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Till Statsradet och chefen for finansdepartementet

Genom Kungl. Maj:ts beslut den 26 feb-
ruari 1965 bemyndigades chefen for fi-
nansdepartementet att tillkalla hogst sju
sakkunniga for att utreda fragan om ra-
tionalisering av svensk obligationsteknik.
Med stod av detta bemyndigande tillkalla-
des sasom sakkunniga riksgdldsdirektoren
Georg Ringstrom, tillika ordférande, direk-
toren i Allménna pensionsfonden Lennart
Dahlstrom, direktoren i Konungariket Sve-
riges stadshypotekskassa Gunnar Forssberg,
bankokommissarien Harald Haraldsson,
direktoren i Svenska handelsbanken Sven
Higerstedt, direktoren i Sparbankernas
bank Birger Lonnquist och byrachefen hos
bankinspektionen Borje Asell. — De sak-
kunniga antog namnet obligationsteknik-
kommittén.

Den 5 maj 1966 entledigades Asell pa
dirom gjord begdran fran sitt uppdrag. I
stillet forordnades byrachefen hos bank-
inspektionen, numera direktoren i Jordbru-
kets bank, Ingvar Johnselius att vara leda-
mot av kommittén.

Att sdsom experter bitrida kommittén
forordnades den 1 april 1966 professorn
Henrik Hessler, den 27 juli 1966 direk-
toren i Skandinaviska banken Torkel Stern,
den 4 oktober 1966 departementssekretera-
ren Ingmar Fries och den 20 juni 1968
landskamreraren Arne Steneborn. Fries har
frimst medverkat som statistisk expert, me-
dan ovriga experter deltagit i behandlingen
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av samtliga frégor.

Som sekreterare at kommittén har under
tiden den 1 april 1966—den 30 juni 1968
tjanstgjort Steneborn samt dérefter numera
hyresradet Robert S6derblom, som dirjimte
varit bitradande sekreterare under tiden den
8 april-den 30 juni 1968. Som bitradande
sekreterare har fr. o. m. den 20 november
1968 tjanstgjort numera avdelningsdirekto-
ren Olof Norell.

Under utredningsarbetet har fortlopande
samrad dgt rum med fondbdrsutredningen,
som avgett delbetinkande den 19 november
1968 (SOU 1968: 59). Kommittén avgav
den 10 mars 1969 remissutlatande Over
fondborsutredningens betinkande. Kommit-
tén har vidare inhamtat synpunkter pa ra-
tionaliseringsfrigans 16sning fran represen-
tanter for berdrda myndigheter och insti-
tutioner bl. a. genom underhandsremiss av
en inom kommittén uppriattad promemoria
med problemstéllningar och skisserade 10s-
ningar.

Den som bilaga 1 intagna Oversikten av
obligationstekniken i vissa fraimmande lan-
der har utarbetats av Stern pa grundval av
bl. a. material som inhdmtats fran resp.
land genom formedling av Svenska bank-
foreningen. Bilaga 2 utgdérs av en inom
bankinspektionen ar 1963 upprittad prome-
moria om villkor i kreditaktiebolagens cer-
tifikat betrdffande tryckning av obligatio-
ner, m. m. Bilaga 3, som behandlar mojlig-
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heterna att 0ka obligationscertifikatets om-
sittningsbarhet, har forfattats av Hessler.
Bilaga 4 slutligen innehéller en Oversikt av
nuvarande och foreslagna obligationsruti-
ner samt vissa kostnadsjamforelser. I denna
bilaga, som sammanstillts av Stern, har
intagits en redogorelse for en undersokning
av hanteringskostnader for obligationer och
forlagsbevis, som efter hemstéllan av kom-
mittén utférts inom Svenska personal-pen-
sionskassan.

Sedan arbetet slutforts far kommittén
hirmed vordsamt overlimna sitt betinkan-
de »Forenklad obligationshantering». Ex-
perterna har bitratt kommitténs forslag.

Stockholm den 21 april 1969.
Georg Ringstrom

Lennart Dahlstrom Gunnar Forssberg
Harald Haraldsson Sven Higerstedt
Ingvar Johnselius Birger Lonnquist

/ Robert Séderblom
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Utredningsdirektiven

[ yttrande till statsradsprotokollet den 26
februari 1965 anforde chefen for finansde-
partementet, statsrddet Strdng, foljande:

Ett vixande inslag pa kreditmarknaden utgores
av s. k. masspapper, dvs. huvudsakligen obliga-
tioner och forlagsbevis. Man fér en god upp-
fattning av utvecklingen under det senaste de-
cenniet av de uppgifter som foreligger om ob-
ligations- och forlagslinemarknadens storlek
i forhdllande till den totala kreditmarknaden.
Ar 1951, da den totala kreditmarknadens netto
(dvs. utliningen minskat med aterbetalningen)
uppgick till 3,3 miljarder kronor, var obliga-
tions- och forlagslénemarknadens andel hirav
omkring 6 %. Ar 1963 hade obligations- och
forlagslénen stigit till omkring 38 % av den to-
tala nettokrediten, som uppgick till 8,5 miljar-
der kronor.

Att obligations- och forlagslin kommit att
spela denna roll for kreditforsorjningen sam-
manhidnger delvis med utvecklingen av den or-
ganiserade handeln med obligationer och for-
lagsbevis. En av fordelarna hirmed ar att dessa
fordringsbevis ofta kan anvdndas som likvida
tillgdngar trots att lanen inte sédllan ar av lang-
fristig natur. Handeln med obligationer och for-
lagsbevis framjas i sin tur bl. a. av de ritts-
regler som géller for namnda typer av skulde-
brev. Till dessa rattsregler dterkommer jag nér-
mare i det foljande.

Varje obligation — hidr och i det foljande
bortses frén premieobligationer och sparobli-
gationer — liksom forlagsbevis bestir av det av
lantagaren underskrivna skuldebrevet, »man-
teln», och kupongarket. Manteln innehaller upp-
gifter om skuldebrevets valor, rantefot och tid-
punkt for Aterbetalning samt utdrag ur léne-
kontraktet. Kupongarket omfattar ett antal vid
bestimda tidpunkter forfallande rantekupon-
ger. Réntan forfaller vanligen tvd ginger om
aret. PA statsobligationer brukar dock rédnta
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utbetalas endast en gdng om &ret. Sdvédl mantel
som kupong dr numrerad.

Redan fore forsta varldskriget fann man in-
om riksgaldskontoret lampligt att underlitta
for obligationsdgarna i olika avseenden. I den-
na situation skapades efter forebild frdn ut-
landet mojligheten till inskrivning i den s.k.
statsskuldboken, vilken inrattades ar 1907. Det-
ta innebar att de kopare av statsobligationer
som sa onskade fick mojlighet att vilja mellan
den gingse typen av obligationer med kupong-
ark och ett certifikat med automatisk Overfo-
ring av rantan. Atgirden medforde fordelar
dven for obligationsemittenten. Ett motsvaran-
de inskrivningsforfarande infordes av Sveriges
allmdnna hypoteksbank &r 1919, av Svenska
bostadskreditkassan dr 1930 och av Konunga-
riket Sveriges stadshypotekskassa &r 1941. Un-
der dren 1963 och 1964 har dessutom nagra
kreditaktiebolag infort inskrivning for sina ob-
ligationer. For industriobligationer och kom-
munobligationer har emellertid @nnu inte ord-
nats négot inskrivningsforfarande. Inte heller
for forlagsbevis, som i sammanhanget spelar en
forhallandevis mindre roll, har hittills utbildats
ndgot inskrivningsforfarande i ndmnvard ut-
strackning.

De mojligheter till inskrivning som genom-
forts for vissa slag av obligationer har allmént
ansetts innebdra en avsevard rationalisering av
obligationshanteringen. Man slipper hiarigenom
kuponghanteringen, som kan vara en avsevird
arbetsbelastning sdrskilt for obligationsemitten-
ten och for storre placerare. En utvidgning av
inskrivningsmdojligheterna ter sig onskviard men
har hittills av olika skal stott pad svarigheter.
AP-fondens tillkomst och dess framskjutna
stillning som placerare pa obligationsmarkna-
den har accentuerat behovet av en rationellare
obligationsteknik. Jag finner sélunda tiden vara
mogen att utreda denna friga och dérmed
sammanhingande problem.



Vad som bor uiredas adr séledes i forsta hand
hur en utvidgning av inskrivningsméjligheterna
skall kunna ske. I samband hirmed uppkom-
mer naturligen frigan om den limpligaste for-
men for inskrivningsforfarandet. Sporsmaélet
om statens intresse bor sérskilt beroras. Vidare
finns anledning att uppmirksamma de civil-
rattsliga aspekterna.

En utvidgning av de nuvarande inskrivnings-
mojligheterna kan, principiellt sett, ske enligt
tvéd olika alternativ. Ett alternativ ir utbyggnad
under hittillsvarande betingelser. Nuvarande sy-
stem har anordnats av emittenterna sjilva. En-
ligt uppgift utnyttjas det tack vare dess fordelar
i mycket stor utstrickning av obligationsplace-
rarna. For att kunna ga vidare pd denna vig
fordras att man finner en tillfredsstillande 15s-
ning pa frigan om tillsyn och kontroll. Alter-
nativet medfor emellertid vissa andra svarighe-
ter, sdrskilt frigan hur man skall ni enhetliga
regler inom landet for inskrivningsforfarandet.
Det andra alternativet dr att for andamadlet in-
ritta ett sdrskilt institut som skulle ersitta de
nuvarande inskrivningsformerna. Viljer man
detta alternativ maiste Overvdgas om man kan
forena anslutningsfrihet for emittenten med
onskad grad av rationellt utnyttjande.

Vid prévningen av nyssnaimnda friga méste
hédnsyn tagas till de sdrskilda egenskaper, som
med nuvarande rattsregler kdnnetecknar obliga-
tionen respektive certifikatet och som i hog
grad satter sin préagel pd obligationsmarknaden.
Obligationen #r liksom réantekupongen ett s. k.
innehavarpapper, dvs. civilrittsligt sett konstru-
erad som ett lopande skuldebrev. Hirigenom
vinnes stor smidighet i den allminna omsitt-
ningen. Innehavet av fordringsbeviset legitime-
rar innehavaren sisom ritt borgenir vilket in-
nebdr att vid Overldtelse och pantsittning ej
fordras underrittelse till gidldendren. Nu till-
limpade system med inskrivning av obliga-
tionsinnehavare medfor diaremot sddan under-
rittelseskyldighet. Det har ndmligen, av skl
som jag inte hdr ndrmare skall gd in p4, hit-
tills vid alla former av inskrivning befunnits
lampligt att i civilridttsligt hidnseende utrusta
certifikatet med de egenskaper som tillkommer
s. k. enkla skuldebrev, dvs. skuldebrev stillda
till viss man. Utredningen bor dock inte — sisom
jag kommer att framhéilla i samband med att
jag redovisar de civilrdttsliga aspekterna —
vara bunden av att certifikatet skall betraktas
som ett enkelt skuldebrev. Forevarande fragor
bor saledes belysas dven med utgingspunkt
fran att certifikatet gores till en 16pande hand-
ling.

Frigan om inskrivningens konsekvenser for
den enskilde obligationskdparen hinger nira
samman med det nu anférda och bor siarskilt
utredas vare sig ett obligatoriskt inskrivnings-
forfarande forordas eller inte. Det krav pia
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underrittelse vid Gverlitelse och pantsittning
som foljer med nuvarande inskrivningsforfa-
rande minskar certifikatets anviindbarhet i den
allmdnna rorelsen. S& lidnge stora obligations-
poster placeras hos ett fatal kopare, vilket nu-
mera ar vanligen forekommande, blir emeller-
tid oldgenheterna av systemet med -certifikat
mindre framtridande.

Sammanfattningsvis kan silunda allmint
sdgas, att mot vinsterna av en rationellare obli-
gationsteknik bor vigas de konsekvenser i Gv-
rigt for obligationsmarknaden som kan bli
foljden genom en utvidgning av inskrivnings-
mojligheterna.

For det fall utredningen finner lampligt att
foresld inrdttandet av ett sirskilt inskrivnings-
institut blir en naturlig uppgift att ta upp fra-
gan vilka intressenter och vilken organisa-
tionsform institutet bor ha. Utredningen bor
dérvid samtidigt ha uppmérksamheten riktad pa
eventuella majligheter till vidgade anvindnings-
omraden for institutet inom ramen for verk-
samhetsfiltet inskrivning av virdepappersinne-
hav. Frigan om de former i vilka staten bor
medverka inrymmer sirskilda problem. Utred-
ningen méste vidare tillgodose det berittigade
intresset av att ekonomiska transaktioner skall
kunna ske under betryggande skydd mot obe-
horig insyn.

De civilriittsliga aspekterna av inskrivnings-
forfarandet ar viktiga med hinsyn till det all-
ménna fortroendet for masspapper. Det 4r med
andra ord betydelsefullt att rdttsverkningarna i
olika hénseenden av ett mera allmint genom-
fort inskrivningssystem, t. ex. i fall av lintaga-
res obestind, kartligges utforligt si att osiker-
hetsmoment i mdojligaste man undanrojes. I
samband didrmed bor utredningen, sdsom fram-
gér av det tidigare, ta stéillning till frigan huru-
vida certifikatet bor vara en handling av 16-
pande natur eller ej. Sjdlvfallet bor alla moj-
ligheter tillvaratagas for dstadkommande av en-
hetliga regler betriffande inskrivning.

Med de framférda synpunkterna har jag ve-
lat antyda nédgra av de problem, som kan méta
utredningen. Det &dr givetvis svart att forutse
dem alla. Det bor vara utredningen obetaget
att pd eget initiativ prova alla de frigor som
sammanhénger med ett inskrivningssystem och
komma med de forslag som kan foranledas av
utredningsarbetet.
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1 Obligationsbegreppet m. m.

1.1 Inledning

P& den svenska obligationsmarknaden fore-
kommer bade rantebarande obligationer och
premieobligationer. Till rantebarande obli-
gationer hdnfors s. k. partialbevis och for-
lagsbevis. I det foljande bortses ifrén sédana
speciella obligationstyper som sparobligatio-
ner och premieobligationer. Pa obligations-
marknaden finns dven s. k. certifikat, som
utges i samband med inskrivning och depo-
sition av obligationer.

Som senare ndrmare kommer att redovi-
sas forekommer obligationslin antingen i
form av s.k. fasta ldn som i sin helhet
inloses forst vid 10ptidens utgang eller i
form av amorteringsldn som amorteras ar-
ligen under hela eller viss del av loptiden.
Forra aret utgavs pa den svenska obliga-
tionsmarknaden ett lan, dir obligations-
havarna under vissa forutsittningar berétti-
gats att senare fa obligationerna utbytta mot
aktier som utges av det lantagande aktie-
bolaget.

Begreppet obligation ar inte definierat i
svensk lagstiftning. I Overensstimmelse med
vad som torde vara allman uppfattning ar
en obligation ett skuldebrev, som utfardats
for en del av ett visst skuldbelopp, ev. ett
frdn boOrjan obestimt sidant. Obligationer
utges i regel i storre antal (s. k. masspapper)
och ar avsedda for den allménna rorelsen.
Virdepappersrittsligt sett dr obligationen ett
l6pande skuldebrev.!
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Partialbeviset har samma rittsliga egen-
skaper som obligationen. Partiallin torde
skilja sig fran obligationslin endast med
avseende pa siakerheten for lanet.

Aven forlagsbevis ar skuldebrev, avsed-
da for den allménna rorelsen. Forlagsbevi-
set kan, sasom framgar av 32 § sista styc-
ket lagen den 27 mars 1936 (nr 81) om
skuldebrev (SkL), vara av enkelt skuldebrevs
natur. De forlagsbevis som f. n. férekommer
ar dock i regel 16pande skuldebrev. Kdnne-
tecknande for forlagsbeviset ar att det med-
for ratt till betalning forst efter utfardarens
ovriga fordringsdgare (jfr 54 § lagen om
bankrorelse den 31 mars 1955 (nr 183).

Certifikatet slutligen utgor ett bevis om
ritt att f& ut obligationer och #r silunda
inte nagot skuldebrev i egentlig mening.
Certifikatet kan narmast jamstéllas med la-
gerbevis och liknande handlingar, som ut-
gOr bevis om ritt att fa ut annat dn pengar.
Certifikatet ar inte reglerat i lag (jfr dock
21 § 3 st. staimpelskatteforordningen den
21 maj 1964 (nr 308).

Skuldebrevslagen skiljer pa 16pande skul-
debrev och enkla skuldebrev. Med lopan-
de skuldebrev forstds enligt 11 § SkL sa-
dant skuldebrev som é&r stillt till innehava-
ren (innehavarskuldebrev) eller till viss man

1 Se prop. nr 82: 1909 s. 31 ff., prop. nr 242:
1934 s. 38 ff., SOU 1961: 37 s. 131 och prop. nr
75: 1964 s. 179 dvensom Marks v. Wiirtemberg-
Sterzel, Lagen om skuldebrev (3 uppl. 1953) s. 38
och Hult, Larobok i vardepappersritt (6 uppl.
1969) s. 64.



eller order (orderskuldebrev). Lika med skul-
debrev, som ar stdllt till innehavaren, be-
traktas skuldebrev varav ej framgar till vem
betalning skall ske. Obligationer av nuva-
rande typ ar innehavarskuldebrev. Enkelt
skuldebrev ar enligt definitionen i 26 § SkL
det som ar stillt till viss man. Certifikaten
foljer i allt vasentligt de regler som giller
for enkla skuldebrev.

1.2 Obligationshandlingarnas rattsliga egen-
skaper

De obligationer som forekommer pa den
svenska marknaden dr som redan namnts
innehavarskuldebrev. Detta betyder att in-
nehav av obligationen och dverlimnande av
besittningen darav dr av central betydelse
i forhallandet mellan lantagare och langi-
vare samt vid transaktioner med handling-
en.

Obligationen ar saledes ett s. k. varde-
papper i teknisk mening. Detta innebér att,
om utstédllaren erldgger betalning exempel-
vis till den ursprunglige borgendren utan
att krava att papperet foretes men denne
i sjilva verket Overlatit papperet, utstilla-
ren riskerar att f4 betala pa nytt till inne-
havaren. Betalningen har med andra ord
befriande verkan endast om den sker mot
papperets foreteende. (Om vissa undantag
fran denna regel i friga om betalning av
ranta och amortering stadgas i 20 § SkL.)
I samband med ndmnda regel giller att ut-
stillaren inte dr skyldig att infria obligatio-
nen utan att den aterstills; obligationen ut-
gor ett s. k. presentationspapper. Utstilla-
ren har ridtt att vid ridntebetalning eller
amortering krdava sidrskilt kvitto och an-
teckning hdrom pa obligationen. Det bor
papekas att denna bestimmelse f.n. &r
mindre aktuell. Obligationsrénta betalas f. n.
alltid mot rdntekuponger. Vidare 16ser man
vid amortering i regel ej in endast en del
av det belopp pa vilket en enskild obliga-
tion lyder.

Den som i god tro forvarvat en obligation
ar i allmdnhet skyddad mot invidndningar,
som utstédllaren kunnat rikta mot foregéen-
de innehavare, t. ex. att betalning skett (se
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nirmare 15-18 §§ SkL). Overlitelse eller
pantsidttning av obligation vinner giltighet
mot tredje man genom att obligationen over-
lamnas i forvarvarens (panthavarens) be-
sittning.

Obligationen dr vidare ett s. k. legitima-
tionspapper. Betalar gildendren i god tro
till innehavaren av obligationen dr han fri
frdn vidare betalningsskyldighet dven om
mottagaren ej var ratt borgendr utan kom-
mit at handlingen pa obehorigt sitt. Obli-
gationen kan bli foremal for s. k. godtros-
forvarv. Har obehorig person kommit at
obligationen och Overlatit den, gor forvar-
varen ett giltigt forvirv om han i god tro
fatt handlingen i sin besittning. Rétte dga-
ren forlorar sdlunda ratten till obligationen.

En sérskild bestimmelse rorande det fall
att i storre antal utges obligationer eller
andra skuldebrev, som uppenbarligen 4r av-
sedda for den allmédnna rorelsen, ges i 4 §
SkL. Det foreskrivs hédr att betalningen av
sddana skuldebrev, om annat forbehall ej
traffats, skall ske i gédldendrens affarslokal,
saledes icke som i 3 § stadgas for skulde-
brev i allmanhet hos borgeniren.

