschens
eller yrkesgruppens situation, onskar inskir-
pa. Praxis kan hir siigas ha anvisat en fram-
komlig vig for att fortplanta den instédllning
till vissa virdepappersaffirer som utredning-
en anser vara rimlig och riktig.

Styrelser och verkstillande direktdrer i de
ifrdgavarande bolagen bdr tillse att det ge-
nom interna instruktioner klargores for bo-
lagspersonal som stir utanfér den enligt lag-
forslaget registreringspliktiga kretsen men
som fér del av fortrolig information vad den
har att iaktta. Sidana instruktioner kan even-
tuellt kompletteras med négon form av icke
offentliga anteckningar hos resp. bolag i
analogi med den registrering som lagforsla-
get innebdr. Eftersom det #r forberedandet
av fusioner som i praktiken visat sig kunna
i sirskilt hég grad skapa forutsittningar for
ett osunt spekulationsklimat, bér instruktio-
nerna ifriga avse transaktioner dven med
aktierna i »det andra» bolaget. Det ir moj-
ligt att man i nagot fall finner att den nu
rekommenderade regleringen bist kan &stad-
kommas i avtalsmissig ordning.

1.2 Aktieexperter utanfor bolagen

Utredningen &r, som redan framhallits, vl
medveten om att det finns andra grupper av
yrkesmidn Zn bolagens egna anstillda som
har en ndra, ofta nirmare anknytning till
virdepappersmarknaden. Dessa specialister
och funktiondrer befinner sig ibland i en
kénslig situation, eftersom de kan antas
fore flertalet f& kinnedom om nyheter om
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vissa aktier eller om marknadsliget for vissa
aktier.

I vad méan dessa olika yrkesmin har sir-
skild skyldighet att iaktta sekretess om s&-
dant som de erfarit i sin tjinst eller till £5ljd
av anstillningen (bl. a. genom f6rtroenden
frén kunderna) eller har fatt nigot aliggan-
de att underlita att f6r egen vinning anvin-
da i tjinsten erhdllna informationer etc.,
maste beddmas mot bakgrund av vederbd-
randes anstéllnings- eller uppdragsférhallan-
de. Utredningen anser, att dessa grupper in-
tar en sa utsatt position, att de bér ha stod
av klara och genomtinkta yrkesregler, nir
det giller informationsmissbruk. De blir di
bittre i stand att dels skirpa sin egen attityd
mot missbruk, dels avvirja misstinkliggo-
randen utifran.

Det har dirfér forefallit angeldget att i
anslutning till behandlingen av frigor om
missbruk av fortroliga bolagsnyheter — ut-
Gver vad som redan skett i 3.3 — fista upp-
mérksamheten pd innehillet i de for dessa
grupper gillande yrkesreglerna. Man finner
dd att det for ndgra av dem redan finns spe-
ciella foreskrifter som synes pa ett tillfreds-
stillande sitt markera vad som bor krivas,
medan det f6r andra kan te sig 6nskvirt att
rekommendera en skirpning av den yrkes-
etiska normeringen.

7.2.1 Virdepappersmarknadens funktionirer

Med angivna rubrik asyftas personer med
vitt skilda arbetsuppgifter inom bdrsens och
fondhandelns totala organisation.

7.2.1.1 Borsombuden

Utredningen har under 3.3.1.1 limnat en
redogorelse for de restriktioner och kontroll-
foreskrifter som giller i friga om de virde-
pappersaffirer dir borsombuden eller vissa
dem nirstdende personer ir kontrahenter. —
Till vad salunda anforts vill utredningen hir
blott uttala att de ifrigavarande bestimmel-
serna i stort sett synes onskvirda och #nda-
malsenliga. I sinom tid torde dock den i
borsordningen gjorda utformningen av be-
greppet »nirstiende» bdra anpassas till den
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formulering som anvints i den av utred-
ningen foreslagna lagen. Anmilningsskyldig-
heten bor avse #dven juridisk person till vil-
ken ombudet stir i sadan relation som be-
skrivs i 3 § andra punkten.

7.2.1.2 Tjansteméannen hos Stockholms fond-
bors

Forutsittningarna for att borstjansteménnen
i allmanhet skall fa tillgang till fortrolig in-
formation om borsbolag eller bolag som for-
bereder ansokan om introduktion pa borsen
ir — i motsats till vad som géller borschefen
— mycket begrinsade. I den man borsche-
fen vid sin utredning rorande ett bolags
forutsittningar att bli inregistrerat vid fond-
borsen anlitar nigon av sina medarbetare
for utforande av ndgot med utredningen
forenat uppdrag instrueras rutinmaissigt den
ifragavarande borstjinstemannen om vikten
av att iaktta tystnadsplikt; denna instruktion
blir pA grund av de generella anvisningar
som givits borstjinstemédnnen rorande vik-
ten av att de undviker diskutabla vdrdepap-
persaffiirer automatiskt ett forbud for veder-
borande mot att gora affarer i det papper
som avses med utredningen.

Diremot anser utredningen det lampligt
att borsstyrelsen skaffar sig mojligheter att
kontrollera de ifrigavarande tjanstemidnnens
eventuella aktieaffirer. Forslagsvis kunde
detta ske pi si sitt att tjinsteminnen till
borsstyrelsen inger en skriftlig forbindelse,
att de fran viss dag skall till borsstyrelsen
eller dennas ordférande rapportera aktieaf-
firer som utfors av dem sjalva eller dem ve-
terligen av deras make eller omyndiga barn.
Detaljutformningen av de foreskrifter som
bor gilla for hir ifrdgavarande tjanstemén
far ankomma péa borsstyrelsen.

Liksom giller i friga om bdrsombudens
affirer bor tillsynsmyndigheten kunna i sin
tur kontrollera att borstjinsteméannen redo-
visar sina eventuella akticaffirer i enlighet
med de bestimmelser som borsstyrelsen kan
vilja utforma. Nagon sirskild foreskrift i
borsordningen eller annorstides som ger
bankinspektionen de insynsmojligheter vilka
erfordras for kontrollens utférande ter sig
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inte behovliga. Utredningen anser sdlunda
att bankinspektionen redan pé grund av gil-
lande foreskrifter fger de befogenheter som
behovs for den nyss nimnda kontrollen. I
vilka former denna bor utdvas har utred-
ningen inte anledning ga in pa.

7.2.1.3 Placeringsradgivare m. fl.

En grupp som bor ndmnas i detta samman-
hang &r de virdepappersanalytiker och pla-
ceringsrddgivare som under senare A&r i
vixande omfattning borjat framtrada dven
pé den svenska virdepappersmarknaden. Till
dessa far naturligtvis hénféras var och en
som i sin yrkesutovning ger placeringsrad
At storre investerare eller av annan anled-
ning i sitt arbete normalt sett har insyn i
affirer som beslutas av sadana. Ofta dr de
genom anstillnings- eller samarbetsavtal
knutna till nigon bank eller annan fondkom-
missionir, alltsd till en borsmedlem.

Dessa specialisters kunskap om bolagen
grundar sig pa systematiska studier och ut-
redningar, savil av de allmidnna konjunktu-
rerna som av hela branscher och individuella
foretag. Det kunskapsmaterial de bygger
upp kan alltsd ej i princip betraktas som
fértrolig bolagsinformation i den aktuella
betydelsen. — De kapitalplaceringar i aktier
som dessa personer péaverkar genom sina
yttranden och sin rddgivning kan ofta avse
stora virden. Kurseffekten av den aktieom-
sittning som de tar initiativ till kan darfor
bli pitaglig. De kan alltsa ségas ha en ibland
styrande verkan pa Stockholmsbdrsen och
deras planering och beslut kommer dirfor ej
sillan att innebira en fortrolig kunskap om
marknadsforhillandena for aktier. Ett obe-
horigt agerande for egen rikning ligger
exempelvis i att de i sina privata affdrer
anteciperar kursutvecklingen for en aktie,
vari de avser att inom kort, i sin yrkesmds-
siga verksamhet, placera en order av bety-
dande storlek.