Koplagen reglerar bl. a. vad som skall
anses ingd i kdp av obligationer. Salunda
anges i 20 § denna lag att, om kop ar slu-
tet om rédntebdrande papper och kdpare och
siljare ej traffat sarskilda villkor, koparen
dger uppbira den rinta, som vid kopet eller,
dir handlingen skall avlimnas & senare tid,
vid denna tid var upplupen men #nnu ej
forfallen. Om man inte bestdmt annat alig-
ger det kOparen att jaimte den for handling-
en bestimda kopeskillingen betala vad som
svarar mot nimnda ridnta, dock ej da ford-
ringen uppenbarligen blivit sald sdsom osd-
ker.

Inte endast den del av obligationen som
representeras av manteln, dvs. huvudfor-
bindelsen, utan dven réntekupongen, ar in-
nehavarskuldebrev. Enligt 23 § SkL #ger
sélunda innehavaren av en kupong ritt
uppbira réntan dven i de fall han inte inne-
har manteln. Under fOrutsidttning att hu-
vudforbindelsen lagligen medfort betalnings-
skyldighet, skall betriffande kupongen till-
limpas vad som giller om obligation. Ku-
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pong, som forviarvats i samband med hu-
vudforbindelsen, skall dock anses endast
som tillbehor till denna. Bestimmelser, som
innefattas i huvudforbindelsernas gemen-
samma text, ar gédllande mot kuponghava-
ren. Rorande vissa bestimmelser om ku-
pong, som skulle forfallit till betalning efter
huvudforbindelsen eller som forvirvats viss
tid fore forfallodagen, kan hidnvisas till 23 §
andra och tredje styckena SkL.

Certifikatet utgdér som redan niamnts ett
bevis om ratt att fa ut obligationer, som
inskrivits hos en lantagare. I fGrhallande
till obligationen dr séledes certifikatet s. a. s.
ett sekundart papper.

Nu forekommande certifikat stalls till viss
man och ar sd utformade, att de i huvud-
sak torde folja de regler som giller enkla
skuldebrev i allminhet, dvs. 26-31 §§ SkL
(ifr NJA 1961 s. 192). Detta betyder att
innehav, foreteende eller Overlimnande av
sjdlva certifikathandlingen inte far samma
betydelse i forhallandet mellan langivare
och utstéllare eller vid verlatelser och pant-
sattningar som vid ett 16pande papper.

Utstallaren kan med befriande verkan och
utan att certifikatet behover foretes limna
ut obligationerna och sidnda rédnte- och
amorteringsbelopp till den till vilken certi-
fikatet dr stdllt eller till den som utstdlla-
ren vet att certifikatet blivit Overlatet till.
Har denne Overlatit handlingen, blir utstél-
laren salunda, forutsatt god tro, skyddad
mot krav fran forvarvaren. Certifikatet ar
alltsd icke négot vidrdepapper i teknisk me-
ning. Har utstdllaren limnat ut obligatio-
nerna till dgaren av certifikatet eller traffat
annan uppgorelse med denne, har utstilla-
ren ratt att framstilla invindning ddrom
mot senare forvarvare av certifikatet, dven
om denne inte kidnde till uppgorelsen, dvs.
var i god tro vid sitt forvary.

For verkan av en Overlatelse eller pant-
sittning gentemot tredje man, t.ex. over-
latarens borgenarer, dr det inte tillrdckligt
eller nodvindigt att certifikatet dverlamnas
i forvarvarens (panthavarens) besittning,
utan det krdvs underrittelse, s. k. denuntia-
tion, om transaktionen hos utstdllaren av
overlatare eller forvdrvare (panthavare).
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Detsamma giller for att fa till stand full-
bordad géva av certifikatet.

Det kan tilliggas, att av hogsta domsto-
lens avgorande i nyss anmérkta rittsfall
NJA 1961 s. 192 synes framga, att det i
och for sig torde vara mojligt att i certi-
fikat ta in en klausul som gor handlingen
till ett vardepapper i teknisk mening. En
sddan virdepappersklausul torde dven med-
fora att mot tredje man giltig Gverlatelse
(pantsittning) av handlingen knytes till 6ver-
limnande av besittningen av handlingen och
ej till denuntiation hos utstéllaren.

Certifikatet dr vidare inte nagot s. k. le-
gitimationspapper. Utlimnas obligationerna
till ndgon som foreter certifikatet men som
kommit Over det obehorigen, far utstilla-
ren, fastin han var i god tro, hélla den
ritta dgaren skadelos. Ett undantag harifran
torde gilla enligt regeln i 30 § SkL. Gilde-
nidren i ett enkelt skuldebrev blir enligt
detta stadgande, forutsatt god tro, skyd-
dad vid betalning till den som aberopar
skriftlig overlatelse fran ritt dgare av skul-
debrevet, dven om denna Overlatelse skulle
vara behaftad med ogiltighetsgrund (dock
ej sadana grova ogiltighetsanledningar som
t. ex. forfalskning). Certifikatet kan liksom
enkelt skuldebrev i allménhet goras till le-
gitimationspapper genom att man diri tar
in en s. k. legitimationsklausul (33 § SkL).
Utlamnande av obligationerna till den som
foreter certifikatet verkar di befriande for
utstillaren, forutsatt att han iakttagit ski-
lig aktsamhet. En saddan legitimationsklau-
sul finns i certifikat utfardade av riksgalds-
kontoret men ej i dem, som utstills av kre-
ditaktiebolagen.

Slutligen ar att ndmna, att certifikatet in-
te kan bli foremal for godtrosférviarv. Den
som forvarvar ett certifikat fran annan 4n
ratt dgare darav gor inte nagot giltigt for-
varv, dven om han var i god tro.

1.3 Framstillning av obligationshandlingar
m. m.

En obligation kan framstillas antingen ge-
nom tryck eller pa annat sidtt under forut-
sattning att den i Ovrigt fyller villkoren for
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en obligation. I 66 § lagen om bankrorelse
den 31 mars 1955 (nr 183) och 35 § lagen
den 3 juni 1955 (nr 416) om sparbanker
samt 42 a § lagen den 25 maj 1956 (nr 216)
om jordbrukskasserorelsen stadgas (med
visst undantag) forbud foér bankaktiebolag,
sparbank och jordbrukskreditkassa att ut-
firda »tryckta eller graverade» 16pande for-
bindelser. Syftet med stadgandena #r att
forhindra kreditinstituten i friga att utge
obligationer och sedlar!. Man forefaller sa-
lunda hir utgd frdn att en obligation skall
vara tryckt eller graverad®. Med nuvarande
obligationsteknik ar naturligtvis ett sidant
framstillningssitt ocksi det enda i praktiken
anvindbara. F. n. forekommande obligatio-
ner framstills i allmidnhet genom en kom-
bination av gravering och tryck.

Nuvarande obligationer lyder alltid pa ett
visst standardbelopp, vanligen 1 000, 5 000
eller 10000 kr.; ibland pa 50000 eller
100 000 kr. Obligationer av viss valdr har
alltid samma bottenfirg.

De obligationer som hittills utgetts har
forsetts med kupongark, som kan vara fast
forenade med manteln eller utgéra ett helt
16st ark. Kupongernas bottenfirg foljer ob-
ligationernas.

Obligationerna saknar uppgift om #gares
eller forutvarande dgares namn. En obliga-
tionskdpare har saledes ej mdojlighet att med
ledning av obligationen erhélla upplysning
om exempelvis vilken sdljare en formedlan-
de bank foretrdder. Obligationen kan allt-
sa anses ge ett gott anonymitetsskydd.

Blanketter till certifikat framstdlls i re-
gel genom tryck. Eftersom certifikat ej ut-
fardas pa standardbelopp, skiljs blanketterna
ej at genom varierande firg & bottentryck.

Certifikat stills, som redan tidigare fram-
hallits, till viss man. Vid Overlitelse (pant-
sdttning) av certifikatet maste i regel for-
viarvarens (panthavarens) namn anges. Nar
transaktion exempelvis sker under medver-
kan av tva formedlare, kan sdlunda den
som foretrader koparen av certifikatet fa
reda pa vilken person hans motpart fore-
trader. Certifikatet ger sdlunda ett sidmre
anonymitetsskydd #n obligationen. I prak-
tiken forfars vid overldtelse ofta sd, att mot
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avlimnande hos utstillaren av siljarens cer-
tifikat nytt sadant utfiardas pa koparen. Har-
igenom kan anonymiteten i foérhdllandet
mellan kopare och siljare skyddas.

1.4 Preskription av obligationshandlingar
m. m.

Obligationer och andra i 4 § SkL avsedda
fordringar preskriberas i princip enligt den
for fordringar i allmédnhet gillande regeln,
dvs. tio ar fran tillkomsten. Av stadgandet
i § 20 forsta punkten forordningen den 4
mars 1862 (nr 10) om tiodrig preskription
och om kallelse & okénda borgenirer torde
folja, att denna regel ej giller for bl. a. av
Sveriges allmdnna hypoteksbank utfirdade
obligationer. Vidare #dr enligt stadgandet i
§ 20 andra punkten samma férordning ford-
ringar pa grund av obligationer, som utfar-
dats av riksgédldskontoret, inte underkastade
1862 ars forordning. Dessa preskriberas en-
ligt sdrskilda bestimmelser 30 ar fran for-
fallodagen dock med mdjlighet for kontoret
att foreskriva en kortare preskriptionstid. Se-
dan 1932 intar kontoret i villkoren for sina
lan bestaimmelser om 10-arig preskription (se
riksgildskontorets arsbok for 1967/68, ta-
bell 20). Jfr i 6vrigt SOU 1957: 11, Ford-
ringspreskription m. m., s. 57.

For rintekupongerna giller sarskild pre-
skriptionstid. Av 25 § SkL framgar att om
sadan kupong inte foretetts for inlosen in-
om tre ar fran forfallodagen giller den ej
vidare. Avtal om kortare tid dr utan ver-
kan. Anmiler nidgon hos gildendren inom
tiden for en kupongs giltighet, att kupongen
forstorts eller forkommit och kan han géra
sin ritt till kupongen sannolik, har han nar
namnda tid gétt ut rétt att erhélla betalning,
trots att kupongen ej foretes.

De flesta certifikat innehéller en bestim-
melse av innebord att, om certifikatet efter
obligationernas forfallotid inte fGretetts in-
om tio ar och deponenten ej heller pa annat
sitt inom denna tid bevakat sin ratt pa

1 Se Westerlind, Banklagen (1958) s. 225.

2 Se dven 20 § forordningen den 4 mars 1862
(nr 10) om tiodrig preskription och om kallelse &
okdnda borgenérer.
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grund av depositionen, all ritt pa grund av
obligationerna upphor.

I vissa certifikat finns bestimmelser, att
om rantebelopp ej kunnat tillstillas den
berittigade, ritten att fa ut beloppet upphor
tre ar efter forfallodagen.

Vid obligation och annat 16pande skulde-
brev dr som fOrut ndmnts ritten till betal-
ning i princip knuten till innehavet av
handlingen. Utstdllare, som betalar kapital-
eller rantebelopp utan att skuldebrevet fore-
tes riskerar (med de undantag som fram-
gar av 16 och 20 §§ SkL) att fa betala dn
en gang om handlingen hamnar hos en for-
varvare i god tro och denne gor ansprak
pa sin ratt. Utstdllaren har med héansyn
hartill rdtt att vagra betala, om ej skulde-
brevet foretes. Lopande skuldebrev i all-
manhet kan emellertid, om det forkommit,
dodas enligt bestimmelserna i lagen den
8 april 1927 (nr 85) om dodande av forkom-
men handling. Enligt 1 § denna lag kan
dodande dock inte ske av obligationer, lik-
som ej heller av sedlar. Bestimmelsen har
bl a. tillkommit for att gora obligationen
till ett sarskilt latt omsidttningsbart virde-
papper.

Nuvarande certifikat, som ju foljer reg-
lerna om enkla skuldebrev i allmdnhet, tor-
de inte kunna dodas enligt 1927 ars lag.
Foreteende av certifikat ar ej ett absolut
villkor for att dgaren av inskrivna obliga-
tioner skall kunna gora sin ritt gillande. I
certifikat finns visserligen i regel foreskrift
att certifikatet »bor» aterstillas, da obliga-
tion tas ut. Detta dr emellertid endast en ord-
ningsforeskrift. Visas att certifikat forkom-
mit, foreligger ratt att fa ut obligationen utan
hinder av att det ej kan foretes. Som forut
papekats, medfor & andra sidan ocksd ut-
lamnande av obligation befriande verkan
for utstidllaren, dven om certifikatet ej fore-
tes. Med hansyn hdrtill torde, som nyss
niamnts, dodningslagen ej vara tillimplig pa
certifikat (jfr NJA 1967 s. 495).
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1.5 Regler om kapitalplacering i obligatio-
ner

Foraldrabalken innehéller vissa bestammel-
ser om formyndares forvaltning av omyn-
digs egendom. Den omyndiges medel skall
salunda enligt 15 kap. 4 § foraldrabalken
goras rantebdrande. Formyndaren #dger for
sadant #ndamal bl. a. inkOpa obligationer
eller forvarva fordran, som inskrivs eller
inskrivits i statsskuldboken. Nérmare be-
stimmelser om formyndares rétt att utan
sarskilt samtycke av overformyndaren in-
kopa obligationer dr intagna i forordningen
den 21 november 1924 (nr 474) med sir-
skilda bestimmelser om anbringande av
omyndigs medel.

Aktier, obligationer, skuldebrev och and-
ra sadana virdehandlingar skall enligt 15
kap. 8 § foraldrabalken, siframt samman-
lagda virdet Overstiger 5 000 kr., nedsittas
i Oppet forvar hos bank. Obligationer, vilka
utfiardats av staten eller annan inréttning,
som Konungen bestimmer, skall, sdvida ob-
ligationerna inte dr nedsatta i Oppet forvar
hos bank eller 6verformyndaren medger un-
dantag, inskrivas i statsskuldboken eller ban-
kens eller inréttningens skuldbok med for-
behall om att & obligationerna 16pande ka-
pitalbelopp ej ma lyftas utan Gverférmyn-
darens tillstand.

I 274 och 275 §§ lagen den 17 juni 1948
(nr 433) om forsdkringsrorelse finns vissa
bestaimmelser om placering av belopp som
svarar mot ett bolags forsdkringsfond och
premiereserv. Av 274 § nimnda lag fram-
gar att de flesta svenska obligationer kan
vara placeringsobjekt. De viardehandlingar i
vilka forsakringsfond och premiereserv helt
eller delvis redovisas, skall enligt 276 § for-
varas avskilda fran bolagets Ovriga tillgédng-
ar.

Det bor slutligen tilliggas, att inom at-
skilliga institutioner finns sérskilda regle-
menten vari foreskrivits kapitalplacering i
obligationer.

1.6 Beskattningsfragor m. m.

Obligationsrénta ir skattepliktig inkomst och
hianfors antingen till inkomst av kapital eller
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till inkomst av rorelse. Vid Overlatelse av
obligation kan skattepliktig inkomst upp-
komma antingen i form av realisationsvinst
eller som inkomst av rorelse. Narmare be-
stimmelser om skatteskyldigheten finns i
kommunalskattelagen och forordningen om
statlig inkomstskatt. Vidare skall enligt for-
mogenhetsskatteforordningen  obligationer
medtas vid berakningen av en skattskyldigs
formogenhet. Bade vid inkomstbeskattning
och formogenhetsbeskattning #r skattskyl-
digheten i princip begransad till obligations-
dgare som dr bosatta hir i riket.

Sasom ett led i taxeringskontrollen stad-
gas i 43 § 1 mom. taxeringsférordningen
den 23 november 1956 (nr 623) bl a. att
den som utbekommit rdnta, som erlagts mot
avlamnande av kupong & obligationer och
forlagsbevis, ar skyldig att till ledning for
egen taxering avge sarskild uppgift harom.
Det framgar ocksd av denna paragraf att
exempelvis den som betalt ut réntor pa
inskrivna obligationer ar skyldig att ldamna
uppgifter till taxeringsmyndigheterna om
mottagarna och om de utbetalda beloppens
storlek. For att begransa det vidlyftiga ar-
betet med att uppriatta och avlimna upp-
gifter har Kungl. Maj:t ritt att forordna om
begransning av uppgiftslimnandet. Denna
ritt har dven utnyttjats. Bestimmelser hér-
om &r intagna i kungorelsen den 17 decem-
ber 1965 (nr 862) om jimkning av den i
43 § 1 mom. taxeringsférordningen fore-
skrivna skyldigheten att limna uppgift om
utdelningar och ridntor. Bestimmelserna in-
nebir i huvudsak att bankerna endast beho-
ver limna kontrolluppgifter utan anmaning
i den man som Kungl. Maj:t s& forordnar,
t. ex. att visst ar skall lamnas uppgift roran-
de ett eller flera 1an. Vidare forekommer i
taxeringsforordningen foreskrifter som ger
taxeringsmyndigheterna mdjligheter att be-
gira uppgifter om viss skattskyldig. Reglerna
hidrom Overensstimmer i allt visentligt med
vad som eljest giller om uppgiftslimnande
efter anmaning.

Stimpelskatt utgar vid emission .av bl. a.
obligationer enligt stampelskatteférordning-
en den 21 maj 1964 (nr 308). S&dan skatt
— vanligen kallad »emissionsstampel» — skall
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enligt 21 § forordningen erldggas med sex-
tio ore for varje paborjat hundratal av en
obligations nominella belopp. Sasom nédrma-
re framgér av 22 § samma forordning fore-
ligger icke skatteplikt for obligationer som
staten garanterar eller som utfiardas av
svensk kommun eller landstingskommun el-
ler av Sveriges allménna hypoteksbank, Ko-
nungariket Sveriges stadshypotekskassa,
Svenska bostadskreditkassan (genom fusion
numera sammanslagen med stadshypoteks-
kassan), Svenska skeppshypotekskassan,
Skeppsfartens sekundarlanekassa, Kommun-
kredit Aktiebolag eller Kommunlaneinstitu-
tet Aktiebolag eller av svenskt aktiebolag
med dndamaél att idka beldning av fast egen-
dom eller tomtratt. Daremot utgér skatt vid
emission av bl. a. industriobligationer. Da
obligation utges i stillet for annan obliga-
tion pd grund av dodande eller eljest lam-
nas i utbyte mot annan pa of6randrade
villkor utgér inte nagon ny skatt. Detta in-
nebidr exempelvis att — under forutsdttning
att skatt en géng erlagts — nidgon ny skatt
inte utgar, di en 4gare far i sin hand obli-
gationer, som varit inskrivna, i utbyte mot
certifikat, eller da han i utbyte mot ett an-
tal obligationer erhéller endast en obliga-
tion. Den som é&r skyldig erldgga stampel-
skatt skall avlimna deklaration och darvid
bifoga de skattepliktiga handlingarna.

Enligt 3 § forordningen den 6 november
1908 (nr 129) angaende en sarskild stam-
pelavgift vid kdp och byte av fondpapper ut-
gar en avgift, som vid kop av obligationer
utgdr tio ore for varje paborjat hundratal
kronor och vid byte fem ore. Stimpelplikt
foreligger dock icke vid kop av obligationer
som utfirdas eller garanteras av' svenska
staten eller da vid Overlatelse av obligation
den ena kontrahenten #r svenska staten el-
ler svenska statsforvaltningen tillhorande
allmént verk eller styrelse, riksdagens verk,
Sveriges allmdnna hypoteksbank, Konunga-
riket Sveriges stadshypotekskassa, Svenska
bostadskreditkassan (genom fusion numera
sammanslagen med stadshypotekskassan),
Svenska skeppshypotekskassan och Skepps-
fartens sekundérlénekassa. Kommun- och
industriobligationer dr sélunda icke undan-
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tagna fran stampelplikten savida inte kon-
trahentforhéllande som nyss sagts forelig-
ger.

Den som ar pliktig uppratta avriaknings-
nota dr i princip ocksa skyldig att beldgga
den med foreskriven stimpel. Bankinspek-
tionen ager dock medge fondhandlare att
fullgora stimpelplikten p& annat satt, vilken
mojlighet ocksé utnyttjats.

1.7 Sdkerhet for obligationslan

Sarskild sakerhet brukar inte stillas for stat-
liga och kommunala obligationslan. Betraf-
fande flertalet andra lan stélls daremot di-
rekt eller indirekt sdkerheter i form av fas-
tighets- och numera &dven fOretagsinteck-
ningar, i regel inom ramen for s. k. primar-
eller sekundarbelaning. Sa ar fallet betrif-
fande bl. a. hypoteksinstitutens 1&n samt in-
dustriobligationslédnen. I vissa fall stélls yt-
terligare sdkerheter utdver inteckningar i
fast och 16s egendom.

I utlandet forekommer det, att foretag
ger ut obligationslan utan inteckningsséker-
het men i stillet med en forbindelse fran
foretaget att under lanets 16ptid ej vidta
nagra atgdrder, som kan dventyra langivar-
nas ansprak pé att ldnet infrias (s. k. nega-
tiv klausul). Enligt en siddan klausul kan
lantagaren forbinda sig att inte utan langi-
varens medgivande ta upp nya ldn. Aven
i Sverige har nagra sddana l1an emitterats.

Som partiallian brukar betecknas lan med
sakerhet av annat slag @n fastighetsinteck-
ningar eller negativ klausul, vanligen bor-
gen.

Medan obligationslan i regel ar forenade
med sarskilda sdkerheter, saknar forlags-
lanen sddana. Den som innehar forlagsbe-
vis har, som tidigare namnts, i ldntagarens
konkurs ritt till betalning forst efter Gvriga
borgenirer.

1.8 Inlosen av obligationslan m. m.

Obligationslédnen kan indelas i fasta 1an, vil-
ka i sin helhet skall inlosas vid 10ptidens
utgdng, och i amorteringsldn, som skall
amorteras arligen under lanets hela 16ptid
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eller viss del av loptiden. Villkoren for
amortering kan variera for olika lan. Ge-
mensamt for alla lan pa den svenska obli-
gationsmarknaden &r dock, att amorteringen
skall ske antingen genom kop eller utlott-
ning av obligationer eller genom en kom-
bination av kop och utlottning. Kommun-
och industrildn ar traditionellt amorterings-
1an, medan bostadsldnen ofta varit fasta
ldan.t De under senare ar utgivna bostads-
linen har emellertid genomgéende varit
amorteringsldan. Ddremot har den statliga
uppléningen med f& undantag skett i form
av fasta lan.

Vid ldngre 1an forbehaller sig lantagaren
i regel rétt till fortida inlosen. Denna ratt
ger ldntagaren mojlighet — om marknads-
forhdllandena tilliter — att erbjuda obli-
gationshavaren s. k. konvertering av lanet
till fordndrade, for lantagaren gynnsam-
mare villkor. Lantagarna hade tidigare i
regel frihet att efter en tiodrsperiod vilja
lamplig kupongforfallodag for konvertering.
Daremot kidnnetecknas flertalet 1an fran se-
nare ar av att konvertering endast kan ske
vid vissa i forvag bestimda tidpunkter, t. ex.
for ett 25-arigt 1an 10 och 20 ar efter emis-
sionstillféllet.

Som inledningsvis anmirkts introducera-
des forra aret pa den svenska obligations-
marknaden ett lan, ddr obligationshavarna
under vissa fOrutsidttningar beréttigats att
fa obligationerna vid vissa bestimda tid-
punkter utbytta mot aktier som utges av
lantagaren.

Tidigare forekom statliga obligationslan
utan bestammelser om viss tidpunkt for
aterbetalning, s. k. eviga 1&n. Dessa har nu-
mera 10sts in med undantag for en del av
ett lan, ndmligen 1934 4ars 3-procentiga
statslan.

Uttrycken langa, medelldinga och korta
obligationer brukar anvidndas for att mar-
kera lanens formella 16ptid. Under tiden
fore och nidrmast efter andra viarldskriget
dominerade de mycket langa obligations-

1 Konungariket Sveriges stadshypotekskassas
14n utgjordes av amorteringsldn t.o. m. ar 1941
och déirefter av fasta 1adn. Svenska bostadskredit-
kassans 1an har varit amorteringslan.
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lanen, av vilka atskilliga fortfarande ir ute-
Iopande. Under senare ar har lanens 16p-
tider i allmédnhet gjorts kortare. Sdsom langa
obligationsldn betecknar man i dag siddana
lan, vars loptider uppgir till minst 10 &r,
ofta till 10-25 ar. Med korta obligations-
lan menar man numera i regel 1&n med
16ptider upp till ca 5 ar. Dessa forhallanden
belyses i nasta kapitel.

De olika obligationslédnens storlek varie-
rar. Minimum har tidigare ansetts vara ca
5 milj. kr. Under de senaste &ren har obli-
gationsldnen sillan understigit 10 milj. kr.
Det hittills storsta lanet utgors av ett stat-
ligt 1an pa drygt 1 miljard kr.

16
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2 Obligationsmarknaden

2.1 Inledning

Frigan om hur den framtida obligations-
tekniken limpligen bor utformas och orga-
niseras hor ndra samman med obliga-
tionsmarknadens uppbyggnad och utveck-
ling. Inte minst dr det av intresse att soka
faststilla aktuella marknadstendenser for
att dirigenom fa underlag for en bedom-
ning av vilka krav man inom en &verskadlig
framtid kan komma att stilla pa hante-
ringens utformning. En mer omfattande un-
dersokning av den svenska obligationsmark-
naden ligger dock utanfér ramen fér kom-
mitténs uppdrag. Dérfér kommer hir att
berdras endast sddana marknadsfragor,
som far anses ha ett direkt samband med
utredningsuppdraget.

Det kan till en bdrjan konstateras, att
formerna f6r nuvarande obligationsuppla-
ning och hantering av obligationer ir ett
resultat av en snart hundradrig utveckling.
Forebilder i friga om hanteringen har
i betydande grad himtats frin utlandet,
frimst fran Frankrike och Tyskland. Detta
torde delvis ha samband med att en omfat-
tande svensk obligationsuppléning dgde rum
i dessa linder fore forsta virldskriget. Lan,
som emitterades i Sverige, utformades ock-
s med den utlindska uppliningen sdsom
forebild. Numera ir emellertid endast en
ringa del av obligationsskulden placerad
utomlands, vartill kommer att utlindska
obligationer antingen de emitterats utom-
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lands eller i Sverige dr av underordnad
betydelse for marknaden. Oaktat detta for-
hallande far alltjimt en viss paverkan uti-
fran anses dga rum.

Som bilaga 1 till detta betinkande har fo-
gats en Oversikt av utlindsk obligations-
teknik.

2.2 Obligationsmarknadens utveckling och
struktur

For att fa en bild av obligationsskuldens
utveckling under de senaste 25 ren har ut-
arbetats tva diagram, la och 1b. De visar
utvecklingen inom fyra stora lantagargrup-
per: staten, kommuner, bostider och ni-
ringsliv. Av diagram la framgar, att obli-
gationsskulden totalt sett okat foér varje ar.
Sérskilt pataglig har 6kningen varit under
det senaste artiondet. Daremot har utveck-
lingen ej varit likartad fér de olika lanta-
gargrupperna. Statens obligationsskuld har
okat forhallandevis litet under denna tid,
medan obligationsupplaningen i Svrigt stigit
kraftigt. Den snabba 6kningen av den ute-
stdende obligationsskulden har givetvis med-
fort att hanteringssvarigheterna accentue-
rats.

Fran hanteringssynpunkt #r det av sir-
skilt intresse att skilja pa obligationer som
emitteras av institutioner som erbjuder in-
skrivning i skuldbok och andra obligationer,
eftersom for de férra i stor utstrackning kan
undvikas de oldgenheter som hor samman
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Diagram la. Rintelopande obligationer och férlagslan: utestdende obligationsskuld vid slutet

av aren 1940—1967 med fordelning pa lantagargrupper, miljarder kr.
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med stora pappersvolymer (mantlar och
kuponger). Mojlighet till inskrivning av ob-
ligationer finns betrdffande de lin som
emitteras av staten och institutioner for
bostadsfinansiering, medan sddan m&jlighet
f. n. till stor del saknas for Gvriga grupper
(se mera hiarom i kap. 3). Man kan av dia-
grammen fa en ungeférlig bild av fordel-
ningen mellan inskrivningsbara och icke in-
skrivningsbara obligationer.

Genom emission, amortering och inldsen
undergér obligationsstocken stindiga for-
andringar. Utvecklingen hérvidlag sedan
1945 framgar i grova drag av diagram 2.
Diagrammet avser att illustrera i vilken ut-
strickning obligationsstockens forandringar
vid skilda tidpunkter varit ett resultat av
a ena sidan nytillkomna 1&n och & andra
sidan bortfallande 1dn eller delar av 1an.
En omstiandighet av intresse i detta sam-
manhang dr att marknaden under i synner-
het senaste artiondet tillforts vasentligt kor-
tare 1dn an tidigare och att detta paverkat
och i framtiden sannolikt kommer att pa-
verka storleken av emissioner och inlSsen.

Placerarstrukturen har pétagligt forand-
rats inte minst under 1960-talet. Struktur-
forandringen marks framst diri, att ett litet
antal storplacerare kommit att mer och mer
dominera obligationsmarknaden. Hit hor
frimst Allménna pensionsfonden, vars till-
komst mdijliggjort en stor del av okningen
av den langfristiga totala uppliningen un-
der senare ar. Aven fusioner inom forsik-
ringsvirlden har bidragit till att den ute-
Iopande obligationsskulden i stor utstriick-
ning kommit att ligga i ett begrinsat antal
storplacerares portfoljer.

Det bor i sammanhanget papekas, att de
relativt omfattande emissioner av kortfris-
tiga obligationer som foretagits under sena-
re ar av staten och stadshypotekskassan
vinder sig till en annan koparkrets in den
traditionella kapitalmarknaden — i forsta
hand affdrsbankerna men i viss utstrick-
ning ocksa allminheten.
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2.3 Lantagarna
2.3.1 Statens obligationsupplaning

Den statliga obligationsuppléningen skots
av riksgildskontoret. Storleken och inrikt-
ningen av denna uppléning hor nédra sam-
man med den ekonomiska politiken och
det lanebehov som statens budget leder
till.

I sin upplaning vander sig riksgildskon-
toret till olika placerargrupper. For att nd
en bredare allménhet har den statliga upp-
laningen i betydande utstrickning kommit
att omfatta premieobligationer och spar-
obligationer. Réntebdrande 14n av sedvanlig
typ med savil kortare som lingre 1optider
riktar sig i regel ocksa till allmdnheten men
har sin huvudsakliga marknad hos de insti-
tutionella placerarna, korta 1an hos ban-
kerna och langa 1an hos kapitalmarknadsin-
stituten. Riksgdldskontorets uteldpande rin-
tebdrande obligationsldn uppgick vid ut-
gingen av 1967 till 14 804 milj. kr., varav
12 167 milj. kr. med ursprungligen medel-
eller langfristig 16ptid och 2 637 milj. kr.
med Kortfristig 16ptid.

2.3.2 Kommunal obligationsupplaning

Kommunernas och landstingens hoga in-
vesteringstakt under efterkrigstiden har ta-
git sig uttryck i en stor kreditefterfrigan.
Framst har de kommunala kreditbehoven
tillgodosetts genom reversupplining men till
en icke ovasentlig del dven i form av obli-
gationsldn. Den kommunala obligations-
stocken fordelade sig vid 1967 ars utging
pa foljande sitt.

Stockholm 2 031 milj. kr.
Goteborg 413 » »
Malmo 127 » » 2571 milj. kr.
Ovriga stider 196 » »
Landsting 84 » »

Total utestdende kommunal

obligationsskuld 2 851 milj. kr.

Forutom den direkta kommunala uppla-
ningen pa obligationsmarknaden sker dven
en indirekt sddan genom fOormedling av
Kommunkredit AB och Kommunlédneinsti-
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tutet AB. Det forra dgs av Sparbankernas
bank AB och det senare av Ovriga affirs-
banker. De bada bolagens utestiende obli-
gationsskuld uppgick vid utgéngen av 1967
till 638 milj. kr. resp. 380 milj. kr.

2.3.3 Bostadsbyggandets finansiering genom
obligationsuppléning

Flera kreditinstitut har sin verksamhet in-
riktad pd att genom obligationsupplaning
bidra till bostadsbyggandets finansiering. Av
dessa ar Konungariket Sveriges stadshypo-
tekskassa ett sjalvstindigt institut av offent-
ligrattslig karaktir och med statlig garanti
som grundfond. Sedan den 1 januari 1969
har kassan genom fusion Overtagit den verk-
samhet, som tidigare bedrivits av den lik-
artat uppbyggda Svenska bostadskreditkas-
san (se proposition 1968: 153). Kassorna
hade dock redan frin ar 1953 gemensam
forvaltning. Till stadshypotekskassan ir an-
slutna ett tjugotal stadshypoteksfGreningar,
som handhar utléningen till fastighetsidgare
och tomtréttshavare.

Stadshypotekskassan fick enligt sina tidi-
gare bestimmelser ge ut obligationer med
sikerheter i form av primirkrediter i bo-
stads-, affirs- och kontorsfastigheter till
hogst 60 % av uppskattningsvirdena, me-
dan bostadskreditkassan dgde ritt stilla si-
kerheter upp till sekundérlinegrinsen mot-
svarande 75 % av namnda virden. Kassor-
nas obligationsupplaning var under &ren
1966-1968 koncentrerad till bostadskre-
ditkassan, vilket sammanhingde med den
nya laneform for bostadsbyggandet som
genomfordes 1965 och som tog sig uttryck
i enhetliga amorteringslan, s.k. enhetslan,
som omfattar bade primir- och sekundir-
krediter. Efter sammanslagningen av de
bada institutionerna har stadshypotekskas-
san berittigats att tillimpa de beldnings-
granser som tidigare gillde for bostads-
kreditkassan. — Vid 1967 &rs utging upp-
gick kassornas sammanlagda obligations-
skuld till 16 073 milj. kr.

For bostadsbyggandets kreditforsérjning
finns en rad andra institut av vilka det
storsta dr Svenska inteckningsgaranti AB
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i Stockholm, som #gs av Svenska handels-
banken. Bolagets obligationsupplaning har
framst till syfte att ldmna krediter i form av
primir- och sekundirlin (enhetsldn) i bo-
stads-, affirs- och kontorsfastigheter. Verk-
samheten var tidigare koncentrerad till
stockholmsomrédet men omspénner nume-
ra i princip hela landet. Inom gdteborgsre-
gionen verkar ett motsvarande kreditinstitut,
ndmligen Goteborgs inteckningsgaranti AB,
som &r ett dotterbolag till Goteborgs bank.
Bolagets verksamhetsomrade stricker sig
numera &dven utanfér goteborgsregionen.
Vid sidan av detta kreditinstitut har tio
andra affirsbanker bildat Svensk fastighets-
kredit AB, vars verksamhetsomride ocksa
omfattar hela landet.

Pa sparbankssidan har inrittats liknande
kreditinstitut som #gnar sig at obligations-
upplaning. Dit hér Sparbankernas inteck-
nings AB, som &r ett dotterbolag till Spar-
bankernas bank AB och i sin tur dger Hil-
singborgs inteckningsgaranti AB.

Forutom de nimnda instituten finns AB
Stockholms tomtrittskassa, som #gs av
Stockholms stad och AB Goteborgs tomt-
rattskassa, som dgs av Goteborgs stad. Des-
sa institut har endast i begrinsad utstrick-
ning verkstillt obligationsupplaning.

Den sammanlagda obligationsupplaning-
en hos de enskilda och kommunala kredit-
instituten for bostadsfinansiering uppgick
den 31 december 1967 till 8 236 milj. kr.
(inkl. forlagslan 8 352 milj. kr).

2.3.4 Niringslivets obligationsupplaning

Till begreppet ndringslivet hdnfors i detta
sammanhang foretag inom industri, kraft-
forsorjning, handel, jordbruk, kommunika-
tions- och bankvésende.

Den svenska industrins investeringar un-
der efterkrigstiden har finansierats genom
bl. a. reversupplaning pa béde den langa
och den korta marknaden. Till detta kom-
mer en betydande upplaning pa obligations-
marknaden i form av obligationsldn och
forlagsldn. For industrin i dess helhet upp-
gick den utestdende obligations- och for-
lagslaneskulden den 31 december 1967 till
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sammanlagt 9 992 milj. kr.

AB Industrikredit, AB Foretagskredit och
Svensk exportkredit AB utgor sirskilda in-
stitut for naringslivets finansiering. Samt-
liga 4gs till hélften av svenska staten och
till hilften av affdrsbankerna. De verk-
stiller i regel sin upplaning via reverser.
AB Industrikredit har dock vid ett par till-
fillen upplagt obligationslan.

For jordbrukets finansiering verkar Sve-
riges allminna hypoteksbank, som har of-
fentligrittslig karaktir och en statlig garan-
ti som grundfond. Till banken dr anslutna
ett tiotal hypoteksforeningar var och en
omfattande ett eller flera lin. Sisom siker-
het for obligationsupplaningen stélls in-
teckningar i jordbruks- och skogsfastighe-
ter upp till ca 60 % av fastighetsvirdena,
dvs. primarkrediter. Den utestdende obliga-
tionsskulden uppgick vid 1967 ars utgéng
till 2 148 milj. kr.

Med hypoteksbanken samarbetar i admi-
nistrativt hinseende Lantbruksnaringarnas
priméarkreditinstitut AB och Lantbruksni-
ringarnas sekundarkreditinstitut AB. Dessa
institut, vilka till halften dgs av staten, ar
avsedda att ldmna krediter till foretag in-
riktade pa foradling och distribution av
jordbrukets och skogsbrukets produkter.
Négon obligationsupplaning har emellertid
hittills inte forekommit.

Vidare kan nimnas de speciella institu-
ten for fartygsfinansiering. Hit hor Sven-
ska skeppshypotekskassan och Skeppsfar-
tens sekundirldnekassa, som har offentlig-
rattslig karaktdr och en statlig garanti som
grundfond, samt det affarsbanksdgda Svensk
fartygskredit AB. Institutens obligations-
upplaning uppgick vid utgangen av 1967
till sammanlagt 346 milj. kr.

Det bor slutligen erinras om att afférs-
bankerna foér egen rikning utgivit ett an-
tal forlagsldn. Det totala lanebeloppet upp-
gick vid slutet av ar 1967 till 724 milj. kr.
Mojlighet att utge forlagslan foreligger dven
for sparbanker och centralkassor for jord-
brukskredit. Denna mojlighet har hittills
endast utnyttjats i enstaka fall.
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2.4 Langivarna

Som bakgrund till behandlingen av obli-
gationstekniska frigor dr det dven av intres-
se att soka faststilla placerarstrukturen och
forskjutningar i denna. Medan uppgifter
om skilda l&ntagargrupper finns publicera-
de i olika sammanhang!, saknas i stort sett
sddana uppgifter om placerarna.

Vissa storre obligationsplacerare publi-
cerar visserligen uppgifter om sina obliga-
tionsinnehav. Det ar dock svart att med
ledning av dessa uppgifter fa fram en rik-
tig bild av lanens fordelning pa langivare,
eftersom flera storre placerare endast anger
sina innehav i bokférda virden. Vissa be-
rakningar kan dock gbras om sannolika no-
minella viarden for storre grupper av pla-
cerare. Pa grundval av offentliggjorda upp-
gifter och uppskattningar redovisas i ta-
bell 1, nedan, den svenska obligationsstoc-
kens fordelning pad fem grupper placerare
vid utgangen av aren 1960-1967.

Sammanstillningen gor ej ansprak pa att
visa ndgra exakta tal, men torde dock ge
en i stort sett riktig bild av hur den sven-
ska obligationsstocken under senare ar for-
delat sig pa vissa huvudgrupper av placera-
re. Dessutom ger den en viss vigledning
om tendenser till forskjutningar mellan
grupperna.

Av tabellen framgér bl. a. att Allmdnna
pensionsfonden under 1960-talet snabbt
okat i betydelse som obligationsplacerare.
Aven ovriga grupper har vidgat sina obliga-
tionsinnehav men i betydligt 1dngsammare
takt. Forskjutningarna mellan dessa grup-
per inbordes har varit ganska sma.

I friga om de fem placerargrupperna bor
foljande anmairkas.

I sin egenskap av centralbank anvinder
sig riksbanken av kdp och forsiljningar av
obligationer med olika 1optider sésom ett
av flera medel for att driva kreditpolitik.

Affirsbankernas obligationsinnehav funge-
rar delvis som en likviditetsreserv och be-
star som sidan till en betydande del av
kortfristiga obligationer men utgdr ocksa
ett led i bankernas kreditgivning. Kredit-

1 T, ex. Svensk obligationsbok.
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Tabell 1. Utestiende obligationsskuld® foérdelad pa langivare, nominella belopp i milj. kr.

Den 31 december

Léngivare 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967
Riksbanken? 1500 1500 1600 3900 3500 3200 2700 3000
Affirsbanker, sparbanker, post-

banken 10100 10000 11700 11 500 12 500 13 000 14 700 17 200
Forsédkringsbolag 7400 7600 8100 8700 9300 9600 1020010 800
Allminna pensionsfonden 400 1000 2400 4000 6100 8300 1140015100

Ovriga ldngivare® 5900 5900

5900 5800 6100 6700 6900 7000

Summa 25300 26 000

29 700 33 900 37 500 40 800 45 900 53 100

1 Samtliga uppgifter avser rintebirande obligationer och férlagsbevis men ej premieobligationer

och sparobligationer.