For att dessa marknadsspecialister skall
fa stod av si klara normer som mdjligt re-
kommenderar fondbdrsutredningen att de
foretag — banker, fondkommissionsfirmor,
investmentbolag och vérdepappersfonder —
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som anstiller eller eljest anlitar dylika ex-
perter i avtal med dem skall ta stallning till
om och i s& fall under vilka betingelser ar-
bets- eller uppdragsgivaren &r villig accep-
tera att de gor svenska aktieaffarer for egen
rakning. Vid anstillning hos banker och
andra fondkommissiondrer synes den ak-
tuella intressekonflikten uppsta mellan den
anstillde och arbetsgivarens kunder. I friga
om tjinstemin hos investmentbolag och fon-
der lar den snarast ligga i forhallandet mel-
lan den anstillde och aktiedgarna samt an-
delsdgarna i investmentbolaget resp. fonden.
En 10sning som bor Gverviagas dr att man i
sadana avtal atminstone infor foreskrifter
angaende rapporteringsskyldighet av det slag
som borsordningen numera innehaller i fra-
ga om borsombudens privataffirer (jfr
3.3.1.1), vilka skall rapporteras till bankin-
spektionen. Avtalen kan foreskriva, att ar-
betsgivaren skall fa del av motsvarande rap-
porter.

7.2.1.4 Borskommentatorer och andra jour-
nalister

I den verksamhet som utévas av borskom-
mentatorer i dags- och fackpress ingér bl. a.
att intervjua foretagsledare om resultat och
planer for vederbdrandes bolag. Vidare far
tidningsredaktionerna motta foretagens be-
sked om blivande bokslut, foreslagen utdel-
ning, emission eller annan visentlig foretags-
hindelse liksom ocksd delarsrapporter, allt
for publicering omedelbart eller inom négra
fa dagar (jfr bilaga 2). Vid bade intervjuer
och redaktionellt arbete med mottaget ma-
terial far tidningsmian, sérskilt de som har
foretagsekonomiska nyheter och analyser
som sitt specialomride, ofta del av fortroliga
bolagsinformationer. Aven om denna infor-
mation dr sekundar, kan 4 andra sidan fres-
telsen att missbruka sidan information, sa
lange kunskapen inte delgivits borsmarkna-
den i Ovrigt, sdgas vara lika stark for press-
mannen som for den ursprungligen informe-
rade.

anse borsskribenternas situation sasom kéns-
lig. Genom vad de skriver om ett visst bo-
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lag eller om aktiemarknaden kan de niam-
ligen péaverka kursen pa ett eller flera pap-
per pa motsvarande sdtt som en placerings-
radgivare av annat slag med hinsyn till att
var bors dr sd liten och reagerar dven pa
smarre kop- eller séljorder. Fran pressorga-
nisationernas sida har man, sisom framgar
av 3.3.2.2, uppenbarligen observerat att ock-
sa en tidningsman kan komma i en fran de
hiar diskuterade synpunkterna utsatt posi-
tion. Det vore alltsa fran fondbérsutredning-
ens utgangspunkt onskvirt om de yrkesetiska
regler som redan existerar kunde skirpas
nar det giller foretagsekonomiska nyheter.
Detta skulle ske i syfte att frimja en redan
allmint accepterad moraluppfattning. Den-
na stamplar privat utnyttjande av fGretags-
ekonomiska nyheter som i fortroende stillts
till forfogande sdsom nagonting otillborligt.
Ingen iakttagelse har gjorts som ger utred-
ningen anledning att rikta sina rekommen-
dationer till négon sidrskild grupp av jour-
nalister. Men det ligger i sakens natur att
de tidningsmén som speciellt har till upp-
gift att folja utvecklingen i foretagen ej kan
undga att hiar komma i blickfdltet. Mot bak-
grund av utredningens foregdende argumen-
tation kan man alltsd vilja rekommendera
att de yrkesetiska reglerna blir mera preci-
serade. Utredningen ifragasitter emellertid
om inte de syften, som fran allmén synpunkt
bor tillgodoses, bast kan nas genom nagon
sarskild klausul i avtal mellan tidningsfore-
tagen och medarbetare med har ifragava-
rande specialomrade. Denna skulle innehal-
la forbud for vederborande journalist att
for egen eller annans rakning utnyttja si-
dana opublicerade nyheter betriffande fo-
retags eller enskildas ekonomiska forhallan-
den som journalisten féitt del av i sin verk-
samhet. Man kunde ocksd Overviga att dér-
jamte fOreskriva en rapporteringsskyldighet
for medarbetarna till resp. tidningsféretag
om vilka aktieaffirer de for egen rakning
gor i aktier som avses i lagforslaget.

7.3 Sammanfattning

Med hiénsyn till den begrinsning i olika av-
seenden som de foreslagna registreringsreg-
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lerna foreter, sarskilt i vad giller de registre-
ringsskyldiga subjekten, ar det klart att
manga personer, som i och for sig intar en
fran informationssynpunkt kénslig stillning
pa aktiemarknaden, ej paverkas av forsla-
get. Betriaffande nagra av dessa, for vilka
det dock kan vara angeldget att inskédrpa
vikten av att respektera den fortroliga karak-
tiren hos vissa meddelanden, har utredning-
en darfor i 7 kap. rekommenderat att det
skapas sirskilda instruktioner (i en del fall
ev. i form av villkor i anstéllnings- eller
kollektivavtal).

De grupper med tillgéng till fortrolig in-
formation som blir aktuella dr dels sidana
bolagsanstillda som ej direkt triaffas av lag-
forslaget (7.1), dels ock virdepappersspecia-
lister utanfor bolagen. I friga om bdrstjins-
temdn i allmidnhet anser utredningen ej att
det f. n. finns behov att foresld forstdrkning
av de kontrollbestimmelser som redan exi-
sterar (7.2.1.2).

Betrdffande Ovriga professionella virde-
pappersspecialister pa marknaden, inklusive
anstillda hos banker och andra fondkom-
missionirer, rekommenderas ocksa en skirp-
ning av anstéllningsavtalen (7.2.1.3). — Mot-
svarande sker slutligen betréiffande borskom-
mentatorer och andra journalister (7.2.1.4).
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aktieinnehav

Fondborsutredningen foreslar att aktieinne-
hav hos vissa angivna personer med an-
knytning till borsnoterade och jamforliga
bolag skall vara registrerade hos bolaget.
Har skall forst diskuteras till vilken existe-
rande lagstiftning forslaget bist kan anslu-
tas. Didrefter aterstdr att presentera den an-
maélnings- och registreringsteknik som fore-
slds samt de sanktioner som forordas vid
underlatenhet att gora anmilan m.m. Vi-
dare skall forslagets konsekvenser for de
dédrav ndrmast berorda anges. Slutligen skall
dnnu en gang understrykas vad en vil ge-
nomtinkt och verkstilld informationsgiv-
ning kan innebdra fér minskande av risken
for informationsmissbruk.

8.1 Forslagets anpassning till aktiebolagslag-
stiftningen i allménhet

Enligt den i 5.4 citerade prelimindra texten
till ny aktiebolagslag skall vissa bolagsorgan
halla styrelsen underrittad om ev. aktiein-
nehav i bolaget. Uppgifterna stannar inom
styrelsekretsen, vilket tyder pa att syftet ir
av relativt begrinsad natur. DA offentlig-
gorande ej stipulerats, onskar man tydligen
inskrianka sig till att at styrelsen och verk-
stillande ledningen skapa en bas for en kol-
legialt betonad Overvakning av ledamoter-
nas och verkstillande direktorens aktiein-
nehav. Detta forslag kan ocksi A&beropas
sdsom beldgg for att den typ av regler som
fondborsutredningen nu foresldr utgér en
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Forslag till lagstiftning om registrering av

skdrpning av det aktiebolagsrittsliga regel-
systemet. Det kunde da ha tett sig motiverat
att foresla reglernas inlemmande direkt i
resp. AL, FL och BL. Att sé ej skett, beror
pa det pigaende reformarbete pA AL:s om-
rade som kommit till uttryck i den prelimi-
nira texten till ny lag. Den registrering som
fondbdrsutredningen foreslar synes ej heller
lampligen bora grundas pa ndgon i den tidi-
gare foreslagna aktiehanteringslagen tillagd
bestimmelse. Utredningen framligger dér-
for resultatet av sina Overviganden i form
av forslag till en sdrskild lag. Tanken &r
dédrvid att denna lag, om sd skulle befinnas
lampligt, i framtiden kan inarbetas i en bli-
vande allmén aktiebolagslag.

8.2 Forslag till lag om skyldighet att an-
madla innehav av aktie m. m.

8.2.1 Sirskild forteckning eller anteckning i
aktieboken?

De i 6.2 angivna personerna foreslas bli
skyldiga att skriftligen anmila aktieinnehav
och fordndringar diri till sitt bolag eller, i
forekommande fall, VPC. Anmilningarna
skall infGras i en sdrskild forteckning.
Fondborsutredningen foreslar alltsa upp-
rittande av en sdrskild forteckning i stillet
for en foreskrift om att ifrdgavarande per-
soners aktieinnehav obligatoriskt skulle in-
foras i aktieboken. Detta har flera orsaker.
En dr att inforande i aktiebok — savil i
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aktiebok av det f.n. enda forekommande
slaget som dven av den typ den fGreslagna
aktiehanteringslagen skapar — kan undvikas
av ett betydande antal privata aktiesparare
utan intresse for deltagande i bolagsstimma.
Dessutom blir aktieboken enligt aktiehante-
ringslagen for flertalet aktiedgares vidkom-
mande ej langre offentlig. Det kan da te sig
motsidgelsefullt att foresla inforande av en
viktig regel om obligatorisk aktieregistrering
for vissa innehavare och dédrvid bygga pa en
aktiebok vars begagnande i Ovrigt kanske
sillan kommer att aktualiseras, om det gil-
ler for nagon utanfor bolaget staende att un-
dersoka aktiedgarforhallandena. Utredning-
en anser syftet att inskdrpa en viss positiv
affirsmoral bist frimjas genom att den nya
registreringsrutinen anknytes till en sédrskild,
just for de ifragavarande aktiefigarna spe-
ciellt avsedd forteckning, vars egentliga upp-
gift hdrigenom kommer att framsti pé ett
klart markerat sitt.

En sdrskild forteckning blir ocksi littare
att Overblicka och att tillgodogdra sig for
den som vill ta del dérav.

8.2.2 De anmilningsskyldiga personerna;
sarskilt besked till befattningshavare

I 6.2 har ndrmare angivits vilka personer
som enligt forslaget skall anmila sina egna
samt vissa nérstdendes och juridiska perso-
ners innehav av aktier. (Sdsom framgér av
det under 4.2.3 forda resonemanget skall
dven anmilas innehav av vissa skuldebrev
som fran kursbildningssynpunkt kan forete
slaktskap med aktier, nimligen konvertibla
obligationer och participating debentures.)

I friga om anmilningsskyldigheten for
organpersoner blir det tdmligen sjdlvklart
vilka bestimmelsen giller (jfr 6.2.1). Betraf-
fande ddaremot gruppen »chef for bokforing
och medelsforvaltning och den som har
annan ledande befattning hos bolaget vilken
medfor kdnnedom» etc. kan naturligtvis ej
undvikas att tvekan kan komma att uppsta
om en viss befattningshavare skall anses
hora dit eller icke (jfr 6.2.2). For att den
enskilde da ej skall behva riskera att ham-
na i ett tillstdnd av rittsosiakerhet, foreslas

58

inforandet av skyldiget for resp. bolag att
pa forfragan limna besked. Beskedet skall
ange huruvida bolaget anser att den anstill-
de har en sadan befattning att han blir
skyldig anmala aktieinnehav for inforande i
forteckningen. I fall da positivt besked lam-
nats kommer vederborande rimligtvis att
kidnna en naturlig forpliktelse att inregistre-
ra sig. Om den anstillde andock underlater
detta, far han vara beredd att infér domstol
utveckla sina skél. Det fordras alltsa att den
enskilde befattningshavaren skall kunna pre-
stera en kvalificerad motbevisning for att
bryta den ndmnda presumtionen. Men det
lar knappast bli vanligt att man frangar bo-
lagets egen uppfattning. — Aven i fall da
bolaget lamnar nekande besked betrédffande
ifrigasatt anmilningsskyldighet kan de fak-
tiska forhallandena dock ligga till sa att an-
malan enligt lagen bort ske. Men en under-
laten registreringsanmalan kan da ej foran-
leda straff. (Betraffande foreslagna pafoljder
hénvisas till foljande avsnitt 8.2.4.) Detta ar
uteslutet, eftersom den anstdllde i sddant
fall varken uppsatligen eller av oaktsamhet
overtritt lagens regler. Om han emellertid i
nagot fall uppenbarligen mast inse att beske-
det ar oriktigt, exempelvis darfor att det till-
kommit av vérdsloshet eller till foljd av en
komplott mellan bolaget och honom sjilv,
kan ansvarsfrihet ej komma att foreligga.

Trots att ett bolag bittre dn nagon utom-
stdende lar vara i stdnd att avgdra om en
anstilld har tillgang till fortroliga informa-
tioner angiende bolaget, kan naturligtvis i
nagot undantagsfall tvekan uppkomma i an-
ledning av en viss forfragan. I en sadan situa-
tion torde bolaget vara of6rhindrat att disku-
tera drendet med bankinspektionen. Prak-
tiskt sett dr det rimligt att tinka sig att resp.
bolag sammanfor de av bolaget avgivna be-
sked, som #ger aktualitet, i en sdrskild for-
teckning, ett kortregister e. d.

8.2.3 Anmailningsfristen

I forslaget har den tid som vederborande ak-
tiedgare har pa sig for att gora foreskriven
anmalan av sitt aktieinnehav satts till en ma-
nad. Det skall gi att inom rimlig tid efter
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anmarkningsvirda kursrorelser i samband
med betydelsefulla bolagshéndelser under-
stka, om nagon fortroligt informerad per-
son rapporterat éindrad position i vad giller
aktieinnehavet.

Vid dvervigande om fristen borde goras
kortare in en manad har sarskilt foljande
forhallande beaktats. Om nagon, som &r an-
milningsskyldig enligt lagforslaget, onskar
sdlja en stdrre post via borsen, kan detta
sillan ske utan att forsiljningarna sprides
Sver ett antal borsdagar. Det skulle da kun-
na allvarligt rubba vederbdrandes mojlighe-
ter att fa ut eljest gillande kurs, om han
tvingades att dag for dag offentliggdra en
serie successiva minskningar i sitt aktiein-
nehav. Dessa offentliggdranden skulle ndm-
ligen sannolikt av marknaden tolkas som ett
indicium pé forekomsten av ett storre utbud
och kursen skulle antagligen bli utsatt for
en extra paverkan nedit. En manad forefal-
ler da som en lampligt avvigd minimitid for
att dven en storre forsiljning atminstone i
allminhet skall kunna slutforas ddrunder.
Nir sista anmalningsdagen for den eller de
forsta deltransaktionerna infaller, kan pos-
ten ha hunnit bli avyttrad helt eller till
Svervigande del. A andra sidan har en frist
om en manad bedomts vara tillrackligt kort
for att fortfarande medge undersdkning av
ev. misstiankta fall, innan utredningsmateria-
let hinner bli svaratkomligt.