2 Uppgifterna for riksbanken avser uppskattat innehav av statsobligationer. (Killa: riksgélds-

kontorets arsbok).

3 Qvriga langivares innehav har framréknats sdsom restposter.

politikens utformning under efterkrigsti-
den med bl a. sarskilda likviditetsregler
har sjdlvfallet varit en paverkande faktor
vid bankernas obligationsplaceringar.

Bade sparbankerna och postbanken pla-
cerar delar av sina tillgdngar i obligatio-
ner, huvudsakligen i léngfristiga sddana.
Deras relativa betydelse for obligations-
marknaden i dess helhet har successivt min-
skat under de senaste artiondena.

Forsdkringsbolagen var tidigare de stors-
ta placerarna i langfristiga obligationer och
ar fortfarande av stor betydelse for obli-
gationsmarknaden. Som tidigare namnts
har fusioner mellan forsdkringsbolag lett
till att stora obligationsposter numera ligger
hos ett begridnsat antal bolag.

Allminna pensionsfondens betydelse for
obligationsmarknaden har redan frambhal-
lits. Placeringarna avser framst langfristi-
ga obligationer. Under de senaste éren har
fondens tillgangar till drygt 80 % bestatt av
obligationer och forlagsbevis. Om den
framtida medelsplaceringen sker efter sam-
ma principer som hittills torde man kunna
rakna med att fondens obligationsportfdlj
om tio &r kommer att vara vasentligt stor-
re 4n hela den i dag utelopande obliga-
tionsstocken.

Posten »Ovriga langivare» har framrak-
nats sdsom en restpost, vilket ger en storre
osdkerhetsmarginal i berdkningen #n for
Ovriga grupper.

nen

pen

ner,
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betrakta som en huvuduppgift. Hit
frimst riksgildskontoret och hypoteksinsti-
tuten. Karakteristiskt for dessa institutioner
ir att de i betydande utstrickning sjdlva
omhénderhar de hanteringsmaéssiga uppgif-
ter som sammanhédnger med obligationsut-

Sammanfattningsvis kan konstateras, att
stora delar av de utelopande obligationsla-

ligger hos ett litet antal storplacerare.

Okningen av obligationsstocken torde i hu-
vudsak ha mojliggjorts genom de institu-
tionella placerarnas — framfor allt All-
ménna pensionsfondens — fOrviarv av obli-
gationer. Man kan tala om en fortskridan-
de »institutionalisering» av marknaden. Det-
ta har medfort att de stora placerarna lik-
som banker och andra formedlare kommit
att stillas infor problemet att hantera en
snabbt viaxande mingd obligationshandling-
ar. A andra sidan kan ej bortses frén grup-

Ovriga léngivare, i vilken bl.a. ingir

privatpersoner. Hénsyn maste tas dven till
denna grupp vid obligationshanteringens ut-
formning.

2.5 Emission, rdntetjinst, amortering och
obligationshandel

2.5.1 Inledning

P4 den svenska obligationsmarknaden ver-
kar, som nyss framgétt, ett antal institutio-

for vilka obligationsutgivning ar att
hor
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givning, exempelvis ansvaret for framstill-
ning och distribution av obligationer med
kupongark, inlésen av réntekuponger och
obligationer, utlottning av obligationer. De
tillhandahéller vidare mdjlighet till inskriv-
ning i skuldbok av obligationsinnehav och
skoter darmed forenade arbetsuppgifter, si-
som utfirdande och inlosen av certifikat,
rantetjanst m. m. Det dr emellertid ocksa
karakteristiskt for den svenska obligations-
marknaden, att de nidmnda specialinstitu-
ten — dven om de sjdlva har huvudansva-
ret for handhavandet av de olika hante-
ringsmomenten — dock i betydande ut-
strickning utnyttjar bankerna och &vriga
fondmiklare fo6r kontakten med placerar-
na. Dirigenom kommer i sjilva verket en
betydande del av hanteringsarbetet med ob-
ligationerna att avila det svenska bankvi-
sendet. Affdrsbankerna deltar dartill i re-
gel ocksd vid emissionen av linen, i regel
pa kommissionsbasis.

Betrdffande de obligationslain som ut-
ges av kommuner och industriféretag -
lantagare som alltsd inte sjilva 4r specia-
lister pa utgivning av véardepapper — blir
bankernas medverkan dn mer domineran-
de. Kommuner och industriféretag uppdrar
normalt at bankerna att mot provision om-
besOrja savdl emission som Ovriga han-
teringsuppgifter som 4avilar lintagaren.
Kommunlén Overtas ibland i fast rikning
av en eller flera banker. Ibland férekom-
mer att ett kommunlan siljs i kommission.
Négon fast praxis hédrvidlag har inte ut-
bildats. Betriffande industrildn foreldg ti-
digare en skillnad mellan industriobliga-
tionslan och industriférlagslan. De forra
Overtas alltid i fast rdkning, medan de se-
nare fore ar 1969 med hinsyn till da
gillande banklagstiftning sildes i kommis-
sion. Niar ett bankkonsortium svarar for
emissionen av ett storre obligationslin star
regelmassigt en av bankerna som »ledare»
for lanet.

Som en ytterligare bakgrund till &ver-
vigandena rorande reformer av den svens-
ka obligationshanteringen limnas i det
foljande en del uppgifter om de olika han-
teringsmomenten. De kvantitetsuppgifter
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som dirvid lamnas avser att i stora drag
belysa omfattningen av hanteringen under
de senaste &ren och forindringarna jim-
fort med forhéllandena tio Aar tidigare.
Maénga betydelsefulla férdndringar har in-
triaffat pa obligationsmarknaden under den
aktuella tidsperioden och det har synts 6nsk-
vart att f4 ett begrepp om vad dessa for-
dndringar inneburit frdn hanteringssyn-
punkt. De flesta uppgifterna avser tre-ars-
perioderna 1965-1967 och 1955-1957.
Uppgifter for 1968 har inte varit tillging-
liga i sadan utstrackning att detta ir kunnat
tagas med. Lampligheten av att vilja just
de angivna é&ren kan méhinda beddmas
olika. Varje ar torde i &tminstone vissa av-
seenden forete sidrdrag, som gor att de kan
framstd som mindre »typiska». Genom att
i allménhet arbeta med genomsnitt avseen-
de tre-arsperioder torde emellertid betydel-
sen av en sadan invindning reduceras. Sar-
skilt emissionsverksamheten undergir emel-
lertid sa starka fluktuationer bade totalt
och till sin sammansittning att dven ge-
nomsnitt for tre-drsperioder kan hivdas bli
missvisande. I det avsnitt, som belyser
hanteringsmoment sammanhingande med
nyemissioner, har uppgifter avseende &r
1965 inte medtagits, d& den begrinsade
emissionsverksamheten detta ar ansetts da-
ligt aterspegla aktuella forhallanden. Det
bor observeras att vissa av de uppgifter som
limnas i de f6ljande avsnitten utgér ganska
grova uppskattningar. I regel har kraftiga
avrundningar gjorts i syfte att understryka
att uppgifterna endast avser att ge huvud-
dragen. Vad avser medtagna typer av lin
liksom uppdelning p& lantagargrupper har
anvants samma definitioner som tidigare i
detta kapitel.

2.5.2 Emissionsverksamhet

Emissionernas sarskilt under 1960-talet
starkt okade omfattning (mitt sasom emit-
terat belopp) pa den svenska obligations-
marknaden framgér av diagram 2. Inte en-
dast det emitterade beloppet har stigit kraf-
tigt utan dven antalet 1an. I genomsnitt for
de tva aren 1966 och 1967 emitterades
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drygt 100 obligations- och forlagslén pa
totalt ca 8 000 mkr. Tio ar tidigare var mot-
svarande siffror 20 1dn om sammanlagt
1800 mkr. Enligt dessa uppgifter skuile
inte ha intraffat nagon forandring i genom-
snittligt lanebelopp — nagot under 100 mkr
for bada perioderna. I samband med ett
sadant konstaterande bor emellertid under-
strykas, att dessa genomsnitt doljer hogst
varierande belopp for olika 1dn. Statslinen
utges oftast pa mycket betydande belopp,
pa senare tid i regel mellan en halv och en
miljard kronor. Aven de 1&n som utges av
hypoteksinstituten fér bostadsfinansiering
lyder ofta pa stora belopp, dven om for-
héllandena hiar vixlar ritt mycket bl a.
med lanetyp och institut. For gruppen kom-
munlan och néringslivslan understiger 1ane-
beloppen som regel 100 mkr och de redo-
visade lanebeloppen 1966-1967 innebar
ofordandrade eller t. 0. m. ligre genomsnitt-
liga ldnebelopp i jamforelse med 1950-ta-
let. Har framtriader bl. a. effekten av att i
stigande utstrackning nya lantagare, som i
atskilliga fall stitt for relativt sma lane-
belopp, fatt tilltrade till obligationsmarkna-
den pa 1960-talet. Det kan emellertid an-
markas att efter ar 1967 skett en 6kning av
industrilanens genomsnittliga belopp.

Med utgdngspunkt fran vissa pa stick-
prov byggda antaganden om bl a. utnytt-
jade valorer — numera forekommer i ge-
nomsnitt hogre valorer #n tidigare — kan
berdknas att i genomsnitt for de tva aren
1966 och 1967 trycktes ca 300 000 obliga-
tioner med kupongark som ett resultat av
emissionsverksamheten, vilket innebdr mer
an en fordubbling jamfort med forhéllan-
dena tio ar tidigare. I direkt anslutning till
emissionsverksamheten utfirdades vidare
under samma period arligen omkring 2 000
certifikat Over inskrivna obligationer, ddrav
drygt en tredjedel avseende statsobligatio-
ner. Det arliga genomsnittet utfirdade certi-
fikat &ren 1955-1957 var négot ldgre,
med drygt tva tredjedelar avseende stats-
obligationer. Det kan anmérkas att antalet
utfirdade certifikat varierar starkt frdn ar
till ar, framst beroende pa vixlingar i
statsuppldningens omfattning och inrikt-
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ning. Salunda var antalet certifikat utfirda-
de i anslutning till statsuppldningen 1964—
1968 6 025, 625, 1 400, 175 resp. 1 525 st.

Medan statsobligationer trycks motsva-
rande endast en mindre del av emitterade
belopp, trycker Ovriga lantagare i allmin-
het obligationer motsvarande hela lanen,
dven nar inskrivning erbjuds (se hirom mer
i kap. 3). Av ovan angivna 300 000 &rligen
tryckta obligationer 1966-1967 var ca
40 % hinforliga till bostadsfinansieringsin-
stituten och mer dn hilften till kommun-
och industriobligationer, medan samma
gruppers andelar av emissionsbeloppen var
55 % resp. 27 %.

Av intresse fran hanteringssynpunkt &r
givetvis att det antal obligationer med ku-
pongark som efter emissioner passerar via
bankerna till ldngivarna — till foljd av att
hos lantagare som tillimpar inskrivning en
stor del av obligationsupplagan ligger kvar
hos dem — &r betydligt mindre &n ovan-
staende totala summa, uppskattningsvis
160 000 st. Motsvarande antal tio ar tidi-
gare torde ha varit drygt en tredjedel dirav.
Att stegringen under 10-arsperioden varit
sa pass betydande sammanhinger frimst
med att obligationsuppléningen for gruppen
naringsliv, for vilken i stort sett inte till-
lampas inskrivning, foretett en si stark ok-
ning. En ytterligare stegring av emissions-
verksamhetens omfattning med likartad for-
delning pa lantagare — sdsom #gt rum un-
der 1968 — medfor givetvis en fortsatt ok-
ning av antalet tryckta och till 1ngivarna
distribuerade obligationer.

2.5.3 Rintetjansten

De rinteberittigade kan uppbidra rantorna
genom att direkt hos lantagaren eller (i
regel) hos bank presentera forfallna rénte-
kuponger. Om obligationerna &r inskrivna
i skuldbok, Oversindes ridntorna daremot
direkt (post- eller bankgiro etc.) med ut-
géngspunkt fran register over de rintebe-
rattigade.

I foljande tabla redovisas en berékning
av utbetalade rintor pa de obligations- och
forlagslain som utelopte &ren 1957 och
1966.
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Antal

utelo-
pande Lanebe- Berdknad
lan lopp mkr rdnta mkr
19571966 1957 1966 1957 1966
Staten 43 47 9640 13770 360 620
Bostider 116 283 5070 20380 190 1100
Kommuner 66 120 1340 3320 45 180
Naringsliv 241 440 3090 7700 115 420
Summa 466 89019 140 45170 710 2320

Réntebeloppen kan beridknas ha tillforts
de ranteberattigade dels genom inlésen —
till stor del genom formedling av bank-
vasendet — av 2,2 miljoner kuponger ar
1966, (1,7 miljoner ar 1957), dels genom
expediering av omkring 60 000 rénteposter
ar 1966 (nagot farre ar 1957) hinforliga till
inskrivna obligationer. Det bor péapekas, att
savil antalet inlosta kuponger som antalet
expedierade rinteposter paverkas av att de
flesta obligationslan har tva ranteforfallo-
dagar per ar — huvuddelen statsldn utgor
det viktigaste undantaget med en rantefor-
fallodag arligen.

Att antalet inldsta kuponger inte Okat
med mer dn ca 30 % mellan 1957 och
1966, trots att den totalt utestaende obliga-
tionsstocken samtidigt mer dn fordubblats,
sammanhanger med ett flertal omstdandighe-
ter. Det kan pekas pa att storre delen av
okningen av stocken hdanfor sig till inskriv-
ningsbara obligationsldn, for vilka dartill
inskrivningsmojligheten kommit att utnytt-
jas allt mer fullstandigt. Vidare har de ute-
Iopande obligationernas medelvalor stigit
och ddarmed Okningen av antalet kuponger
i motsvarande grad begrénsats.

Den starkt okade hanteringsmaéssiga be-
lastning i form av kuponginldsen, som at-
foljer en omfattande nyemission av icke
inskrivna obligationer, belyses emellertid av
foljande uppgifter. Under perioden 1955-—
1957 emitterades obligations- och forlags-
lan for kommuners, industriers och bankers
rakning till ett belopp av ca 640 mkr, eller
ca 215 mkr per ar. Det antal kuponger, som
atfoljde de i anledning harav tryckta obli-
gationerna och forlagsbevisen och som —
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med den reduktion som foranleds av obliga-
tionernas och bevisens inlosen i anledning
av amortering och eventuell fortidsinlosen
— 1 sinom tid skall inlosas i samband med
rantetjansten, utgjorde for de tre aren 4,7
miljoner st, eller ca 1,6 miljoner per Ar.
Under trearsperioden 1965-1967 emittera-
des motsvarande typer av ldn till ett belopp
av i genomsnitt per &r 1 780 mkr. Motsva-
rande antal kuponger var per ar 5,7 miljo-
ner st, eller mellan tre och fyra ganger sa
manga som tio ar tidigare.

2.5.4 Amortering

Av de 465 resp. 900 1an som utelopte i me-
deltal dren 1955-1957 resp. dren 1965-1967
utgjorde amorteringslinen merparten eller
355 resp. 720. De till amortering forfallna
beloppen beriknas ha utgjort 250 resp. 480
mkr arligen.

Amortering sker i regel en ging arligen,
varfor antalet utelopande amorteringslan
ocksa ger ett ungefarligt matt pa antalet un-
der ett &r intriffande amorteringsforratt-
ningar (till foljd av att sidana inte dr ak-
tuella for dels nyemitterade 1an, dels lén
som slutinloses erhédlles inte full &verens-
stimmelse). Fordelningen pa de tva fore-
kommande amorteringssitten — makule-
ring av uppkopta obligationer resp. utlott-
ning av obligationer — framgar av fol-
jande uppgifter.

1955 1956 1957 1965 1966 1967

Antal utlottningar 130 130 120 100 90 190
Antal amorte-

ringar med ma-

kulering av upp-

kopta obligatio-

ner inkl. kombi-

nation av uppkop

och utlottning 160 180 190 480 530 480

Summa 290 310 310 580 620 670

For vissa dldre lan medgavs ej amor-
tering genom uppkop. For senare ldn fore-
ligger i regel valfrihet — valet mellan me-
toderna beror dd i huvudsak pa relationen
mellan den aktuella rdntenivdn och rinte-
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foten pa de utelopande lanen ( denna rela-
tion 4r i stort sett bestimmande for den
kurs till vilken uppkop kan ske). Vid valfri-
het erhalles vid stigande ranteniva (som un-
der senaste 15-arsperiod) f& utlottningar.
Den sjunkande rintenivan 1967 ledde till
en viss 0kning av antalet utlottningar.

2.5.5 Omsittning (inkl. belaning)

Av betydande intresse ur hanteringssyn-
punkt #r affirsvolymen i redan utelopande
obligationslan. Omsittningen kan avse
transaktioner inom ramen for den normala
obligationshandeln, pa eller vid sidan av
fondborsen, men dven andra fall av dgande-
rattsdvergang, exempelvis i samband med
arv. Hirutéver bor bland omsittningar
iven namnas beldning av obligationer. Det
ar karakteristiskt for alla dessa olika for-
mer av obligationsomsdttning att bankvi-
sendet i regel ar hanteringsmassigt berort,
som miklare vid affirer i obligationer,
som forvaltare av obligationsposter (no-
tariatsforvar) eller som kopare eller siljare.

Nir det giller riantebarande obligationer
karakteriseras forhéllandena i Sverige av en
relativt begrinsad omsittning, dven om
ibland storre livaktighet kan forekomma.
De storre transaktioner som dger rum sker
som regel vid sidan av borsen men formed-
las oftast av en miklare. Statistisk belysning
saknas av omfattningen av obligationshan-
deln och andra transaktioner med obliga-
tioner.

Bland forhédllanden som mer regelmas-
sigt foranleder obligationsomsdttningar ma
framhéllas foljande. Olikheter i likviditets-
lige mellan olika institut kan foranleda
affirer mellan dessa. Nar det giller affarer
mellan olika banker har emellertid sadana
likviditetsutjamnande affdrer, som forr var
vanliga, nistan upphort genom att bankerna
numera av olika skél far sina likviditetspa-
frestningar samtidigt. Daremot kan belopps-
missigt mycket betydande affirer mellan
banker 4 ena sidan och kapitalmarknads-
institutioner 4 den andra ske i samband
med emissioner av langfristiga obligations-
lan. Dessa transaktioner har karaktiren av
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bytesaffirer som innebar att banken for att
underlidtta forsiljning av ett nytt lan fran
en kopare Overtar andra obligationer med
kortare Aterstiende 1optid. Dessa obliga-
tioner inligges vanligen i bankens egen
portfolj. En annan typ av bytesaffirer ir
de som #ger rum mellan tva kapitalmark-
nadsinstitutioner beroende pa olika bedom-
ning av ranteutveckling m. m. Vidare kan
namnas affirer som sammanhdnger med
uppkop av obligationer som led i ett lans
amortering. De operationer som fOretas av
riksbanken i marknadsviardande syfte kan
naturligtvis ocksd ge upphov till en be-
tydande omsittning.
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3 Inskrivning av obligationer

3.1 Inledning

Med inskrivning av obligationsinnehav av-
ses, att langivaren later infGra obligations-
innehavet i en av lintagaren (eller annan)
ford skuldbok och i samband dirmed lim-
nar obligationerna till forvaring dvs. depo-
nerar dem hos den som for skuldboken.
Sker inskrivning i anslutning till teckningen
av obligationerna, utlimnas inte niagra ob-
ligationer till tecknaren utan de behélls
for forvaring av lantagaren; ev. trycks tills-
vidare ej de obligationer som motsvarar det
inskrivna beloppet. Inskrivning betyder dock
alltid en ritt for obligationsdgaren att pa
anfordran fa ut obligationer.

Inskrivningen har i princip tvd syften,
dels att skydda obligationsdgaren mot ris-
ken att obligationerna forkommer eller for-
stors och dels att forenkla obligationshante-
ringen. Genom inskrivningen minskas an-
talet utelopande obligationshandlingar. Vi-
dare sidnds rdntebeloppen av léntagaren till
deponenten och kuponghanteringen faller
alltsa bort.