Tiden skall enligt forslaget riknas fran
det tillfille d& vederborande bolag eller indi-
vid intrider i den krets som bor underkastas
insyn, dvs. nir forut onoterade aktier upp-
tas till notering pa borsen eller fondhandlar-
listan eller en aktiefigare uppnar den still-
ningen i bolaget som medfér anmilnings-
skyldighet. Den normalt sett oftast aterkom-
mande utgdngspunkten for tidens beriknan-
de blir dock dagen for forvarv eller over-
latelse av aktie.

8.2.4 Sanktioner; tillsyn av bankinspektio-
nen

Forslaget innehéller tva olika straffbud &gna-
de att understryka vikten av att anmilnings-
skyldigheten fullgdres och forteckningen fo-
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res pa ett riktigt satt. For bada uppstilles
krav pa uppsit eller oaktsamhet. Straffet
foreslas i bida fallen bli béter eller fangelse
i hogst ett ar.

Den ena pafoljden avser aktiedgarsidan och
intrader for den som bryter mot stadgandet
att inom foreskriven tid gora skriftlig anmé-
lan som han ar pliktig att fullgora eller som
dirvid limnar oriktig uppgift. — Den andra
blir aktuell betriffande den person pi bola-
gets sida som ej upprittar forteckning Gver
anmiilda aktieinnehav, inte gor det pa fore-
skrivet sitt eller underlater att tillhandahalla
forteckningen for den som begir att fa ta
del dirav. Det blir dven straffbart att under-
lata att pd begiran limna sidant presum-
tionsskapande besked som behandlats under
8.2.2:

Till sanktionssystemet fir dessutom rék-
nas den roll som i forslaget tilligges bank-
inspektionen. Med utgéngspunkt i de all-
minna Overvakningsbefogenheter betrdffan-
de borsverksamheten som kan hirledas ur
grunderna foér 34 § fondkommissionslagen
foreslas att inspektionen skall dga rdtt att fa
del av den i slutet av 8.2.2 omtalade forteck-
ningen (Gver de bolagstjanstemén som fatt
besked att de presumeras ha viss stillning
etc.). En anmodan frdn inspektionen fore-
slds kunna kombineras med vitesforeldg-
gande.

8.3 Férslagets allmidnna konsekvenser

Det nu framlagda lagstiftningsforslaget gil-
ler innchav av aktier i f.n. sammanlagt
ca 150 bolag. Uppskattningsvis uppgar kret-
sen av de aktieiigare som blir skyldiga att till
vederborande bolag (eller VPC) anmaila sina
och nirstiendes innehav till inemot 4 000
personer eller i medeltal atminstone 25 per
bolag. Kretsens sammansittning dr natur-
ligtvis underkastad kontinuerliga fordnd-
ringar, inte enbart till foljd av akticomsatt-
ningen utan Aven pa grund av vixlingen i
uppdrags- och anstillningsforhallandena.
Diirtill kommer att en och samma befatt-
ningshavare dven mera temporirt kan till-
hora dem som blir anmilningsskyldiga en-
ligt forslaget. Av olika skl synes alltsa en
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siarskild, av varje bolag upprittad forteck-
ning over de befattningshavare som av bo-
laget anses anmilningsskyldiga komma att
spela en praktiskt viktig roll. I sjdlva verket
kan det visa sig lampligt att varje bolag av
eget initiativ upprittar en sddan &ver de fall
da besked ldmnats. Det ir heller ej osanno-
likt att de anstillda kan komma att pa-
fordra att detta forhéallande regleras i gil-
lande anstillningsavtal. — I anslutning till
att besked limnas kan det ocksd vara limp-
ligt att bolaget uppmanar vederbdrande att
uppge ev. indirekt aktiedgande s&vil via fa-
miljemedlem som genom engagemang i na-
gon juridisk person.

I detta sammanhang far den tidigare
framférda synpunkten anyo betonas att
fondborsutredningen med sitt forslag fram-
for allt asyftar att stirka den allménna
affirsmoralen pa aktichandelns omréide
samtidigt som man vill ge de av forslaget
direkt berdrda parterna ett medel att fri-
taga sig fran 16st framkastade misstinklig-
goranden. Men dven andra forhéllanden pa
aktiemarknaden kan verksamt bidraga till
att skdrpa uppmirksammandet av hela den
har aktuella problematiken. — Innan utred-
ningen skiljer sig fran den allmidnna motive-
ringen for sitt forslag, finns anledning att
sarskilt framhilla en praktisk friga av
storsta betydelse for bekdimpandet av infor-
mationsmissbruk — basta mdjliga ordning
for bolagens informationsgivning. I bilaga 2
— till vilken redan i det foregdende gjorts
flera hinvisningar — skall denna aspekt be-
lysas pa ett konkret sitt.
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9 Specialmotivering

Lag om skyldighet att anmiila innehav av
aktie m. m.

1§

I forsta stycket av denna paragraf anges
den krets av bolag som blir aktuell nir det
giller att bestimma den foreslagna lagens
tillimpningsomrade: det skall vara friga om
bolag vars aktier (dvs. stam- eller preferens-
aktier) noteras pa Stockholms fondbors eller
pa Svenska fondhandlarefreningens lista.
Detta urval av bolag #r betingat av syftet
med den foreslagna lagen, nimligen att ska-
pa ett visst métt av insyn i omsittningen av
sddana aktier, for vilka det foreligger en
genom  fondkommissiondrerna  betjinad
marknad. For denna ir det ett utmirkande
drag att kontrahenterna regelmissigt ej kin-
ner varandras identitet. Se sekretessregeln i
11 § fondkommissionslagen. Jfr #ven den
foéregdende framstillningen i 4.2.2 och 4.2.3.

Betriffande den i andra stycket gjorda
utstrackningen av lagens tillimplighetsom-
réde till innehav ocksa av vissa andra aktie-
rattsliga handlingar samt vissa typer av
skuldebrev hénvisas till den allminna moti-
veringen, slutet av 4.2.3.

Undantagsvis kan situationen tinkas vara
den att flera bolag som stir i koncernfor-
héllande till varandra, samtidigt har sina
aktier noterade. D4 sidana fall emellertid i
praktiken @r mycket sillsynta, har de ej
beaktats i den foreslagna lagtexten. Med

SOU 1970: 38

hénsyn till att denna lag ytterst avser att in-
skiirpa ett visst beteendemonster — jfr sa-
lunda avsnitt 6.1 i den allménna motivering-
en — kan f. 6. framhallas att ev. utnyttjande
av fortrolig information rorande, t. ex., ett
dotterbolag naturligtvis #r otillborligt Aven
om det dr en befattningshavare i moderbo-
laget som utfor den transaktion vilken inne-
fattar informationsmissbruket.

2§

De personer med anknytning till ett bolag
vilka blir anmilningsskyldiga enligt lagen,
anges i denna paragraf. — I Overensstim-
melse med lagens konstruktion i dvrigt gil-
ler den foreskrivna anmilningsskyldigheten
oavsett om aktieinnehavet framgar av aktie-
boken eller ej. Se dven framstillningen un-
der 5 §.

Utgangspunkten for den hir foreslagna
bestimmelsen ar att den si uttdmmande som
ar praktiskt mojligt skall ange de personer i
ett bolag som skall triffas av anmilnings-
skyldigheten. Forst uppriknas vissa personer
med stillning av bolagsorgan. Jfr hirom
6.2.1. Bestimmelsen tréffar samtidigt varje
person som har stillning av sddant organ
och dennes stillforetradare. Detta ir avsett
att gilla dven om stéllféretradarskapet vilar
pa arbetsordning e.d., sdsom di nigon ir
stillféretradare for verkstillande direktdren
i ett bolag utan att formellt ha blivit utsedd
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till vice verkstillande direktor. Genom ett
generellt héllet tilldgg till upprdkningen ut-
striickes sedan anmilningsskyldigheten till
att dven avse hogre bolagstjanstemdn vilkas
befattning ir av sidan typ att den, normalt
sett, ger innehavaren tillgang till fortroliga
informationer om bolagets forhallanden. Jfr
dven 6.2.2. Av vad som dir anfores framgar
vid en jimforelse med det nyss sagda att
med uttrycket »hogre tjansteman» skall for-
stis innehavare av en chefsbefattning och
att, exempelvis, en sekreterare till bolagets
verkstillande direktor ej hanfores till den
grupp anstillda som till £6ljd av bestimmel-
serna i denna lag blir skyldig att anmila sitt
ev. aktieinnehav fOr registrering.

159 § av det i 5.2 nimnda prelimindrut-
kastet till ny allmin aktiebolagslag foreslas
att det skall bli mojligt att tillsdtta ett bo-
lagsorgan av i svensk rétt ny typ, benimnt
forvaltningsrad. Om detta institut kommer
att inforlivas med lagstiftningen, far motsva-
rande tilldgg goras till uppriakningen av or-
ganpersoner i den hdr foreslagna 2 §.

343

I denna paragraf stadgas att den som &r
anmilningsskyldig for egen del ocksd &r
pliktig redovisa aktier som tillhor dels vissa
nirmare angivna familjemedlemmar (»nér-
stdendey), dels ock vissa juridiska personer.
Jfr 6.2.4.

Vad forst giller familjemedlemmar avser
den utstrickta anmilningsskyldigheten make
eller omyndiga barn eller adoptivbarn som
star under vederborandes vardnad. Utan sér-
skild foreskrift giller naturligtvis att nagot
asidosittande av anmilningsplikten ej fore-
ligger, om den anmilningsskyldige saknar
kinnedom om makens eller barnets inne-
hav. I friga om makes aktier maste emel-
lertid forutsittas att vederborande genom att
fraga sokt skaffa sig erforderlig kunskap,
eftersom makarna har upplysningsplikt gent-
emot varandra rorande sina ekonomiska for-
hillanden. Vad betriffar barn medfor sjilva
vardnadssituationen regelméssigt sddan vet-
skap som det hir giller.

Betriffande det intresse och det inflytande
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som en anmilningsskyldig kan haifriaga om
en juridisk person — vilken i sin tur dger
aktier i det bolag, till vilket den anmilnings-
skyldige #r knuten — kan foljande fram-
hallas.

Huvudfallet torde vara att den juridiska
personen ir ett bolag, i vilket vederborande
dger andelsritt (aktie- eller handelsbolag).
Genom den i paragrafen valda formulering-
en avser man dock att triffa dven andra kon-
struktioner #n dem som har den juridiska
formen av andelsritt. Ett typfall &r att na-
gon uppbir avkastningen frin en stiftelse,
exempelvis en familjestiftelse. Men paragra-
fen gir @nnu lingre och stannar alltsd ej
vid de normalfall som avser dgande av andel
i bolag och ritt att uppbédra avkastning av
stiftelse. Man kan namligen dven forestilla
sig ovanligare exempel pa reellt dgarintresse,
sasom att den som Iimnat kredit till en juri-
disk person skall ha ritt till ranta i forhél-
lande till resultatet. Vanliga kreditgivare
skall ddremot ej triffas av den fOreslagna
bestimmelsen, ndgot som understrykes ge-
nom uttrycket »dirmed jamforligt ekono-
miskt intresse». Det fordras alltsa att det
skall vara friga om en sa intim intressege-
menskap att sambandet i realiteten liknar en
andelsriitt. (Enligt vad som upplysts oOver-
viger lagberedningen att foresla en liknande
reglering bland konkurslagens bestimmelser
om Atervinning; jfr lagberedningens forslag
till ny formansrittsordning m.m., SOU
1969:5 s. 151.)

Vad som bor krivas for att det skall fore-
ligga »visentlig ekonomisk gemenskap» &r
ett forhallandevis betydande matt, t.ex. sd
att den anmilningsskyldige dger en tredjedel
av andelarna i ett bolag eller dr beréttigad
att uppbidra en tredjedel av avkastningen
fran en stiftelse. Denna allmédnna riktpunkt
for bedomningen utesluter dock ej att en
mindre proportion ibland kan bli tillfyllest
for att den i paragrafen asyftade situationen
skall anses foreligga, t. ex. om de aterstdende
aktierna i ett bolag dr fordelade pa ménga
hénder.

Med »visentligt inflytande» Over verk-
samheten far forstds att vederborandes in-
flytande pa verksamheten i dess helhet ir si
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betydande att det ekonomiska resultatet i
vasentlig man ar beroende av hans formaga,
handlande eller standpunktstagande.

Enligt den hdr foreslagna bestimmelsen
skall de forut angivna familjemedlemmarnas
intressegemenskap i forekommande fall ock-
sa medraknas vid bedomning av den anmil-
ningsskyldiges relationer till en juridisk per-
son. Redan av syftet med bestimmelsen tor-
de visserligen framgé, att den #r tillimplig
aven i det fall att endast den nérstdende men
ej den anmalningsskyldige sjilv har andels-
ritt etc. Till forekommande av varje tvekan
hiarom har detta dock utsagts i sjilva lag-
texten.

4§

I forsta stycket av denna paragraf fore-
skrives att anmdilan skall goras skriftligen
och insindas till bolaget. Om aktieboken
med stod av den foreslagna aktichanterings-
lagen kommer att for bolagets rikning foras
av nagot fristdende specialorgan (VPC), blir
det dit som anmilan skall siandas.

I andra stycket stadgas om den tidpunkt
da aktiedgare tillhorande de angivna person-
grupperna senast skall géra sin anmilan.

Har efter lagens ikrafttridande aktier etc.
upptagits till notering enligt 1 §, skall an-
milningsskyldigheten fullgéras senast en
manad direfter. Betriffande det fall att
aktie dr noterad dé lagen trader i kraft hin-
visas till Gvergdngsbestimmelserna.

Ett annat fall da fristen borjar 16pa in-
triffar ndr nagon aktiedgare tilltrader upp-
drag eller befattning av det slag som medfdr
att han blir anmilningsskyldig. Anmilan
skall ske senast en manad direfter. Vid er-
hallande av uppdrag eller befattning torde
utgangspunkten for beriknandet av denna
tid vara den dag beslutet om meddelande av
ett uppdrag eller om utndmning till en be-
fattning trader i kraft. Man bor alltsd i all-
minhet ej ta hdnsyn till att det faktiska till-
tridet av nagon anledning forskjutes.

Anmilningsskyldighet uppkommer vidare
da befattningshavare som dr underkastad an-
milningsplikt koper eller siljer aktie eller da
i annat fall fordndring i hans aktieinnehav
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intraffar. Under fordndring i aktieinnehav
ingar naturligtvis ocksd det fall att befatt-
ningshavare, som inte har nagon aktie, for-
vdrvar sidan. Som exempel pa fordndring i
aktieinnehav som vid sidan av kép och for-
sidljning foranleder anmalningsskyldighet kan
namnas familjeréttsliga féng, sisom bodel-
ning, arv, testamente etc. Ett annat exempel
ar utmaitning.