Mojlighet till inskrivning av statsobligatio-
nerna har funnits #dnda sedan borjan av
1870-talet. Agare av statsobligationer fick
da ritt att hos riksgildskontoret f4 en an-
teckning pa sjilva obligationshandlingen, att
obligationen tillhorde honom och att den
var gillande endast i hans hand. Kuponger-
na maste han sjilv presentera for inlosen.
Ett drtionde senare gick man ett steg vidare
och gav dgare till statsobligationer ritt att
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fa obligationerna jamte kuponger depone-
rade hos riksgédldskontoret. Den s. k. stats-
skuldboken i vilken ridntebarande statsobli-
gationer kan inskrivas hos riksgildskontoret
kom till 1907.

Det kan anmirkas att det fram till ar
1958 fanns en generell ritt att mot en viss
avgift erhéalla inskrivning dven av premie-
obligationer. Numera far dock siddana obli-
gationer skrivas in endast om de #dgs av
omyndiga personer eller vissa donationsfon-
der som foOrvaltas av statliga institutioner.
Samma regel giller s.k. sparobligationer.

Aven andra obligationer dn statsobliga-
tioner kan numera skrivas in. Foljande kre-
ditinstitut tillimpar sadlunda inskrivning pa
i princip samma grunder som riksgéldskon-
toret, namligen Goteborgs inteckningsgaran-
ti AB, Hilsingborgs inteckningsgaranti AB,
Kommunkredit AB, Kommunlaneinstitutet
AB, Konungariket Sveriges stadshypoteks-
kassa, Skeppsfartens sekundirlanekassa,
Sparbankernas intecknings AB, Svensk fas-
tighetskredit AB, Svenska inteckningsgaran-
ti AB, Svenska skeppshypotekskassan och
Sveriges allménna hypoteksbank. Diremot
har inskrivningsmdjlighet hittills saknats be-
traffande obligationer som ges ut av kom-
muner och industriforetag.

3.2 Inskrivningens omfattning

I princip erbjuder riksgéldskontoret inskriv-
ning i statskuldboken av alla rintebdrande
statsobligationer. Ett undantag harifran ut-
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gOr vissa obligationer som emitterats i
Schweiz. Det i statsskuldboken inskrivna be-
loppet av statens rintebarande obligations-
lan uppgick vid utgangen av budgetaret
1966/67 till 12 071 milj. kr. Av det totala
utestaende lanebeloppet var ca 94 % inskri-
vet i statsskuldboken. Det inskrivna belop-
pet var fordelat pa ca 17 000 langivare, av
vilka drygt 11 000 utgjordes av enskilda per-
soner.

Sasom tidigare anmirkts vinder sig riks-
gildskontoret vid obligationsupplédningen
till skilda grupper av ladngivare. Mer an Gv-
riga obligationsutgivare stravar kontoret ef-
ter att na en bredare allménhet. Differentie-
ringen av upplaningen paverkar inskrivning-
ens omfattning, nagot som tabell 2 avser
att belysa.

Under a) har getts exempel pa tva korta
lan, vilka huvudsakligen varit avsedda for
bankerna. Exemplen visar att bankerna i
hog grad utnyttjar mojligheten till inskriv-
ning. Samma ir forhallandet betraffande de
under c) angivna exemplen pd lidnga lén
med liten spridning, vilka framst ligger hos
s. k. institutionella placerare. Daremot fore-
kommer inte inskrivning i samma relativa
omfattning betriffande sddana korta och
langa lan, som dr spridda pi ett stérre an-
tal ldngivare, b) och d).

For en niarmare redogorelse for omfatt-
ningen av inskrivning av statsobligationer
kan hinvisas till riksgdldskontorets arsbok.

Ovriga lantagare vilka erbjuder inskriv-
ning vander sig huvudsakligen till institu-
tionella placerare. Lénen dr ofta fordelade
pad endast ett hundratal eller dnnu férre
langivare. Den sammanlagda utelopande ob-
ligationsskulden uppgick for dessa lantaga-
re till 27 358 milj. kr. vid utgangen av 1967.
Enligt uppgift utnyttjas f. n. inskrivnings-
mojligheten av sd gott som samtliga langiva-
re. Tidigare forekom inskrivning i nagot
mindre omfattning. Flera av de kreditin-
stitut som i dag har inskrivning saknade sa-
dan di de startade sin verksamhet. Man kan
saledes mirka en ldgre inskrivningsprocent
i friga om de lan betraffande vilka inskriv-
ningsmojlighet kommit till staind forst i ef-
terhand.
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En viss efterslipning betridffande inskriv-
ningen forekommer ocksd i friga om ny-
emitterade obligationsldn. Det kan séledes
droja ganska ldnge innan en lantagare vet
i vilken utstrickning ldngivarna Onskar fa
ut obligationer eller begagna sig av inskriv-
ningsmdjligheten.

For att ge en bild av inskrivningen redo-
visas i tabell 3 uppgifter om inskriv-
ning den 31 december 1967 av 1an, vilka
var emitterade den 31 december 1966 eller
tidigare.

3.3 Forutsdttningar for inskrivning

Riksgildskontoret ar ett riksdagens verk
och det ar sdlunda riksdagen som avgor,
i vilken omfattning och pa vad sidtt in-
skrivning av statsobligationer skall d4ga rum.
Riksgdldskontoret har dock inom den ram
riksdagen anger en langtgdende sjdlvbestim-
manderitt harvidlag. Riksdagen har som ti-
digare anmairkts beslutat, att en statsskuld-
bok skall foras av riksgidldskontoret och att
kopare av statsobligationer skall ha ritt att
fa obligationerna inskrivna och deponerade.
Niarmare foreskrifter om inskrivningsforfa-
randet har limnats i ett sarskilt reglemen-
te for statsskuldboken, som faststillts av
riksgaldsfullmaktige.

Av reglementet framgér bl a., att in-
skrivning av statsobligationer far ske for
sévil fysisk som juridisk person; endast om
sarskilda skil foreligger, far inskrivning dga
rum for flera personer gemensamt. Nagon
avgift for inskrivningen utgir inte savitt av-
ser rantebarande statsobligationer.

Ovriga lantagare som infort inskrivning
har lagt upp sin verksamhet pa i princip
samma sétt som riksgildskontoret. Inte hel-
ler hos dessa lantagare tas ut nagon av-
gift for inskrivningen. Bestdmmelser om in-
skrivning finns i bolagsordningar, reglemen-
ten eller styrelsebeslut. Det bor anmarkas,
att hos kreditaktiebolag men ej hos &vriga
juridiska personer som ger ut obligationer
skall finnas siarskilda ombud, som forordnas
av bankinspektionen. Detta dger samband
med de pantsittningsregler som galler sa-
kerheterna for de obligationsldn som utges
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Tabell 2: Exempel pa lan inskrivna i statsskuldboken den 30 juni 1967

Lén Antal Inskrivet
Léne- teCknate o Antal Antal
Urspr. belopp vid emis- belopp i % av certifi- depo-
Beteckning Forf. loptid mkr sion mkr lanet kat nenter

a) korta ldn med liten spridning

1967 5% 1969 1% ar 767 18 761 99 27 13
1967 5 % % 1971 31 ar 607 36 606 100 35 18
b) korta ldn med stor spridning

1964 6 % 1967 3ar 497 12298 379 76 3909 37882
1966 7 Y% % 1968 1Y% ar 600 4990 552 92 1186 11127
¢) ldnga ldn med liten spridning

1966 6 34 % 1977 11 ar 450 498 442 98 203 144
1967 5 3% % 1978 10 % &r 550 200 537 98 108 65
d) ldnga ldn med stor spridning

1954 4 9, 1970 16 &r 672 4291t 605 920 2 440 1671
1960 5 % 9% 1975 15 ar 1074 12 125* 980 91 3 389 2 886

1 Uppgiften avser antalet enskilda personer; uppgift om antalet 6vriga tecknare saknas.
2 Uppgiften avser forhallandena per 30/6 1966. Lanet inlostes varen 1967.

Tabell 3: Inskrivning hos andra lantagare dn riksgédldskontoret

Obligationsskuld per den 31/12 1967

oy ainit. hkeuv anil Inskriven del den 31/12

1967 av obligationsskuld

terat 1/1—- terat fore .
Totalt 31/12 1967 1/1 1967 ~ cnlistkol.4

Léintagare mkr mkr mkr mkr %
il 2 3 4 5 6
Goteborgs intecknings-

garanti AB 919 187 732 629 86
Halsingborgs intecknings-

garanti AB 18 — 18 18 99,4
Kommunkredit AB 633 196 437 431 98,6
Kommunléneinstitutet AB 380 197 183 150 82
Kon. Sveriges stadshypo-

tekskassal 9739 - 9739 9 370 96
Sparbankernas intecknings

AB 1918 454 1464 1459 99,7
Svensk fastighetskredit AB 2 316 668 1648 1450 88
Svenska inteckningsgaranti

AB 3128 783 2 345 2234 95,3
Svenska bostadskreditkas-

sant 6159 1 804 4355 4237 97
Sveriges allmdnna hypoteks-

bank 2148 224 1924 1876 97,5

Summa 27 358 4513 22 845 21 854 95,7

Anm. Obligationsskulder och inskrivna belopp har i tabellen upptagits till sina nominella virden.
Avrundningar har skett till jimna mkr. Procentsiffrorna i kol. 6 har dock framriknats pd grundval
av icke avrundade siffror.

Som framgir av texten erbjuder numera dven Svenska skeppshypotekskasssan och Skeppsfartens
sekundérldnekassa inskrivning.

1 Genom fusion har bostadskreditkassan fr. 0. m. 1 januari 1969 uppgatt i stadshypotekskassan.
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av kreditaktiebolagen. En viktig uppgift
som anfOrtrotts dessa ombud &dr att i sam-
band med att certifikat utfirdas vid in-
skrivning ta emot och svara for forvaring-
en av de inskrivna obligationerna. Enligt
vad kommittén erfarit pégar f.n. diskus-
sioner om en avveckling av ombudens
verksamhet i vad avser nyemitterade lén.
Ombud har foérordnats for bl. a. Goteborgs
inteckningsgaranti AB, Halsingborgs inteck-
ningsgaranti AB, Kommunkredit AB, Kom-
munléneinstitutet AB, Svensk fastighetskre-
dit AB, Svenska inteckningsgaranti AB samt
Sparbankernas intecknings AB. Ombudens
verksamhet regleras i bolagsordningar som
faststéllts av Kungl. Maj:t samt i skriftliga
instruktioner som utfardats av bankinspek-
tionen.

3.4 Inskrivningsarbetet

Varje obligation i ett fast 1an eller ett amor-
teringsldin fir vid emissionen en sarskild
nummerbeteckning. Nagra rittigheter eller
skyldigheter ir ej knutna till denna beteck-
ning savitt avser de fasta lanen. For den
som latit skriva in obligationer i ett fast
14n saknar det saledes betydelse vilken num-
merbeteckning obligationerna har vid uttag
av obligationer. Betriffande amorteringslan
didremot dr det nodvindigt att genom num-
merbeteckning kunna sirskilja obligationer-
na, om amorteringen skall ske genom ut-
lottning.

Riksgildskontoret haller betrdffande de
fasta l1inen ett s& stort obligationslager som
behovs for att mota dagliga framstillningar
om uttag ur statsskuldboken. For att bedd-
ma i vilken omfattning tryckning av obli-
gationer maste ske, har man att ta hinsyn
till 1anets storlek samt de belopp som teck-
narna av linet vid emissionen inte anmiler
till inskrivning. Andra faktorer som spelar
roll vid denna bedomning &dr lanets 10ptid
samt koparkategorierna. For de kortfristiga
1an som huvudsakligen kops av bankerna 13-
ter riksgildskontoret i regel trycka obliga-
tionsupplagor som motsvarar 5 a 10 % av
l1anebeloppen. For mer langfristiga 1an med
storre spridning méste storre upplagor tryc-
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kas. Under senare ar har obligationstryck-
ningen betriffande sddana lan rort sig om
ca 30 % av lanebeloppen. Samtliga obli-
gationer i dnnu utelopande statliga amorte-
ringslan ar tryckta.

I motsats till riksgdldskontorets uppla-
ning domineras Ovriga inskrivningsinsti-
tuts obligationsuppléning av amorteringslan.
Vissa kreditaktiebolag forbehéller sig med
stod av en utredning som gjorts inom bank-
inspektionen 19631 i villkoren for inskriv-
ning ratt att lta tryckningen av obligatio-
ner anstd till dess framstédllning om att fa
ut obligationen gors.

Certifikaten brukar dven innehélla en be-
stimmelse om ritt till viss leveranstid av
obligationer, vanligen tvd manader. Hittills
har emellertid bolagen i friga med nagot
undantag inte begagnat sig av denna mdj-
lighet att begridnsa tryckningen av obliga-
tioner.

Pappers- och tryckningskostnaderna for
ett obligationslan ir i allménhet s mattliga
och marginalkostnaderna for olika stora
upplagor s& smai, att en begransning av obli-
gationstryckningen endast skulle medfora en
obetydlig besparing i foérhallande till total-
utgifterna for 1anet. Detta forhillande har
sannolikt bidragit till att man hittills tryckt
obligationsupplagorna i deras helhet. A
andra sidan torde ldntagarnas kostnader
for forvaring av obligationer, dvs. utgifter
for bl. a. valv, revision och annan kontroll,
pa lingre sikt bli vésentligt hogre vid total
obligationstryckning dn vid partiell sadan.

Vissa kontrolldtgirder vidtas redan pa det
tryckeri, som framstiller obligationer och
certifikat, Tryckeriet aligger att pa eget an-
svar se till, att klichéer, obligationspapper,
fiardigtryckta obligationer eller certifikat in-
te obehdrigen kommer ut pd marknaden.

D3 obligationshandlingar levereras fran
tryckeriet till riksgildskontoret sker kontroll-
rikning. Obligationer, som inte genast skall
distribueras eller behdvs for den dagliga
rorelsen, forvaras i forseglade paket i si-
kerhetsvalv. Tre tjinstemén svarar for var-
den och ser till, att obligationerna anteck-

1 Se bilaga 2.
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nas i de s. k. valvsliggarna. Vid uttag av
obligationer makuleras forfallna rinteku-
ponger, varjamte anteckning om uttaget gors
i valvsliggaren. Det bor observeras att, nir
inskrivna obligationer i ett amorteringslan
skall lamnas ut, obligationsnumren maste
stimma &verens med de nummer som Air
angivna pé certifikatet.

I stort sett tillimpar Gvriga ldntagare som
erbjuder inskrivning samma arbetsrutiner
for vard och forvaring av obligationshand-
lingar som riksgédldskontoret. Férvaringen
sker sdlunda i sikerhetsvalv. Endast tjinste-
min i sdrskild fortroendestillning har till-
tride till valvet. Betrdffande kreditaktiebo-
lagen dr det bankinspektionens ombud som
kontrollerar att fGrvaringen ir betryggande.

Vid tidpunkten f6r leverans av obliga-
tioner fran tryckeri har kreditinstituten i
frdga — i likhet med vad nyss angivits om
riksgildskontoret — i regel kinnedom om
hur stor del av obligationsldnet som kommer
att skrivas in. I stor utstrickning finns an-
ledning anta, att inskrivna obligationer in-
te kommer att tas ut under l4ng tid, kanske
over huvud taget aldrig under 1&nets 16ptid.
Det dr ddrfor vanligt, att obligationerna
inte delas upp pa de olika depositionerna.
Maiste man didremot rikna med en stdrre
rorlighet av inskrivna obligationer, sorteras
obligationerna (mantlar och kupongark for
sig) i certifikatnummerf6ljd, s att man vid
behov litt kan limna ut en deponents inne-
hav.

Savil hos riksgildskontoret som hos Ov-
riga kreditinstitut skall anmzlan om inskriv-
ning goras skriftligen. Sddan anmilan bru-
kar i allmidnhet goras redan i samband med
obligationsteckningen. I den méan lintaga-
ren inte sjilv ombesorjer emissionsarbetet
utan Overlater detta till en eller flera ban-
ker tar banken emot och vidarebefordrar
anmilningarna. Inskrivning kan ocksi ske
betriffande obligationer som finns ute pa
marknaden. Samtidigt med anmilan om
inskrivning Overlimnas obligationerna jim-
te icke forfallna réntekuponger till inskriv-
ningsinstitutet.

Anmilningar om inskrivning granskas si-
tillvida, att man s& l&ngt mojligt ser till att
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varje anmilan gjorts av behorig person. D3
anmilan om inskrivning sker for omyndigs
rikning kontrolleras sdlunda att vederborli-
ga tillstand frin Overformyndare och for-
myndare foreligger. Kontrollatgirder av lik-
nande karaktdr vidtas betriffande inskriv-
ningsanmailningar frin fonder, stiftelser el-
ler andra juridiska personer.

Inskrivning av statsobligationer sker, som
tidigare namnts, i den s. k. statsskuldboken
som fors av riksgdldskontoret. Statsskuldbo-
ken utgdrs av ett antal deponentkort for
varje 1an. P4 deponentkorten anges alla upp-
gifter som erfordras for inskrivningen. Kor-
ten ordnas for varje l1an i grupper pa grund-
val av hur obligationsrintan skall betalas.
Aven Gvriga inskrivningsinstituts skuldboc-
ker bestar av 16sblad eller deponentkort.
Dirjamte forekommer alltid sérskilda ligga-
re, i vilka anteckningar gors om dagliga
fordndringar i inskrivningen.

Pa olika sitt soker inskrivningsinstituten
skydda sig mot risken att inskrivna obliga-
tioner och andra virdehandlingar férkom-
mer eller forstors. Riksgildskontoret later
for sin del successivt Overféra uppgifter
till den s.k. reservstatsskuldboken, vilken
férvaras utanfor kontorets lokaler. Liknan-
de metoder tillimpas av &vriga inskrivnings-
institut. Vissa lantagare later mikrofotogra-
fera sina skuldbocker, for att vid behov
kunna astadkomma en rekonstruktion.,

Som bevis pd verkstilld inskrivning ut-
firdas som forut nimnts s. k. certifikat.
Hos riksgildskontoret undertecknas certi-
fikaten av tva tjinstemin i fortroendestill-
ning. Hos kreditaktiebolagen och Gvriga in-
skrivningsinstitut tillimpas en motsvarande
ordning. Har bankinspektionen utsett om-
bud bestyrker denne certifikatens riktighet.

For — mot tredje man - giltig verlatelse
av certifikat krdvs att lintagaren under-
rattas, s.k. denuntiation. Har O&verlatelse
skett dr det av vikt att dndringar av adress,
Onskemal om réntebetalningssitt m. m. med-
delas lantagaren. I certifikaten anges i all-
minhet vad som bor iakttas vid Sverlatelse.
For att rintebetalning skall kunna ske i
ritt tid till nya innehavare, brukar i certi-
fikaten anmirkas, att anmilan om 6verla-
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telse skall ha kommit lantagaren tillhanda
senast ett visst antal dagar fore en rantefor-
fallodag. Efter rekommendation av bank-
inspektionen har kreditaktiebolagen i sina
certifikat i allménhet stipulerat, att anma-
lan skall ha skett tio dagar fore forfalloda-
gen.

Ibland forekommer inskrédnkningar i en
deponents forfoganderitt over inskrivna ob-
ligationer. Civilrattsligt kan dessa vara av
olika slag. For inskrivningsinstituten géller
i sadant fall, att anteckning om spirrning
av inskrivna obligationer maste goras.

Inskrivna obligationer kan pantsittas for
fordran, vilket sker genom att certifikatet
overlimnas till panthavaren. Utstillaren
skall underrittas hirom av pantsittaren el-
ler panthavaren. I de flesta certifikat brukar
foreskrivas, att da sddan underrittelse lim-
nas av panthavaren skriftlig handling skall
foretes som visar att pantritt blivit utfist.

Enligt 276 § lagen den 17 juni 1948 om
forsakringsrorelse skall sddana virdehand-
lingar, i vilka forsikringsfond och premie-
reserv helt eller delvis redovisas, forvaras
avskilda fran forsakringsbolagets Ovriga till-
gangar. Om inskrivna obligationer ingir i
dessa tillgaingar som skall forvaras avskilda
galler att anmélan om innehavet skall goras'
till den som verkstiller inskrivningen. An-
mailan skall innehalla, att det certifikat som'
utgor bevis om inskrivningen far disponeras
av forsdkringsbolaget endast i den mén som
forsakringsinspektionens ombud ger till-
stand hartill. Rorande sidan anmilan ut-
fardar lantagaren bevis.

Siarskilda bestimmelser giller, som forut
namnts, betriffande omyndigs forvirv av
obligationer. Om forvérvet avser obligatio-
ner, som utfirdats av lantagare som erbju-
der inskrivning, giller att — om inte obli-
gationerna nedsitts i Oppet forvar hos bank
eller om Overférmyndaren inte medger un-
dantag harifran — obligationerna skall skri-
vas in hos lantagaren med forbehéll att obli-
gationernas kapitalbelopp inte far lyftas utan
overformyndarens tillstdind. I certifikaten
brukar anges dessa bestimmelser.