Det kan anmiérkas att de fordndringar i
aganderitten till aktier, i vilka man Onskar
fa insyn genom den foreslagna lagen, sjalv-
fallet nirmast dr sddana som kommer till
stand pa grund av kop eller forsiljning. Ty i
praktiken forefaller det att vara i dessa fall
som fortrolig information kan utnyttjas. Men
om den i 5 § foreskrivna forteckning, som
bolag skall fora 6ver inkomna anmailningar,
endast skulle avse genom kop forvdrvade
(och genom forsdljning Overlatna) aktier,
skulle den komma att i ménga fall pa ett pa-
fallande satt avvika fran de faktiska dgan-
deforhallandena, exempelvis dd vederboran-
de dven har drvda aktier. Risken blir da att
den sidrskilda forteckningen i den allmidnna
uppfattningen kom att framsta som alltfor
formell. Aven vid en jamforelse med de
uppgifter som, enligt forslaget till aktiehan-
teringslag, aktieboken skall innehéalla betraf-
fande storre aktieinnehav @n 500 aktier och
som naturligtvis avser alla slags fang och
franhdndanden bor den sdrskilda forteck-
ningen enligt 5 § utvisa parallellitet. Mot-
satta forhallandet skulle te sig svarforstée-
ligt.

Anmilningsfristen dr ocksa vid forindring
i akticinnehav en méanad. Fristen riaknas fran
det forindringen skedde. Vid kop och for-
siljning borjar fristen 10pa fran avtalets dag.
Vid gava torde tiden fa rdknas fran den dag
di aktierna Overlamnades till gavotagaren.
Vid forvirv pa grund av arv eller testamente
bor regelmassigt arvskiftets dag vara avgo-
rande. Betriffande den som — eventuellt
jimte nirstiende — har vasentlig andel i
oskiftat dodsbo och som &dven har visentligt
inflytande pd dess forvaltning kan emelier-
tid bestimmelsen i 3 § leda till att anmil-
ningsskyldighet uppkommer tidigare.

Daé nagon avgar fran befattning som for-
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anlett att hans aktieinnehav blivit anteck-
nat, aligger det naturligtvis bolaget att av-
fora honom ur forteckningen. Detta har an-
setts skola gilla utan att sérskild foreskrift
erfordras.

38

I denna paragraf foreskrives hur de in-
kommande anmilningarna skall behandlas
av bolaget eller av den som med stod av den
foreslagna aktiehanteringslagen for aktiebo-
ken i bolagets stille.

Den i 4 § forsta stycket foreslagna an-
knytningen till férandet av aktieboken dr av
rent praktisk natur. Det har synts naturligt
att aktiedgarforteckningar av olika forekom-
mande slag féres pa ett och samma stille.
Det bor anmirkas att anmilningsskyldighet
enligt forslaget foreligger dven om det ifra-
gavarande aktieinnehavet redan inforts i ak-
tieboken. For varje bolag som avses i for-
slaget skall alltsd uppldggas en sdrskild for-
teckning for det nu ifrigavarande dndama-
let, sdsom foreskrives i forsta stycket av
forevarande paragraf.

Den teknik som skall begagnas for foran-
det av forteckningen lamnas &t bolagen att
sjdlva bestimma. Utan sarskilt stadgande
giller naturligtvis att den skall foras i be-
tryggande ordning. Det ligger néra till hands
att harvidlag fororda ett »betryggande 10s-
blads- eller kortsystem» (AL 39 § 1 mom.
forsta stycket).

I paragrafens andra stycke anges de av
anmilan omfattade uppgifter som obligato-
riskt skall medtagas i forteckningen.

Tredje stycket behandlar uppgifter som
bolaget pA den anmilningsskyldiges be-
giran ocksa skall anmirka i forteckningen.

I Overensstimmelse med 34 § i forslaget
till aktichanteringslag ges i fjarde stycket en
arkiveringsbestimmelse betrdffande inak-
tuella uppgifter i forteckningen. En upp-
gift kan till f6ljd av anmild forindring -
exempelvis att vederborande avhént sig sitt
aktieinnehav — avforas ur forteckningen.
Det blir dirfor erforderligt att arkiverings-
skyldighet i friga om ildre, frin forteck-
ningen avfdrda uppgifter stadgas, innebd-

64

rande att dessa skall bevaras en viss minsta
tid.

I anslutning till motsvarande stadgande
om aktiebok i 13 § forsta stycket nyssnamn-
da lagforslag foreskrives i sista stycket att
forteckningen i forekommande fall skall
héllas tillginglig for envar hos bade VPC
och bolaget. Paragrafens redigering avser
att utvisa att bolaget (VPC) blir skyldigt
att pa begidran tillhandahalla dven arkive-
rade delar av forteckningen, s linge dessa
skall bevaras. Detta kan tinkas fa betydel-
se i bevisningshdnseende i hindelse av tvist
eller atal.

6 §

Paragrafen avser att skapa en mdjlighet
for bolagsanstillda att undvika osdkerhets-
tillstand i friga om den mer eller mindre
kinsliga arten av sin stillning i bolaget.
Hiarom far hénvisas till vad som anforts un-
der 8.2.2.

7§

Aven betriffande denna paragraf hinvi-
sas till den allménna motiveringen, 8.2.4.
Paragrafens sista stycke far jamforas med
8.2.2 och avser att bl. a. ge befattningsha-
vare i bolaget sikerhet att han, om han gjort
allt som kan krivas, ej kan straffas for att
ett begirt och av bolaget limnat besked (att
anmilningsskyldighet ej forelag) i sak var
oriktigt.
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Bilaga 1 Reservation

av ledamoten herr Lindencrona

Syftet med det forslag till lag om skyldighet
att anmila innehav av aktie m. m. som fond-
borsutredningen nu framligger #r sasom
framhallits pa s. 47 att for alla medborgare
inskidrpa ett visst handlingsmonster pa ett
omrade som lagstiftningen e] tidigare #gnat
speciell uppmarksamhet. Det syftet anses
kunna uppnas dven om endast en begrinsad
personkrets omfattas av fOrslagets fore-
skrifter. Vid bestimmandet av personkretsen
maste a ena sidan beaktas behovet av att
aktiedgare med tillgang till fortrolig foretags-
information i sd stor utstrickning som maj-
ligt gors registreringsskyldiga. A andra sidan
talar rittssakerhetsskil for att personer som
kan komma att beroras av anmélningsplikt
sjdlva latt skall kunna avgora om sadan
plikt foreligger. For ledamoter i bolagsor-
gan, dvs. ledamot och suppleant i styrelse,
verkstillande och vice verkstillande direk-
tor, revisor och revisorssuppleant, foreligger
aldrig nagon tvekan och dessa bor sjilvfal-
let omfattas av anmélningsskyldigheten lik-
som dven familjemedlemmar samt vissa ju-
ridiska personer, allt i enlighet med majo-
ritetens forslag. Betrdffande Ovriga i 2 §
uppriknade subjekt, chef for bolagets bok-
foring och medelsforvaltning m. fl., kan pa
grund av olikheter i bolagens organisation
osdkerhet om anmailningsskyldigheten Iitt
uppstd. For att motverka den osidkerheten
foreslar utredningen i 6 § skyldighet for bo-
laget att pa begdran av befattningshavare i
bolaget lamna besked, huruvida han anses
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inneha sidan befattning att anmaélningsskyl-
dighet giller for honom. Enligt min mening
ar rattssikerhetskravet inte tillgodosett dar-
igenom, eftersom den situationen kan upp-
sta att befattningshavaren inte kommer sig
for att fraga bolaget om anmailningsplikt
foreligger. Redan av nu anforda skél anser
jag att kretsen av anmilningsskyldiga bor
begrinsas till bolagsorganen. Men jag anser
dessutom att lagen i den foreslagna utform-
ningen kan komma att motverka sitt syfte.
Svartolkade lagar fir svart att vinna respekt.
Uppmirksamheten kan komma att koncen-
treras till fraigan om anmélningsplikt fore-
ligger i olika fall i stillet for till behovet
av att stivja missbruk av foretagsinforma-
tion. Utredningen har for vissa grupper ndjt
sig med rekommendationer i stillet for lag-
stiftning. Enligt min mening bér rekom-
mendationer ocksé betriffande andra be-
fattningshavare i bolaget #n bolagsorganen
bittre kunna tillgodose syftet att inskirpa
ett onskvirt handlingsmonster #n lagstift-
ning.
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Bilaga 2