Deponent har med de inskrankningar som
nyss angetts alltid rdtt att fi ut inskrivna
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obligationer. Uttag kan avse hela eller en-
dast en del av obligationsbeloppet. Den
som Onskar fa ut obligationer har att forete
certifikatet, som kvitteras vid uttaget. Lan-
tagaren har darvid att se till, att behorig
person skrivit under anmilan om uttag av
obligationen och att vederborliga behorig-
hetshandlingar uppvisats. I praktiken gors
ofta framstéllningar om uttag av obligatio-
ner hos lantagarna av andra personer an
dem, som blivit antecknade som deponenter.
Om dganderittsovergéng skett i form av kop,
byte eller annat dirmed jamforligt fang
eller genom géva, krivs paskrift om over-
latelsen pa certifikatet eller annat bevis hir-
om. Vid #ganderittsovergdng genom arv
eller testamente maste bouppteckning, tes-
tamente jimte ev. andra erforderliga hand-
lingar foretes. I forekommande fall kontrol-
lerar man riktigheten av sddana dganderitts-
Overgangar, som tidigare skett men som ej
registrerats.

Vid amorteringslén sker amorteringen ge-
nom kop eller utlottning. Om en inskri-
ven obligation lottats ut, tillstdlls 1dngiva-
ren meddelande hdrom varvid han uppma-
nas att forete certifikatet for nedskrivning
eller utbyte mot nytt certifikat avseende de
obligationer som aterstar efter utlottningen.
Sedan utlottat belopp betalats ut och certi-
fikatet omskrivits, makuleras de utlottade
obligationerna.

Utbetalning av ranta betriffande inskriv-
na obligationer sker vanligen 6ver post- eller
bankgiro eller pd annat dverenskommet sitt.
For att framstilla utbetalningskort, avier
m. m. anvander sig lantagaren ofta av s. k.
tryckande register. Automatisk databehand-
ling har ddremot hittills tillimpats endast i
ringa omfattning.

Nagon omedelbar makulering av kupong-
er som hor till inskrivna obligationer sker
ej vid varje rintebetalningstillfille. Forfall-
na kuponger makuleras i allmédnhet forst
i samband med att obligationer skall limnas
ut eller att obligationerna skall makuleras
pa grund av amortering e.d. I den man
obligationer i fasta 1an ingar i s. k. »hand-
forrad», galler sarskilda regler.

Langivare atnjuter vid inskrivning full
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sekretess. Uppgifter till utomstiende om
langivare limnas endast om lag eller for-
fattning foreskriver uppgiftsskyldighet.

Med ledning av skuldbockerna kan en
lantagare fi en overblick, hur hans lin ir
placerade. Detta kan vara av virde for
honom vid emittering av nya lan samt vid
konvertering och uppkép av gamla lan.
Bl a. kan lantagare med hjilp av sina tryc-
kande register latt distribuera prospekt be-
triffande ett nytt 1an.
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4 Nya former for obligationshanteringen

4.1 Inledning

Den nuvarande obligationstekniken har i
huvudsak utformats under en tid, da obliga-
tionsstocken var visentligt mindre @n f. n.
och da obligationsmarknadens struktur var
annorlunda dn dagens. Oldgenheter i olika
hianseenden av de hittills tillimpade hante-
ringsformerna har framtritt och okat i takt
med obligationsstockens kraftiga tillvaxt.
Mojligheterna att rationalisera obligations-
hanteringen var tidigare begrinsade mycket
beroende pa de kontorstekniska forhéllan-
dena. Under senare tid har emellertid forut-
sittningarna att forenkla hanteringen for-
bittrats genom tillgangen till nya kontors-
tekniska hjalpmedel.

Ser man till obligationsstockens utveck-
ling under de senaste 25-30 é&ren (jfr dia-
gram 1 i kap. 2), finner man att det uppla-
nade kapitalet dnnu 1940 stannade vid ca
6 miljarder kr., medan det i dag Overstiger
60 miljarder kr. Sirskilt kraftig har steg-
ringen varit under 1960-talet. Samtidigt har
intriffat en genomgripande fordndring av
obligationsmarknadens struktur. P& place-
rarsidan marks sarskilt tillkomsten av All-
minna pensionsfonden. Genom att fondens
snabbt vixande tillgdngar i stor utstrick-
ning placeras i obligationer har fonden
i allt hogre grad kommit att dominera mark-
naden. Aven pé lantagarsidan har en patag-
lig utveckling dgt rum. Exempelvis for fi-
nansieringen av bostadsbyggandet har obli-
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gationsupplaningen fatt allt storre betydelse.
Flera nya hypoteksinstitut har silunda till-
kommit pé detta omrade. Aven naringslivets
obligationsuppléning har okat kraftigt i jam-
forelse med tidigare forhallanden.

Béde lantagare och lingivare liksom ban-
ker och andra formedlare av obligationer
stdlls infor en rad olika uppgifter i obliga-
tionshanteringen. Helt allmint torde gilla,
att hittillsvarande former for hanteringen
inte varit forenade med storre oldgenheter
for nagon av dessa grupper si lange antalet
obligationer och réntekuponger varit nagor-
lunda begriansat. Nagra genomgripande dnd-
ringar i obligationstekniken har darfor inte
aktualiserats tidigare. I stéllet har man gtt
de partiella reformernas vdg. Den nyss an-
givna mycket kraftiga expansionen pé
marknaden under senare tid, med den stors-
ta tillvixten koncentrerad till ett fital stora
placerare, har emellertid medfort att beho-
vet av en mer djupgiende omprovning av
hela obligationstekniken vuxit sig allt star-
kare.

4.2 Reformbehov

Det bor understrykas att det framfor allt dr
problemet med den vdxande mangden obli-
gationshandlingar som pakallar sin snara 16s-
ning. I detta hidnseende foreligger f.n. en
markbar skillnad mellan & ena sidan de ob-
ligationsldn som emitteras av riksgildskon-
toret och Ovriga ldntagare, som erbjuder in-
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skrivning, samt & andra sidan de obligations-
1an dir sddan mojlighet saknas, dvs. i fraga
om kommun- och industrilin. For att be-
lysa reformbehovet torde det darfor vara
pa sin plats att betriffande var och en av
dessa tvad grupper av lan sirskilt redovisa
vissa karakteristiska drag i hanteringen.

Vad till en borjan giller kommun- och
industriobligationerna forhaller det sig i all-
mianhet si, att bankerna fungerar som ser-
viceorgan at kommuner och industrifdretag
vid obligationsupplaningen och alltsd befriar
dessa lantagare frin de direkta hanterings-
uppgifterna. Det hanteringsarbete som hor
samman med emission av ett kommun- eller
industrildn utfors sdlunda normalt av en el-
ler flera banker pd uppdrag av lantagaren.
Banken svarar dirvid bl. a. for att samtliga
obligationer som ingér i lanet jimte kupong-
ark blir tryckta och att obligationerna till-
stills koparna eller dessas ombud. Obliga-
tioner och kupongark granskas och kontroll-
raknas sdvil vid leveransen fran tryckeri
som vid mottagandet hos emitterande bank.
Samma kontrollatgirder vidtas da obliga-
tionshandlingarna i anslutning till emissio-
nen Overlimnas till andra formedlare eller
direkt till Iangivare. Sddan kontroll sker f. 6.
varje ging obligationerna passerar banken,
t. ex. i samband med kop eller forsiljning.

Eftersom arbetsuppgifterna i fraga i stor
utstrickning hittills mast utforas manuellt
torde det ligga i sakens natur att den stora
expansionen inom kommun- och industri-
lanesektorerna betytt att bankerna stillts
infor stora problem nir det gillt att klara
sina uppdrag betriffande obligationshante-
ringen. D4 vidare den allmédnna utveckling-
en inom bankerna liksom f. 6. inom andra
grenar av naringslivet gar mot dkad auto-
matisering ter det sig onekligen motsigelse-
fullt att obligationstekniken fortfarande i s&
hog grad préglas av manuella insatser. Pro-
blemets betydelse framtrader ytterligare om
man erinrar om den allmdnna loneutveck-
lingen. Det okade behovet av forvaringsut-
rymmen och kostnaderna hiarfor maste ock-
sa beaktas i ssmmanhanget.

En stor plats i obligationshanteringen in-
tar den s. k. kupongtjinsten. Inlosen av ob-
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ligationskuponger sker i regel hos bankerna.
For dessa har den pagdende expansionen
inneburit okad arbetsbelastning och hogre
hanteringskostnader. P4 detta omrade &r
alltsd behovet av en rationalisering sarskilt
angeldget. En annan viktig sida av den han-
teringsverksamhet som ocksa faller pa ban-
kerna utgér det arbete som obligationsla-
nens amortering genom utlottning foranle-
der.

I sammanhanget bor erinras om att 1dn-
tagarna har att ersitta bankerna kostnaderna
for hanteringsarbetet. Avgifter tas sidlunda
ut f6r bl. a. emission och réntetjanst. Lén-
tagarpartens intresse for en rationalisering
av obligationstekniken, som innebdr att han-
teringskostnaderna nedbringas, torde darfor
ligga i 6ppen dag.

Vad giller 1angivarsidan @r behovet av en
omliggning av obligationshanteringen for
langivare med endast mindre obligationsin-
nehav inte si framtridande som for inneha-
vare av storre obligationsportfoljer. Sidana
langivare som endast innehar mindre obliga-
tionsposter har i regel mojlighet att enkelt
och utan storre kostnader forvara sina obli-
gationshandlingar i bankfack. Forvaltningen
i 6vrigt torde for dessa langivare knappast
utgdra nagot stérre problem.

D3a emellertid obligationsmarknaden mer
och mer kommit att domineras av institu-
tionella placerare med mycket stora obliga-
tionsinnehav har frigan om en forenkling av
hanteringen med tiden utvecklats till en fra-
ga av allt hogre angelidgenhetsgrad. Det
storsta problemet for storplacerarna dr att
den snabbt fortgende tillviixten av antalet
obligationsmantlar och kuponger leder till
ett okat behov av arbetsinsatser, eftersom
hanteringsarbetet dven pé langivarsidan hit-
tills i huvudsak mast utforas manuellt. En
visentlig friga i sammanhanget fOr storpla-
cerarna ir dessutom tillgdngen pa limpliga
och tillrickligt stora forvaringsutrymmen
for obligationshandlingarna.

Hanteringsarbetet inom de sektorer ddr
inskrivning anordnats skiljer sig frdn vad
som tillimpas p& obligationsmarknaden i 6v-
rigt. Genom inskrivningen faller némligen
flera hanteringsmoment bort. Inskrivningen
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innebar bl. a. att antalet utelopande virde-
handlingar i ett 1an kan avsevart nedbringas,
vartill kommer att kuponghanteringen helt
forsvinner. Inskrivningen medfor saledes
patagliga littnader for langivarparten.

Betriaffande lantagarparten bor erinras
om att de lantagare som infort inskrivning,
utom riksgaldskontoret betraffande flertalet
statslan, i allmédnhet ansett sig bora trycka
obligationsupplagorna i deras helhet och
detta aven om man haft anledning att rak-
na med att inskrivningsmojligheten skulle
utnyttjas till fullo. Hittills har alltsd in-
skrivningsforfarandet med angivet undan-
tag i princip inte inneburit ndgon besparing
for lantagarna betraffande tryckning av obli-
gationsupplagorna. Da nagot hinder av rtts-
lig natur att begriansa tryckningen av obli-
gationer i samband med inskrivningen emel-
lertid inte foreligger skulle hir kunna er-
bjuda sig en mdjlighet till ytterligare forenk-
ling av obligationstekniken. Denna friga
kommer att behandlas mer ingdende i ett
senare sammanhang i detta kapitel.

Utover utgifterna for tryckning kommer
i dag de kostnader som hor samman med
forvaring av inskrivna obligationer, inldm-
ning och uttag av obligationer, vixling av
certifikat samt riantetjanst inkl. registrering.
Déaremot kommer man som nyss papekats
ifran det betungande och kostnadskravande
kupongarbetet. Det torde framfor allt vara
sistnamnda forhéllande som forklarar att
nuvarande utgivare av inskrivningsbara obli-
gationer inte tvekat om att inféra denna
service till langivarna och dven anser sig
sjalva gora besparingar hédrigenom.

Situationen ar som tidigare framgatt den,
att inskrivning av obligationer hittills inte
forekommit inom kommun- och industri-
lanesektorerna. Det dr ocksd i forsta hand
dir som forhallandena blivit besvarande
fran hanteringssynpunkt. Det bor i detta
sammanhang erinras om att dven betraffan-
de aktichanteringen f.n. stora svarigheter
foreligger att komma till riatta med den vix-
ande pappersmiangden. Inom Svenska bank-
foreningen har sedan flera ar pagatt under-
sokningar som syftar till att forenkla aktie-
hanteringen genom att anlita moderna tek-
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niska hjidlpmedel siasom automatisk databe-
handling. Man har silunda funnit, att vissa
mycket tyngande arbetsuppgifter kan och
bor avlastas fondhandeln for att i stillet
skotas av ett centralt serviceorgan, en s. k.
vardepapperscentral. Bankforeningen hem-
stiallde i en skrivelse i februari 1967 hos
Kungl. Maj:t att fondborsutredningen, som
tillkallades den 4 februari 1966 for over-
syn av borslagstiftningen, matte f& i upp-
drag att ocksd utreda fOrutsdttningarna att
astadkomma en rationaliserad aktiehante-
ring genom att inrdtta en vérdepappers-
central. Genom beslut den 17 mars 1967
forordnade Kungl. Maj:t att bankfore-
ningens skrivelse skulle Overlimnas till
fondborsutredningen for att — efter sam-
rdd med bl a. obligationsteknikkommittén
— tas i Overvdgande vid fullgbrandet av
utredningsuppdraget. Bankforeningen har vi-
dare i en skrivelse i augusti 1967 till fond-
borsutredningen ytterligare utvecklat sina
synpunkter pd en ev. viardepapperscentral,
vari dven framhallits, att en sddan central i
viss omfattning skulle kunna medverka i ob-
ligationshanteringen.

Fondborsutredningen har den 19 novem-
ber 1968 avgett ett delbetinkande, benamnt
»Forenklad aktiehantering. Nya regler om
aktiebrev och aktiebok» (SOU 1968:59),
vari nimnda skrivelser fran bankforeningen
till Kungl. Maj:t och fondborsutredningen
intagits (se sid. 25 ff och 120 ff i betinkan-
det).

Den efterstrivade forenklingen av aktie-
hanteringen for borsintroducerade och and-
ra storre aktiebolag kan enligt fondborsut-
redningen vinnas pa féljande sitt. Utdel-
ningskupongerna slopas och regeln att aktie-
brev skall foretes och avstamplas vid del-
tagande i ny- och fondemissioner upphavs.
I stillet bor aktiedgare inregistreras i aktie-
boken, vilken skall innehalla aktuella upp-
gifter om aktiefigarnas innehav av aktier.

Fondborsutredningen raknar med att ak-
tieboken skall kunna foras genom att anlita
automatisk databehandlingsteknik (ADB).
Metoden innebdr att for varje aktiedgare
i fortsittningen endast skall utfardas ett
eller ett mindre antal aktiebrev som bevis
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pd innehavet. Det skall vara mojligt att
kostnadsfritt fa vixla aktiebreven i sam-
band med deloverlatelse o.d. I samband
med beslut om utdelning och kapitalokning
skall varje aktiebolag med ledning av aktie-
boken tillstdlla aktiedgarna utdelningsbelopp
och emissionsbevis.

Fondborsutredningen foreslar vidare att
den som yrkesmissigt atar sig att fora aktie-
bok m. m. skall vara skyldig att soka aukto-
risation hos Kungl. Majit och om sadan
beviljas sta under bankinspektionens tillsyn.
En s&dan foreskrift skulle bli tillimplig pa
ett organ av det slag som en gemensam Var-
depapperscentral skulle utgora.

Av det anforda torde framgé, att hante-
ringsproblemen pé aktie- och obligations-
sidan #ar tamligen likartade. P& bédgge om-
rddena maste rationaliseringsstrivandena i
forsta hand inriktas pé att sd langt som
mojligt komma till ritta med det kostnads-
kriavande arbete betrdffande en rad olika
moment i hanteringsarbetet som har sin
grund i den vixande pappersvolymen. Ej
minst for obligationshanteringens del intar
darvid frdgan om mojligheterna att skapa
mer andamaélsenliga och praktiska former
for rdntebetalningen an det nuvarande ku-
pongsystemet en framtridande plats.

4.3 Reformvillkor

Vid en reform av obligationstekniken i den
riktning som nyss angetts maste beaktas en
rad forhallanden av bade rittslig och prak-
tiskt organisatorisk natur.

I synnerhet de storre placerarna péa obli-
gationsmarknaden har intresse av att obli-
gationshandlingarna skall vara litta att om-
sdtta. Det bor i detta sammanhang erinras
om att obligationer av nuvarande typ upp-
fyller detta krav, i varje fall om man ser
bort ifran att omsittning av en storre obliga-
tionspost blir hanteringsmassigt otymplig ge-
nom att den omfattar ett stort antal obliga-
tionshandlingar.

For att overlatelse eller pantsittning av en
obligation skall vara giltig emot tredje man
krdvs i princip endast att handlingen Gver-
lamnas till forvarvaren. I fradga dédremot
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om de certifikat, som f.n. brukar utfiardas
i samband med inskrivning av obligationer,
maste Overltelse eller pantsittning for att
gilla gentemot tredje man ske genom denun-
tiation. Omséttningen av certifikat blir dari-
genom mer omstandlig dn betriffande obli-
gationer. D4 vidare certifikatet pa grund av
sin rittsliga konstruktion inte kan omsittas
pa borsen kan det vara ett naturligt onske-
mal, sarskilt frén storre placerares sida, att
certifikatet — om detta skall anvdndas dven
i fortsdttningen — blir ldttare att omsitta dn
f.n

Sasom tidigare framgatt foreligger alltid
vissa risker for missbruk med héansyn till att
obligationerna ar l0pande skuldebrev.
Framst kommer déa i betraktande mojlighe-
ten till s.k. godtrosforvirv och att betal-
ning med befriande verkan for lantagaren
kan komma att ske till obehorig innehavare
av obligationshandlingen. I detta samman-
hang bor ocksd erinras om att forkommen
obligation enligt gillande rétt inte kan bli
foremal for s. k. dodningsforfarande. Detta
gor att obligationen kan karaktiriseras som
en for dgaren i viss man »farligs virde-
handling, som kraver omsorgsfull forvaring
och, da handlingen fOrvaltas av annan for
agarens rakning, noggrann kontroll.

Ett viardepapper av det nuvarande certifi-
katets typ kan didremot inte bli foremal for
godtrosforvirv och betalning till obehdrig
verkar endast i mycket begrinsad omfatt-
ning befriande. Risken att dgaren gor en for-
lust om en sddan handling kommer i obeho-
rig hand dr darfor ringa. Certifikat kan allt-
sé betecknas som en relativt »ofarlig» hand-
ling.

Aven om obligationshandlingarnas storre
eller mindre »farlighet> kanske i praktiken
inte dr nagot storre problem, bor dock de
speciella kraven pa sidker forvaring och
kontrollmdjlighet beaktas vid en reform av
obligationshanteringen.

Ytterligare en synpunkt som helt naturligt
bor beaktas vid utformningen av den fram-
tida obligationstekniken #r att rationalise-
ringsstrivandena inriktas pa att astadkomma
sddana hanteringsformer som kan tillimpas
likformigt pa hela den svenska obligations-
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marknaden. De svérigheter som kan upp-
trada for att forverkliga detta mal torde
mer ligga pd det praktiskt organisatoriska
planet dn utgdra en fraga av principiell na-
tur.

I reformarbetet bor ocksa uppmirksam-
het dgnas sambandet mellan svensk och
internationell obligationsteknik. 1 bilaga 1
lamnas en Oversikt av forhéllandena pa ob-
ligationsmarknaden fran bl. a. hanterings-
synpunkt i ett antal andra lander. Oversikten
har gett kommittén mojlighet att jamfdra
utvecklingen pé detta omrade i skilda lander
och har pa det sattet kommit att tjdna som
ett bidrag till dvrigt utredningsmaterial vid
bedomningen av de i utredningsdirektiven
uppstédllda sporsmalen betriffande en re-
form av obligationstekniken i vart land. Ett
allmént onskemal nir det giller forhéllandet
till utlindska obligationsmarknader torde
vara att den framtida svenska obligations-
tekniken utformas sa att den inte i alltfor
hog grad avviker fran vad som tillimpas
pa jamforbara obligationsmarknader i andra
ldander.

Niar man undersoker forutsattningarna att
forenkla obligationstekniken kan det inte
bortses fran att aven forandringar som beror
eller direkt tar sikte pad de materiella vill-
koren for obligationsléanen kan mojliggora
betydande vinster i hanteringshdnseende.
Det kan exempelvis ndmnas att i Tyskland
och Frankrike tillimpas en mer forenklad
utlottningsmetod dn i Sverige och att ridnte-
betalningen i dessa linder sker helarsvis
i motsats till i vart land dér rdntan — med
vissa undantag — betalas ut tvd génger om
aret. I dessa hdanseenden kunde alltsd hamtas
uppslag fran utlandet till forenkling av han-
teringsarbetet. Kommittén — som finner det
naturligt att obligationsmarknadens parter
ocksa utnyttjar sadana viagar for att uppna
en rationell obligationsteknik — har emeller-
tid for egen del inte sett som sin uppgift
att reckommendera nigra generella d@ndringar
av de gangse villkoren vid utgivande av ob-
ligationslan i Sverige.

En fraga av speciell art som inte bor for-
bises vid en reform av obligationstekniken
ar slutligen hur en ny metod pa detta omra-
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de skulle stilla sig fran beredskapssynpunkt,
dvs. frigan om skyddet av obligationshand-
lingar i handelse av krig eller andra extra-
ordinidra forhallanden.

4.4 Reformmedel

Sedan maélet och de allménna forutsattning-
arna for rationaliseringsstrivandena angetts
i stora drag skall ndrmast ldmnas en over-
sikt av olika atgdrder av organisatorisk och
virdepappersrittslig art som kan tdnkas
komma i friga vid de olika problemens
16sning. Oversikten forutsétter att ett blivan-
de hanteringssystem liksom det nuvarande
skall bygga pad obligationer. Det skall med
andra ord alltid foreligga ritt for langivare
att f& ut vardepapper som utgor obligationer
i vardepappersrittslig mening, dvs. 16pande
skuldebrev. I detta avsnitt bortses alltsa fran
mojligheten att ga ifrdn obligationen som
vardepappersrittsligt dokument.

Vid en genomgéng av tinkbara organisa-
toriska atgdrder kan forst konstateras att de
olagenheter for langivarna som forvaringen
av ett stort antal obligationer av nuvarande
typ innebdr skulle kunna undvikas genom
att obligationerna i stéllet deponerades och
skrevs in hos lintagarna eller ombud for
dessa. Detta skulle dock endast betyda, att
forvaringsproblemet flyttades over fran lan-
givare till lantagare. FoOrvaringsproblemet
skulle alltsd kvarsta.

Ett sidtt att nedbringa pappersvolymen
skulle vara att man vid obligationsldnens
emittering 6verlag — sdsom nu endast sker
betriffande de statliga fasta lanen — under-
later att trycka obligationer med undantag
for ett mindre »handforrady. Forfarandet
kraver, att inskrivningsmojlighet bereds och
att de obligationsdgare, som begagnar sig
diarav far ett bevis om inskrivningen.

For att komma till ritta med volymfra-
gan kunde man vidare Overviga att vid
sidan av nuvarande obligationsvalorer lata
vissa obligationer lyda p& vasentligt hogre
belopp @n vad f. n. forekommer (»storobli-
gationer»). Hirigenom synes ldttnader i
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kvantitativt hinseende kunna dstadkommas.
For att ett system med storobligationer
skall kunna fungera maste mojlighet finnas
till »vixling» av saddana obligationer exem-
pelvis vid amortering eller forsiljning av
endast en del av obligationsinnehavet.

Ett alternativ till storobligationssystemet
ar att inte langre framstilla obligationer av
standardvalorer utan i stillet for varje lan-
givare vid teckning eller senare forvirv av
obligationer lata utfirda i princip endast
en handling avseende hela hans obligations-
innehav (»obligationsbrev»). Liksom betraf-
fande storobligationer maste véxlingsmojlig-
het finnas i friga om obligationsbrev.

Betriffande rdntebetalningsfragan synes
den mest rationella 16sningen vara att slopa
rantekupongerna helt. Rantan fick da an-
tingen avhamtas direkt hos ldntagaren eller
dennes ombud eller av lantagaren eller om-
budet betalas ut till den réanteberittigade
genom att anlita t.ex. post- eller bank-
giro. For att genomfOra detta krdvs nigon
form av registrering av de réanteberittigade.
Om man emellertid av nagot skil skulle
anse sig bora behalla ett kupongsystem som
utgangspunkt for réntebetalningen torde
hanteringsarbetet likvédl i viss man bli un-
derldttat vid ett inforande av storobligatio-
ner eller obligationsbrev genom reduktionen
av antalet kuponger.

For att astadkomma ett effektivt skydd
mot missbruk av obligationshandlingar kun-
de Overviagas att forsoka fa till stdnd in-
skrivningsmojlighet dven betrédffande obliga-
tioner, dir sddan mojlighet f.n. inte star
till buds. Som bevis pa inskrivningen kunde
da utfardas ett certifikat eller kvitto. Skydds-
fragan kan givetvis ocksa 10sas pa det sittet,
att obligationshavarna later forvara sina ob-
ligationshandlingar i bankfack eller hos
banks notariatavdelning.

Vilket system man #n viljer, 4r det na-
turligtvis av stor vikt att organisationen ar
sddan att omsdttningen av obligationer inte
hindras eller onddigt fordrdjs. Vid ett sy-
stem med storobligationer eller obligations-
brev maste salunda ses till att viaxling snabbt
kan ske, dvs. en motsvarighet till vad som
nu tillaimpas vid vixling av certifikat.
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Vad sedan giller tinkbara vdirdepappers-
rdttsliga fordndringar bor till en borjan an-
markas att nagot direkt samband i och for
sig inte foreligger mellan obligationshand-
lingarnas utformning i rattsligt hidnseende
och volymfrdagan. Nagot hinder att slopa
kupongsystemet och grunda rantebetal-
ningen pa andra forfaranden foreligger inte
fran vardepappersrittslig synpunkt.

En atgird i syfte att motverka missbruk
av obligationshandlingar skulle vara att i
stallet for obligationer av typen innehavar-
skuldebrev pa marknaden infora obligatio-
ner som utgor s. k. orderskuldebrev. Obe-
horiga forfaranden skulle dd mdjligen bli
nagot svérare att genomfora. Obligationerna
skulle emellertid fortfarande vara lopande
skuldebrev med risk att de efter stold eller
annan obehorig atkomst blev foremal for
godtrosforvirv etc. och att ritt dgare alltsd
gick miste om sin ridtt. Det bor anmirkas
att enligt de forut angivna forutsdttningar-
na obligationerna inte skulle berévas sina
lopande egenskaper si att de blev att be-
trakta som enkla skuldebrev. Skuile detta
ske skulle man ndmligen ej ldngre ha att
gora med obligationer i vardepappersratts-
ligt hdnseende utan man kom d& att rora
sig med en helt ny typ av virdehandling.

Om inskrivningsmdjlighet finns erbjuder
sig ett effektivt skydd mot missbruk.
Inskrivningen innebdr, som tidigare nimnts,
enligt svensk praxis att obligationerna de-
poneras hos lantagaren eller ombud for den-
ne. Obligationsdgaren far som bevis om
inskrivningen en handling, som inte dr av
I6pande skuldebrevs natur, och alltsd ej
innefattar forlustrisk pd grund av godtros-
forvarv m. m. En sddan handling kan vara
antingen certifikat eller kvitto.

Behovet av att vardehandlingarna pa ob-
ligationsmarknaden skall vara ldtta att om-
sdtta kan l0sas genom att anvdanda an-
tingen obligationer eller certifikat.

Obligationer som dgaren har i sin hand
eller som kan erhéllas genast eller tas ut
kort tid efter anfordran tillgodoser detta
krav. Som nyss nimnts, maste vid ett system
med storobligationer eller obligationsbrev
vaxlingar kunna ske i samband med Over-
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latelser etc. Om man i stillet arbetar med
certifikat dr det nodviandigt att obligatio-
ner i utbyte mot sddana kan erhillas vid
anfordran ev. efter viss kortare leveranstid.
Obligationerna kan sedan anvidndas vid om-
sdttning.

Omsittning av certifikat dr som forut be-
rorts pa grund av kravet pa denuntiation
mer komplicerad och osidker. Silunda kan
omsittning f. n. ej ske pa borsen. For att
gora borsomsattning mojlig torde kréavas att
man anordnar ett forfarande med sparrning
hos utstillaren under den tid borsaffiren
genomfors.

Certifikatet kan emellertid genom lagstift-
ning eller sarskilda klausuler utrustas med
vissa l0pande egenskaper. Pa detta sitt ar
det mojligt att knyta rattsverkningrna vid
utlimnande av obligationerna och vid over-
latelse, pantsattning etc. till certifikatet, sa
att dettas foreteende eller Overlimnande
blir nodvéandigt vid alla transaktioner. De-
nuntiation kommer da att sakna betydelse.
Liaget blir i stort sett likartat med vad som
géller vid bankmotbocker och sadana for-
lagsbevis som avses i 32 § sista stycket
skuldebrevslagen. Blir certifikatet beskaffat
pa nimnt sitt, skulle ndgot sparrforfarande
for att mojliggdra borsomsittning inte be-
hova anordnas (jfr forlagsbevis). Hur certi-
fikatet skulle kunna utrustas for att bli ldtt
att omsitta har gjorts till foremal for en
sdrskild undersokning inom kommittén (se
bil. 3).

Kvitto rorande inskrivning och deposi-
tion har Over huvud taget inte nadgon om-
sittningsbarhet. Obligationerna méste alltsd
forst tas ut innan Overlatelse eller pantsitt-
ning kan ske. Ev. kan man tillimpa reg-
lerna om Overldtelse och pantsdttning av
10s sak i tredje mans besittning.

4.5 Reformvdgar

I anslutning till Gversikten i foregdende av-
snitt skall har ndrmare diskuteras nagra oli-
ka vigar till forenkling av obligationstek-
niken som i praktiken kan std till buds.
Genomgangen sker under forutsittning att
hanteringssystemet fortfarande skall byggz
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pa obligationer i traditionell mening. Det
ar da naturligt att i forsta hand undersoka
om rationaliseringsfragan bor l0sas inom
ramen for i huvudsak de hanteringsformer
som f.n. tillimpas. Med de angivna for-
utsdttningarna skulle en begriansad reform
kunna gé ut pa att behélla nuvarande system
med standardobligationer men bygga ut
systemet satillvida att man i framtiden fick
arbeta dven med obligationer av vasentligt
hogre valorer dn de nuvarande, dvs. stor-
obligationer. Sdsom ocksa antytts i utred-
ningsdirektiven kan man vidare ha anled-
ning att prova mojligheterna att utvidga nu-
varande inskrivning av obligationer till att
omfatta i princip hela obligationsmarkna-
den. Man kunde #ven tdnka sig att 10sa
fragan genom att kombinera vissa egenska-
per hos inskrivnings- och storobligationssys-
temen och skapa en ny obligationstyp — ett
s. k. obligationsbrev, varigenom en tecknare
eller senare forvidrvare av en obligations-
post i princip skulle erhélla endast en obli-
gationshandling betrdffande hela innehavet.

Forst skall nu angivna véagar for rationali-
seringsfragans 10sning nidrmare genomgas.
Avslutningsvis kommer dven att beroras hur
rationaliseringsfragan skulle kunna 16sas om
man dr beredd att g& ifran obligationen
i vedertagen mening som vardepappersratts-
ligt dokument pa den svenska obligations-
marknaden.

Forsoker man 16sa frigan genom storob-
ligationer, méste man hélla i minnet att det
i praktiken inte torde vara mojligt att ute-
slutande arbeta med obligationer av mycket
hdga valorer. Obligationsvalorerna maste
helt naturligt anpassas till lanens storlek och
koparstrukturen vid emissionstillfdllet. Be-
triffande flertalet obligationsldn torde sa-
lunda erfordras obligationer av bade storre
och smirre valorer. For att uppna en mer
betydande begrinsning av antalet utelopan-
de obligationer blev det sannolikt nodvén-
digt att arbeta med ett ganska stort antal
obligationsvalorer vilket otvivelaktigt i sin
tur skulle forsvara hanteringsarbetet.

Storobligationslinjen forutsitter vixling i
samband med Overlatelse av delbelopp samt
vid amortering oavsett om amorteringen
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sker genom kop eller utlottning. Skulle man
tinka sig att begrinsa vixlingsmdojligheten
i friga om storobligationer dr det antagligt
att ett kdpmotstdnd skulle uppkomma med
risk for att storobligationer skulle noteras
till lagre kurser @n som eljest skulle vara
fallet. Vixlingen torde alltsa vara nddvin-
dig for att systemet skall fungera. Det bor
dirvid oberveras att det, for att kunna halla
pappersvolymen nere pa en rimlig niva,
skulle ligga i placerarnas intresse att i direkt
anslutning till amortering genom utlottning
eller vid forvarv av en obligationspost fa
de vixlade eller forvarvade obligationerna
sammanlagda till en obligation eller ett
mindre antal obligationer av hogre valor,
ev. ocksd kunna ldgga ihop andra obliga-
tioner, som innehas i samma lan, med de
vixlade eller forviarvade. Sarskilt utlott-
ningarna skulle annars kunna leda till en
snabb uppsplittring av obligationsinnehavet
pa ett stort antal obligationer av lagre va-
Iorer.

Om storobligationslinjen skulle viljas,
maste léntagaren eller dennes ombud for
att mota behovet av framtida vaxlingar
se till att ett lager fardigtryckta obligatio-
ner alltid finns till hands. Det kan erinras
om att riksgildskontoret haller en sadan
beredskap betriffande sina fasta lan for att
tillgodose krav pa uttag av inskrivna ob-
ligationer. I stéllet for fardigtryckta obliga-
tioner av olika valorer kan lagret utgdras
av obligationsblanketter. Forst ndr vixling
blir aktuell paférs i sa fall avsedd valor
och blanketten blir forst da rattsligt sett
en obligation. Sjdlvfallet maste kontrollen
vara sd betryggande, att inte obligationer
eller obligationsblanketter felaktigt kommer
ut pd marknaden. Det kontrollsystem som
tillampas inom riksgidldskontoret och av ov-
riga ldntagare som erbjuder inskrivning tor-
de hidrvidlag kunna tjana som forebild.

Av vikt ar att frigan om obligationsla-
nens amortering genom utlottning kan 16-
sas tillfredsstillande om man skulle fora
in storobligationer. Fragan torde kunna 16-
sas pa det sdttet att man infér varje ut-
lottning upprattar utlottningsplaner pa
grundval av sirskilda »internnummer»,
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knutna till de »enheter» om exempelvis
1000 kr som ett obligationsldn i princip
alltid kan wuppdelas i. Varje utelopande
obligation, som forutsdattes ha ett bestimt
identifikationsnummer, skulle di& komma att
motsvaras av ett eller flera internnummer.
Sedan utlottningen verkstillts och resulta-
tet ddrav pa sedvanligt sitt tillkédnnagetts
t. ex. genom annonsering, hade berdrda lan-
givare att sinda in sina obligationer till
lantagaren eller dennes ombud for inlo-
sen och i forekommande fall utbyte mot
en eller flera nya obligationer.

Om man av nagon anledning skulle anse
att storobligationer liksom nuvarande stan-
dardobligationer borde vara forsedda med
kuponger skulle man visserligen inte kom-
ma ifrdn ett tyngande arbetsmoment i han-
teringen, men minskningen av antalet ku-
ponger torde dock innebdra en viss ldttnad.
Négot tekniskt hinder att for obligations-
ldn som innehaller storobligationer slopa
kupongerna och i stéllet grunda rintebe-
talningen pa registrering foreligger emeller-
tid inte.

Nar det giller risken for obehoriga for-
faranden med storobligationer torde det
knappast finnas nagon anledning till far-
hagor. Tviartom torde det kunna antas att
storobligationen genom sin hdga valor kom-
mer att forsvara sddana forfaranden. Fra-
gan om storobligationernas omsittningsbar-
het har redan berorts. Under forutsittning
av vixlingsmojlighet finns, torde storobli-
gationerna bli lika ldtta att omsdtta som
obligationer av lagre valdrer.

Betriffande frigan om hur obligations-
hanteringen i praktiken lampligen borde or-
ganiseras om storobligationer skulle fore-
komma synes det vara naturligt att de lan-
tagare som inte sjilva hade erforderliga re-
surser eller inte Onskade skota hanteringen
uppdrog &t lamplig institution pa virde-
pappersomradet att ombesorja denna upp-
gift. En mojlighet harvidlag skulle vara att
anlita bankerna. Hanteringsarbetet torde
latt kunna anpassas till de rutiner som ban-
kerna redan nu tillimpar betriffande han-
teringen av kommun- och industriobliga-
tionsldn. Dock skulle som nya moment till-
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komma dels den centrala bokforingen av
utelopande obligationer och forandringar
harvidlag inkl. vaxlingsbestyret, dels registe-
ring av de rianteberdttigade och rénteut-
betalning, vilka uppgifter kan antas utan
alltfor stora svarigheter ga att forena med
nyssnamnda hanteringsrutiner.

Det kan alltsd sdgas att de tekniska for-
utsidttningarna ar for handen for att ban-
kerna skulle kunna skota sadana nya han-
teringsuppgifter som skulle komma i friga
om man inférde storobligationer. Bl a. med
hinsyn till att bankerna genom véxlingar-
na och - for det fall réntebetalningen
skall grundas pé registrering — genom det
da erforderliga registreringsforfarandet far
insyn i de affarstransaktioner som sker med
obligationerna under ett lans 16ptid torde
det emellertid vara tveksamt, om banker-
na bor ha hand om verksamheten i fraga.
Det synes vidare vara osidkert om gillan-
de regler om banksekretess skulle hindra
en bank att informera lantagarna om vad
banken i sin egenskap av registreringsin-
stitution fétt sig bekant angdende langi-
varna, dessas obligationsinnehav, omsitt-
ningar m. m. En bittre 16sning kunde vara
att man for obligationshanteringen tillska-
pade en vardepapperscentral eller liknande
central registreringsinrdttning, som visserli-
gen i stor utstrickning skulle komma att
anlita bankerna som kontaktorgan men som
fick forutsédttas arbeta under — speciellt
for ett sadant organ faststdllda — strikta
sekretessregler och darmed inte gynna den
ena banken eller lantagaren framfér den
andra. Didrigenom skulle skapas ett effek-
tivt skydd mot en icke Onskvdrd insyn
fran lantagarnas och fondhandlarnas sida
i placerarnas dispositioner.

En naturlig anknytning till nu radande
forhéallanden skulle vara att man som ett
alternativ eller komplement till storobliga-
tionslinjen forsokte 10sa rationaliseringsfra-
gan genom att pa den svenska obligations-
marknaden infora generell mojlighet till in-
skrivning, dvs. registrering och deposition
av obligationsinnehav. Detta dr som forut
anmérkts den vdg for rationaliseringsfra-
gans l0sning, som antytts i utredningsdi-
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rektiven. Fragan skulle som tidigare an-
markts ha intresse frimst for kommun- och
industrildnesektorerna, eftersom det ar in-
om dessa sektorer som inskrivningsmojlig-
het hittills saknats.

D4 de grundldggande dragen i ett system
med inskrivning dr vil kant (se kap. 3)
koncentreras intresset i detta sammanhang
till de praktiskt organisatoriska fOrutsatt-
ningarna for systemets tillimpning inom
de nya omrédena och till mojligheterna
att forenkla det nuvarande inskrivnings-
systemet. Emissionsarbete och Ovrig hante-
ring av kommun- och industriobligationer
har hittills i huvudsak skett genom bank-
visendets forsorg. Det ligger darfér néra
till hands att i forsta hand underséka om
de banker som har hand om denna verk-
samhet dAven skulle kunna ta pa sig upp-
giften att ombesorja inskrivning. Man kun-
de ocksd tinka sig att ldntagarna pa kom-
mun- och industrilinesidan uppdrog at de
institutioner som nu erbjuder inskrivning
att mot sirskild ersdttning tillhandahalla
dessa tjanster. En tredje metod slutligen
skulle vara att skapa ett eller flera sir-
skilda inskrivningsinstitut som helt eller del-
vis skulle ombesorja obligationshanteringen.