Foretagens tillvigagéngssitt 1 samband

med viktiga nyhetsmeddelanden

Ju snabbare foretagen meddelar fattade be-
slut och ju utforligare dessa meddelanden ér,
desto mindre blir rimligen utrymmet for
otillborligt utnyttjande av bolagsinformation.
Likaledes borde ocksa allmint spridda miss-
tankar om informationsmissbruk minska i
omfattning.

Beskaffenheten av bolagets informationer
till sina aktiedgare avser fondborsutredning-
en att behandla i annat sammanhang. Det
blir da ndrmast friga om vilka krav som
maste stillas pa innehallet i och frekvensen
av bolagets rapporter till sina aktuella och
presumtiva aktiedigare. Utredningen vill
emellertid i denna bilaga till betdnkandet ge
ett bidrag till diskussionen om effektiva for-
mer for bolagets kommunikation med aktie-
marknaden rérande sddana beslut och hin-
delser som kan sdgas utgora den mest ty-
piska bakgrunden for otillborligt utnyttjan-
de av fortrolig bolagsinformation.

Det dr uppenbart att ménga intressen ar
berdrda exempelvis av beslut om fusion av
tva foretag eller nedldggning av ett foretag
eller delar ddrav. Det vill synas som om mo-
dern svensk foretagsledning héarvidlag fram-
for allt striavar efter att ge de anstillda, och
salunda de av ett sddant beslut nirmast be-
rorda, snabbaste mojliga information. En sé-
dan ambition kan sjdlvfallet inte fran allmén
synpunkt kritiseras, men det maste observe-
ras att i den man man inte samtidigt infor-
merar aktiemarknaden risk givetvis uppstar
for att informationen kan komma att otill-
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borligt utnyttjas. Har kan alltsd ligga ett
svarbemistrat problem. Om information i
fall av denna typ lamnas samtidigt till alla
berdrda, dvs. bade anstdllda och aktiedgare
och aktiemarknaden, kan man mdjligen
undgé de allvarligaste svarigheterna.

Fran den huvudsynpunkt utredningen
ndrmast har att beakta rdcker det emeller-
tid inte med att informationen savitt moj-
ligt ar samtidig. Den bor helst ocksa ldmnas
i omedelbar anslutning till att det definitiva
beslutet fattas.

Detta betyder att om beslutet fattas pa en
vardag medan borshandeln fortfarande pa-
gar — vare sig pa sittande bors eller genom
fria forhandlingar mellan fondkommissiona-
rerna — Okar kravet pa omedelbar vidarebe-
fordran av informationen. Nar i ett sadant
fall underrittelsen fram till borsledningen
innan den ifrigavarande aktien d&nnu hunnit
bli uppropad, bor ledningen avbryta for-
handlingarna, meddela nyheten samt forldg-
ga uppropet av denna aktie till ett senare
tillfdlle under borsdagen. Skulle underrittel-
sen na borsen efter uppropet av aktien i
fréga, vore det sannolikt bast att i samband
med kungorandet av den aktuella nyheten
inhibera kursnoteringen i denna aktie for
aterstoden av borsdagen. Diarmed skulle an-
tagligen risken minska for att avslut kom
till stand i fall ddr ena parten var okunnig
om nyheten. Borsstyrelsen torde vara ofér-
hindrad att inrymma en uttrycklig bestim-
melse av nyssnamnda innebord i ordnings-
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reglerna for fondborsen.

Om beslutet fattas sedan borshandeln av-
slutats men péfdljande dag ocksa &dr borsdag,
bradskar det fortfarande for bolaget att lam-
na ut informationen. I situationer da beslu-
tet fattas efter borshandelns slut en fredag
eller dag fore helgdag, har man fran bolagets
sida bittre tid pa sig for att sidnda ut sitt
meddelande. I detta fall behover det inte
offentliggdras forrdn senast pd morgonen
nista borsdag, vilket normalt alltsid blir en
mandag.

For att informationer snabbast skall na
aktiemarknaden och dess funktiondrer bor
meddelande lamnas direkt till ledningen for
Stockholms fondbors, till TT samt till riks-
tidningarna som ju i regel har egna borsex-
perter. Det ligger i sakens natur att, om ett
skriftligt meddelande inte med sidkerhet kan
beriknas hinna fram i tid, meddelandet ock-
sa kan ldmnas pd telefon eller sindas med
telex. Vill man forsdkra sig om att medde-
landet verkligen kommer att publiceras, kan
man naturligtvis ta telefonkontakt med re-
daktionssekreteraren eller i forekommande
fall handelsredaktionen pé de storre tidning-
arna.

Med det intresse som tidningarna brukar
visa borsaffirer och nyheter av hithdrande
slaz finns det all anledning anta att de ocksa
kommer att omedelbart publicera sadana
meddelanden som hiér berorts. En av de sto-
ra ‘idningarna har redan, betriffande delars-
rapporter, deklarerat att man just av hansyn
till borsens reaktioner i princip inte anser sig
kuana respektera fran bolagens sida 6nskade
pudliceringsdagar. Om bolagen foljer de re-
kommendationer som ovan givits foreligger
int: heller nagot behov av senare publice-
ringsdag. Héar kan emellertid ligga ett pro-
blen ndar namligen nyhetsmeddelandena ir
mera omfattande som exempelvis en full-
stdadig arsredovisning. I sddana fall torde
foretagen i regel ligga en senare publice-
ringsdag huvudsakligen for att géra det mdoj-
ligt for tidningarna att grundligt ta del av
inbhrrmationen och bearbeta den for en ve-
dehiftig publicitet. MGjligen skulle man
kuna undvika att senareldgga publicerings-
day dven i dessa sammanhang, om det fran
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foretagets sida samtidigt med det fullstin-
diga materialet Overlimnades en samman-
fattning av de viktigaste punkterna i detta.
Alternativt kunde man kanske tidnka sig att
nyheter av kurspiverkande slag i siddant
material omedelbart publiceras, medan det
mera detaljerade referatet och eventuell
kommentar borde kunna ansta till en senare
publiceringsdag.

Fondborsutredningen saknar mojlighet att
foreskriva hur publicering av kurspaverkan-
de nyheter skall ga till. Vad som hdr sagts
far darfor uppfattas som rekommendationer,
vilka dessutom i forsta hand far anses gilla
normalfallen. Exceptionella hdndelser och
situationer kan naturligtvis krava sdrskilda
publiceringsatgirder. Viktigast synes emel-
lertid vara att man inom bolagens styrelser
gor klart for sig vikten av snabbaste mojliga
information. Detta krédver i sin tur att in-
formationen Ar noggrant planerad och si
langt mojligt forberedd i varje enskilt fall.
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Summary in English

Report (Il) of the Swedish Stock Exchange
Review Committee on the misuse of com-
pany information in stock exchange trading

The Swedish Stock Exchange Review Com-
mittee has previously presented a proposal
(SOU 1968: 59) for the simplified handling
of shares. A revised version of this proposal
has now been submitted in the form of a
Bill to the Swedish Parliament.

The subject of the present report concerns
measures for counteracting what in collo-
quial usage is termed, even in Sweden, “in-
sider trading”. The Committee proposes rules
for the registration of certain shareholders.
The basis of their recommendation is that
the law shall indicate, as clearly as is prac-
tically possible, those persons in a company
who shall be under an obligation to register
any shareholdings and changes therein with
the company.

The following persons shall be obliged to
have their shareholding with the company
and any subsequent changes therein entered
in a share register which is open to inspec-
tion by the general public: directors and
deputy directors, managing directors and
deputy managing directors as well as mem-
bers of special management where such
exists. In addition: auditors and deputy audi-
tors. Finally: officers of the company so far
as they occupy positions of responsibility
which normally entitle the holders to access
to confidential information about the com-
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pany. In order that a member of the staff
of the company shall not have to remain
uncertain as to whether or not his position
falls under the compulsory rules of registra-
tion, the company shall be liable, on request,
to give their decision in each case.

It is further proposed that those persons
who are obliged to register their own share-
holding shall also be obliged to register
shares held by their spouses or minors or
adopted children under their guardianship.

In addition, shares held by certain corpo-
rate bodies shall be registered by the person
who is primarily under an obligation to re-
gister his own shareholding. This concerns
such cases where the person under an obliga-
tion to register for himself or together with
members of his family has considerable fi-
nancial connection with the corporate body
and has considerable influence over the
activities of the corporate body. If these
conditions are fulfilled, an obligation to
register shall include the shareholding of
the corporate body.

A notice of registration shall be made
within a month of the acquisition of the
shares, or from the date a change takes
place in the shareholding, regardless of whe-
ther an increase or a decrease is involved.

The proposed rules shall be applied to the
holding of shares listed on the Stockholm
Stock Exchange or quoted on the list of the
Swedish Association of Stockbrokers, to
participation certificates and similar provi-
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sional security documents as well as to con-
vertibles and participating debentures.

In the opinion of the Committee there are
certain circumstances which indicate that
confidential information about what is taking
place or what is being planned within a
company has occasionally been misused for
purposes of private financial gain. It does
not, admittedly, appear as if such misuse has
yet become a problem on any large scale
for Swedish stock exchange trading. How-
ever, in order to cause the general attitude
towards this state of affairs to harden, the
above-mentioned, rather formal rules that
certain shareholders shall register their hold-
ings are proposed.

There is another reason why these rules
have been put forward. This has been the
desire to provide persons who—while being
shareholders in a company—hold an exposed
position in the company from the informa-
tion viewpoint with a means of exonerating
themselves from unfounded accusations that
they have misused their position. Stock ex-
change commentators in the national press
and the financial journals have, on repeated
occasions during the last few years, main-
tained that cases of misuse of information
have occurred.

Certain important security specialists,
whose position is independent of the compa-
nies themselves, are for this reason not
covered by the proposal. This applies, for
instance, to security analysts and investment
counsellors employed by banks and broker
firms as well as stock exchange commenta-
tors on the staff of the newspapers. The spe-
cial knowledge they possess, which may
sometimes be of a confidential nature, does
not as a rule concern information about a
particular company, but rather the factors
controlling demand and supply conditions
on the stock exchange and which thereby
affect the share prices. But as far as various
specialists on the stock market as a whole
are concerned the Committee has taken the
opportunity of making certain recommenda-
tions. The principal aim of these is to ensure
that the conditions governing the extent to

which and the order in which holders—-of—
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positions of responsibility shall be permitted
to participate in private share dealings on
the Stockholm Stock Exchange shall be in-
corporated in the agreement regulating the
conditions of employment.

The Committee is, of course, aware that
the question of the utilisation of confidential
company information can not be divorced
from the more important problem relating
to information in general issued by the large
companies. That these two problems are
inter-related is fairly obvious. The Commit-
tee has, therefore, in an Appendix consid-
ered the problems which often arise when
companies publish notices which can affect
share prices. The main point as far as the
company is concerned is that any notice
should be issued as soon as possible after a
definite decision or agreement is reached. In
this connection special consideration must
be paid to the fact whether the decision is
reached on a trading day or not, and, if so,
whether trading is still in progress.

The next task for the Committe will be to
consider the question of the provision of
improved financial information to the stock
market. This will be carried out in the light
of the accounting rules laid down in the
Swedish Companies Act and the practice
already adopted by leading Swedish compa-
nies of supplying considerably more detailed
information than is required by law.

e —
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T
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Nordisk udredningsserie (NU) 1970

Kronologisk forteckning

Samordnad utbyggnadsplanering inom Nordel.
Uddannelses- og forskningsspergsmal.
Provelosladelse.

La coopération internordique en matiéres écono-
miques et culturelles.
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Statens offentliga utredningar 1970

Systematisk forteckning

Justitiedepartementet

Grundlagberedningen. 1. Riksdagsgrupperna - Rege-
ringsbildningen. [16] 2. Ersattare for riksdagsledamé-
terna. [17] 3. Allméanna val pa varen?

[27]

Svensk FN-lag. [19]

Militara straff och disciplinmedel. [31]
Polisen i samhallet. [32]
Hemiorsaljning. [35]

Forsvarsdepartementet
Varnpliktstjanstgéringens civila meritvarde. [12]

Socialdepartementet

Livsmedelsstadgekommittén. 1. Ny livsmedelsstadga
m. m. Del I. Forslag och motiv. [6] 2. Ny livsmedels-
stadga m. m. Del II. Bilagor. [7] E
Folktandvardens utbyggande och reglering. [11]

Kommunikationsdepartementet

Snoskotern — fordonet och foraren. [9]
Kérkort och kérkortsregistrering. [26]

Finansdepartiementet
Upphandling av byggnader. Del 2. Administrationen.
18

Understodsforeningar, [23]

Aspirationer, mojligheter och skattemoral. [25]
Tjanstgoringsbetyg. [28]

Decentralisering av statlig verksamhet. [29]
Stordrifsférdelar inom industriproduktionen. [30]
Kilometerbeskattning. [36]

Uversyn av vissa punktskatter. [37]

Fortrolig foretagsinformation och bérshandel. [38]

Utbildningsdepartementet

Om stat och kyrka. (2]

Yrkesutbildningsberedningen. 1. Reformerad lararut-
bildning. [4] 2. Yrkesteknisk hogskoleutbildning.
8

Fria laromede!. [10]

Kompetensutredningen V. Behdrighet, meritvardering,
studieprognos. Specialundersékningar av kompetens-
fragor. [20] (Utkommer senare.) VI Végar till hogre
utbildning. [21'L

Pedagogisk utbildning och forskning. [22]

Jordbruksdepartementet
Statligt stod till fiskehamnar. [5]

Handelsdepartementet
Rationell bensinhandel. [24]

Inrikesdepartementet

Expertgruppen for regional utredningsverksamhet
(ERU) 1. Balanserad regional utveckling. [3] 2. Ur-
baniseringen i Sverige Bilagedel | till Balanserad
regional utveckling. [14] 3. Regionalekonomisk utveck-
ling. Bilagadel li till Balanserad regional utveckling.

edel for styrning av byggnadsverksamheten. [33]
Svenska folkets inkomster. [34] (Utkommer senare)

Civildepartementet
Barns utemiljé. [1]

Industridepartementet

Sveriges energiférsorjning. Energipolitik och
sation. [13]

organi-

Anm. Sifirorna inom klammer betecknar utredningar-

nas nummer i den kronologiska férteckningen.
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