Enligt bankalternativet skulle den bank
som skoter emissionsarbetet betriffande ett
kommun- eller industrildn eller — om flera
banker gemensamt ombesorjer emissionen
— den ledande banken utféra de arbets-
uppgifter som sammanhidnger med inskriv-
ningen. Banken skulle ddrvid med stdd av
inkomna teckningsanmilningar och pa upp-
drag av lantagaren utfirda certifikat som
bevis pd inskrivningen. Vidare skulle ban-
ken ta emot denuntiationer for lantagares
rakning i samband med att certifikat byter
agare samt i forekommande fall ombesorja
vixlingar av certifikat och utlimna inskriv-
na obligationer samt med ledning av in-
skrivningen skota rintebetalningen. Dessa
uppgifter torde utan storre svarigheter tek-
niskt kunna inordnas i bankernas rutiner
for viardepappershantering. Det bor dock
understrykas att med denna l8sning upp-
kommer samma problem betraffande insyn
i affarstransaktioner med obligationer som
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tidigare berdrts i friga om registrering av
storobligationer.

Den andra mdjligheten att vidga inskriv-
ningen skulle som nyss antytts vara att emit-
tenter av kommun- och industrilan anlitar
de lantagare som redan nu har inskrivning.

En forutsittning harfor ar att dessa or-
gan har sddan kapacitet i fraga om forva-
ringsutrymmen och arbetskraft m.m. att
en utvidgning av verksamheten beddoms
vara ekonomiskt forsvarbar. Det forefaller
emellertid tveksamt om denna vidg kan an-
ses framkomlig med hansyn bl. a. till kon-
kurrensforhéllandena pé obligationsmarkna-
den.

Den tredje mojligheten slutligen att ord-
na inskrivningen for kommun- och industri-
obligationer vore att skapa ett eller flera
sirskilda inskrivningsinstitut. Ett sadant in-
stitut kunde antingen vara ett helt fristaen-
de organ eller ocksa knutet till en virde-
papperscentral med #ven andra uppgifter
p& vardepappershanteringens omrade. I det
forra fallet skulle institutet ldmpligen skota
samtliga hanteringsuppgifter, dvs. registre-
ringar, rantebetalningar, fOrvaring av in-
skrivna obligationer osv. I det senare fallet
skulle institutet utgdra en utbyggnad av
centralen och ta hand om forvaringen av
inskrivna och deponerade obligationer me-
dan Gvriga uppgifter skulle avila huvud-
organet.

Sésom i flera sammanhang understrukits
befrias visserligen innehavarna av kommun-
och industriobligationer genom ett vidgat
inskrivningsforfarande fran oldgenheten att
forvara ett stort antal obligationshandling-
ar. Detta betyder dock i och for sig en-
dast att forvaringsproblemet flyttas &ver
fran langivare till 1dntagare eller annan som
skoter inskrivningen. En 16sning av volym-
frigan — inom ramen fOr ett system byggt
pa nuvarande obligationstyp - via in-
skrivning bor diarfor dven innefatta be-
gransning av obligationstryckningen pa sa
satt att den del av lanet som redan i sam-
band med teckningen begirs inskriven inte
trycks. I praktiken torde det dock vara
nodvéandigt att darutover trycka ett mindre
handforrad, motsvarande vad langivarna er-

44

farenhetsmissigt brukar begidra att under
lanets 16ptid f& ut av inskrivna belopp.
Forbehall om ritt att underlata tryck-
ning av obligationsupplagorna finns f.n.
intaget i kreditaktiebolagens certifikat. Vid
utformningen av detta forbehall har dessa
bolag i huvudsak byggt pa den forut an-
givna utredningen som gjorts inom bank-
inspektionen &ar 1963 (se bil. 2). Forbe-
héllet i friga har i allmdnhet komplette-
rats med en foreskrift om ratt till viss le-
veranstid vid framstillning om att fa ut
obligationer, i allménhet tva manader. Kre-
ditaktiebolagen har emellertid hittills i all-
minhet ej utnyttjat mojligheten att under-
lata tryckning. Daremot begrinsar riks-
gildskontoret i regel sin obligationstryck-
ning. Denna skillnad torde sammanhinga
med att kontorets ldn i allmédnhet dr fasta
1an medan kreditaktiebolagens lan utgors
av amorteringslan. Vid fasta lan saknar
det betydelse for langivaren, vilket nummer
obligationen har. I certifikatet behover en-
dast anges obligationsbeloppet, inte den in-
skrivna obligationens nummer. Vid amor-
teringslan, i varje fall om amorteringen byg-
ger pa utlottning enligt nu tillimpade reg-
ler, maste diremot i certifikatet anges ett
bestimt obligationsnummer. Man torde bl. a.
med hidnsyn hartill ha funnit det erforder-
ligt att obligationer med motsvarande num-
mer skall finnas tryckta och lagda i forvar.
Det #ir emellertid inte nodvandigt, att ob-
ligationer med sadana bestimda nummer
finns tillgdngliga hos lantagaren vid in-
skrivningen, eftersom certifikatet da detta
utfirdas forses med de tecknade obliga-
tionernas nummer. Skulle begidran sedan
goras att fa ut obligationer kan dessa fram-
stillas och forses med motsvarande num-
mer. Har man ett handforrad tillgaingligt
for att mota framstillningar om att fa ut
obligationer, forses handlingarna inte med
obligationsnummer vid tryckningen utan
numrering sker forst da certifikatinnehava-
ren begir att f& ut obligationer. Visserligen
bor de obligationer som ingér i handfor-
radet vara forsedda med sarskilda identi-
fikationsnummer, men dessa nummer har
endast till andamal att underldtta revision
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och annan kontroll.

Forbehall om ratt att underlata tryck-
ning torde om den i det foregaende disku-
terade ordningen skulle vinna anslutning
bora tas in i certifikatet s& som nu sker
i kreditaktiebolagens certifikat.

Skapas inskrivningsmojlighet over hela
linjen och utnyttjas denna ocksa allmint,
kan rintan normalt betalas ut pa samma
sdtt som tillimpas for nu inskrivna obliga-
tioner, dvs. med ledning av registrering.
Hirigenom faller arbetet med kuponghan-
teringen bort.

Betriffande de obligationer som alltjamt
skulle komma ut pd marknaden pa grund
av att dgaren inte Onskar inskrivning vore
det naturligtvis tdnkbart att dtminstone tills
vidare behdlla kupongsystemet. Detta skul-
le forutsitta en sirskild organisation hos
banker och andra formedlare for kupong-
tjinsten. En sddan maste ocksa fortfarande
finnas kvar for den gamla obligationsstoc-
ken. Det forefaller dock mest rationellt
fran hanteringssynpunkt att i varje fall pa
sikt dven i fridga om utelopande obligatio-
ner lata betalningen av rénta ske pa grund-
val av registrering av de rénteberattigade.
Obligationsdgare som sa Onskar har darvid
moijlighet att registrera sin bankfdérbindel-
se eller annat ombud som réntemottagare.

Vid inskrivning utfirdas i stillet for ob-
ligationer ett certifikat eller kvitto som be-
vis pa inskrivningen. Hérvid @r att mirka
att certifikatet visserligen kan karakteriseras
som en i jimforelse med obligationen mind-
re »farlig» handling men att certifikatet
4 andra sidan inte lampar sig sa vil for
omsittning. Som forut berdrts dr namligen
omsittning av certifikat i dess nuvarande
utformning, framfoér allt pd grund av de-
nuntiationskravet, forenad med viss omgang
och osikerhet. Skulle som bevis om in-
skrivning endast utfardas ett vanligt kvitto,
foreligger motsvarande problem.

Om man bygger obligationssystemet pa
vidgad inskrivning skulle det darfér kunna
Overvigas att som bevis om inskrivningen
utfarda certifikat, som ar ldttare att om-
sitta an de nuvarande. Detta skulle, som
tidigare framgétt, kunna ske genom att i
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certifikatet ta in en klausul som knyter
rittsverkningarna vid exempelvis Overlatel-
ser samt vid mellanhavanden med inskriv-
ningsorganet till innehav, foreteende och
overlimnande av sjalva certifikatshandling-
en. Hirigenom skulle bl. a. denuntiations-
problemet falla bort, vilket skulle under-
litta att forligga inskrivningen till banker
eller ett sirskilt inskrivningsinstitut som om-
bud for lantagarna. Att Oka certifikatets
omsittningsbarhet synes i praktiken vara
en nodvindig atgird om man vidgar in-
skrivningen till att omfatta d@ven kommun-
och industriobligationer. Certifikatet skulle
med en sddan atgard dessutom littare kun-
na accepteras som borspapper. De ritts-
liga forutsittningarna att Oka certifikatets
omsittningsbarhet har som forut nadmnts
gjorts till foremal for en sarskild undersok-
ning inom kommittén (se bil. 3).

En indring av certifikatets egenskaper
i angiven riktning dr, som framgar av den
rattsliga undersokningen, mojlig att genom-
fora. Det finns dock 4 andra sidan omstin-
digheter som talar mot en sddan 10sning.
Nu utelopande certifikat har nira — om
an ej helt — sammanfallande rittsliga egen-
skaper. Inforandet pa obligationsmarknaden
av ytterligare en typ av certifikat med
annan rattslig karaktir kunde skapa ritts-
osidkerhet och viss risk for rittsforluster.
Svérigheter i hanteringen skulle upptrida
av samma orsak.

Som inledningsvis anforts skulle en moj-
lighet — nigot mer genomgripande #n de
hittills behandlade — att 16sa frigan om en
forenkling av den nuvarande obligations-
tekniken vara att introducera en ny obliga-
tionstyp pa den svenska obligationsmark-
naden — ett obligationsbrev.

Uttrycket obligationsbrev har i detta be-
tankande anvints endast som ett arbets-
begrepp. Skillnaden mellan nuvarande stan-
dardobligationer och obligationsbrev avses
i sjilva verket bara vara den, att en lan-
givare i stillet for ett storre eller mindre
antal obligationer av olika standardvaldrer
far i sin hand en enda obligation — ett
obligationsbrev — som motsvarar hela hans
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obligationsinnehav. Obligationsbrevet skul-
le ges samma rattsliga egenskaper som den
konventionella obligationen och sélunda ut-
gora 16pande skuldebreyv.

Om man kunde arbeta med ett begrin-
sat antal obligationsbrev i stillet for en
mangd standardobligationer skulle obliga-
tionshanteringen otvivelaktigt forenklas.
Man kan i praktiken karakterisera den
tankta hanteringsmetoden som en utbygg-
nad av nuvarande inskrivning av obligatio-
ner, varvid certifikat och obligationer av
nuvarande slag ersdtts av obligationsbrev,
som i likhet med certifikat i princip skulle
motsvara langivarens hela obligationsinne-
hav i ett 1an. Obligationsbrevet skulle emel-
lertid som nyss anmirkts i motsats till cer-
tifikatet vara av samma rattsliga karaktar
som nuvarande standardobligationer, dvs.
I6pande skuldebrev. Metoden med obliga-
tionsbrev skulle salunda komma att inrym-
ma inskrivningsforfarandets fordelar fran
hanteringssynpunkt. Man behovde emeller-
tid inte langre arbeta med certifikat med
de nackdelar fran omsittningssynpunkt som
dessa medfor. Man kunde i stillet behélla
obligationen som i princip enda virdepap-
persrittsliga dokument pé obligationsmark-
naden.

Den grundldaggande principen for ett ob-
ligationsbrevssystem skulle alltsd vara att
varje langivares andel i ett 1an skulle mot-
svaras av endast ett vardepapper. Léngiva-
ren bor emellertid sjalvfallet inom rimliga
granser vara beridttigad att redan vid emis-
sionstillfillet fa dela upp sitt innehav pa fle-
ra obligationsbrev. I allméinhet torde dock
endast ett obligationsbrev behdva utfirdas
vid emissionen. Under lanets 16ptid méste
ddaremot alltid mojlighet foreligga att utan
tidsomgang kunna f4 ett obligationsbrev
viaxlat.

Att ett system byggt pa i princip endast
en handling for varje innehavare av en an-
del i ett obligationslin maste innebdra en
viasentlig arbets- och lokalbesparing framst
for langivarna nar det giller att forvara
och forvalta stora méngder av obligations-
handlingar torde vara uppenbart. For t. ex.
Allmédnna pensionsfonden kan forutsittas,
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att antalet vardehandlingar som represen-
terar fondens obligationsinnehav, till den
del detta bestar av nu icke inskrivnings-
bara obligationer, kunde reduceras visent-
ligt. Aven om effekten ej blev s& stor for
alla langivare torde dock vinsten for obli-
gationsmarknaden i dess helhet bli av stor
betydelse.

Amortering genom utlottning kunde ord-
nas pa i princip samma sitt som nyss be-
rorts betraffande storobligationer, dvs. ge-
nom att man anvande sig av sarskilda in-
ternnummer. Hur lottningen ldmpligen kun-
de ga till i praktiken kommer att ndrmare
utvecklas i foljande kapitel. Utan tvekan
skulle de fragor som har samband med ob-
ligationslanens amortering bli enklare att
16sa med obligationsbrev &n storobligatio-
ner. Med obligationsbrev kan man néamligen
komma ifran oldgenheten av en uppsplitt-
ring av obligationer pa ett stort antal lag-
re valorer, vilket annars liatt kan bli resul-
tatet av amortering oavsett om denna sker
genom lottning eller uppkdp. Det bor i
detta sammanhang tilliggas att automatisk
databehandlingsteknik sannolikt skulle lim-
pa sig vdl for de hanteringsrutiner som
krivs for att ordna utlottningen i ett sy-
stem med obligationsbrev.

For lantagarna och dessas ombud, dvs.
banker och andra formedlare av obligations-
lan, skulle en pataglig ldttnad vinnas, om
inte flera obligationsbrev eller blanketter till
obligationsbrev behdvde tryckas an som be-
hovs med héansyn till atgangen vid emis-
sionstillfdllet och berdknad forbrukning un-
der lanets 16ptid. Man kan hdrvid tinka
sig att en bank eller central institution,
t.ex. en virdepapperscentral, som arbetar
med olika obligationslan samtidigt, later
trycka standardiserade blanketter till obli-
gationsbrev vilka kan anvindas for flera oli-
ka lan.

Genom obligationsbrev torde kostnader-
na for rantetjinsten kunna nedbringas hogst
visentligt. Nuvarande kupongsystem for ran-
tebetalning dr som tidigare framhallits bade
omstédndligt och dyrbart. Visserligen skulle
det teoretiskt sett vara mojligt att fOrse
obligationsbreven med ridntekuponger men
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skall frigan om rantebetalningen kunna 16-
sas pa ett dndamalsenligt sitt bor denna
limpligen — liksom vid nuvarande inskriv-
ning — grundas pa registrering av de ran-
teberittigade och riantan betalas ut Over
t. ex. bank- eller postgiro.

For tydlighetens skull bor ater framhéllas,
att eftersom obligationsbrevet utgor ett 16-
pande skuldebrev det ar av vikt, att for-
varingen kan ordnas pa ett betryggande
sitt. Denna friga torde kunna 10sas rela-
tivt enkelt inte minst med hansyn till att
obligationsbrevet innebdr att pappersvoly-
men kan skdras ner. FOr innehavare av
storre obligationsportfoljer och for banker
och andra formedlare av obligationslan tor-
de forvaringsfrigan bli ldttare att 16sa @n
f.n. Ej heller synes nagot storre problem
i detta hinseende behdva befaras for en-
skilda personer, stiftelser, kassor m. fl. Ett
vanligt bankfack torde salunda i allmadnhet
vara tillrackligt for att harbargera dven ett
ganska betydande obligationsinnehav.

Risken for obehoriga forfaranden skulle
sannolikt bli mindre med obligationsbrev
in med obligationer av nuvarande typ. Ett
obligationsbrev pa hogt belopp som nagon
kommit it pd obehorigt sitt torde salunda
svarligen kunna siljas till nagon som kan
aberopa god tro. Vidare inverkar den om-
stindigheten, att en ny &agare i allméanhet
kommer att lita registrera sig hos lantaga-
ren eller dennes ombud inom mycket kort
tid efter forvirvet. Detta forhallande skulle
i en del fall underldtta att komma at en
obehorig sdljare. I detta sammanhang bor
framhallas att ett system med obligations-
brev skulle gora det svarare att anvinda
forfalskade obligationer. En icke dkta obli-
gation av standardvalor kan tiankas ga i
handel relativt ldnge, innan forfalskning
upptacks. Da en ny &dgare av obligations-
brev i regel far antas utan tidsutdrakt lata
registrera sig hos lantagaren eller dennes
ombud, bor ddremot ev. brottsliga forfa-
randen med obligationsbrev kunna bli upp-
tackta mycket snart.

Framhéllas bor vidare att registreringen
av obligationsbrev kan fa betydelse for att
motverka en annan risk dn den att obliga-
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tionen kommer i obehoriga hdnder och ge-
nom godtrosforvarv forloras for ritte dga-
ren. Om niamligen obligationsbrevet skulle
forkomma genom olyckshdndelse, forbiseen-
de e.d., kan registreringen underlitta be-
visningen om rétten till obligationen. Re-
gistreringen kan i detta hdnseende i viss
man fylla samma funktion som nuvarande
inskrivning da ett certifikat forkommit.

Det ir emellertid inte endast risken for
stold e.d. vid otillfredsstiallande forvaring
som kan bli av betydelse vid ett 10pande
skuldebrev s&dant som obligationsbrevet
skulle vara. Man maste ocksa beakta risken
for obehoriga forfaranden eller forsumlig-
het frin sidana personers sida som for an-
nans rikning forvaltar vardehandlingar av
detta slag. Har kan nadmnas formyndare,
juridiska ombud, forvaltare av stiftelser,
dodsbon etc. Det har intriffat och torde
aven komma att hinda att de som forvaltar
virdepapper for annans riakning obehdrigen
forfogar over dessa. Erfarenhetsmissigt &ar
riskerna for obehoriga forfoganden storst,
da en person har hand om kontanter, virde-
papper m.m. som tillhor flera dddsbon,
stiftelser e. d., vilka inte redovisas samti-
digt. Kontanter och virdepapper, som sak-
nar uppgift om #garens namn, kan vid re-
visionstillfidllen alltfor latt »vandra runt».
Vidare kan ett obligationsbrev liksom en
obligation av konventionellt slag obehorigen
liggas som sikerhet for ett 1n. Om lane-
villkoren dr sddana, att dgaren till obliga-
tionsbrev skall behélla ritten till rénta, ak-
tualiseras inte fragan om att gdra anmilan
till en lantagare eller dennes ombud. For
att motverka nu namnda oldgenheter &r
sjalvfallet mojligt att ordna inskrivning av
obligationsbrev. Detta kommer att behand-
las i nésta kapitel.

Obligationsbrevet skulle i dverensstimmel-
se med vad som tidigare sagts vara ett 16-
pande skuldebrev. Det kan dirfér omsit-
tas efter samma regler som nuvarande ob-
ligationer. Omsittning kan foljaktligen ske
dven pa bdrsen. Obligationsbrevet skulle sa-
ledes fylla kravet pa att vara litt att om-
satta. I de fall Overlatelse endast avser del
av det belopp pa vilket ett brev lyder,

47



maste vixling dga rum. Den omgéng, som
detta medf6r motsvaras i princip av det
arbete, som i samma situation maste utforas
vid ett system byggt pa certifikat eller stor-
obligationer.

Vad betriffar fragan om hur dvergangen
till en hanteringsmetod byggd pa obligations-
brev limpligen skulle organiseras torde det
betraffande kommun- och industrilanesekto-
rerna vara tekniskt mojligt att hanterings-
arbetet som hittills anfortroddes bankerna
som ombud for lantagarna. Samma problem
som berdrts i fraga om storobligations- och
inskrivningsalternativen betrdffande insynen
i langivarnas affirstransaktioner uppkom-
mer emellertid dven med obligationsbrev.
Liksom i frdga om storobligations- och in-
skrivningslinjen torde, vid ett genomférande
av obligationsbrevsmetoden, mycket vara
att vinna om en central institution for obli-
gationshanteringen kunde tillskapas.

De lantagare som redan i dag ordnat in-
skrivning av obligationer har till sitt forfo-
gande personal som &r fortrogen med hante-
ring av virdepapper. Hartill kommer, att
arbetsrutinerna vid en genomford obliga-
tionsbrevsteknik i stort sett torde bli desam-
ma som nu tillimpas vid nuvarande inskriv-
ning. Fran organisatorisk synpunkt torde sé-
lunda dessa ldntagare utan svarighet kunna
ga over till obligationsbrevslan. Det bor till-
ldggas att nagot rittsligt eller tekniskt hinder
inte foreligger mot att en central institution
far i uppdrag att skdta hanteringen #dven
av obligationsbrev som utfirdas av siddana
lantagare som redan nu erbjuder inskrivning
av obligationerna.

Den hittills lamnade framstillningen har,
sasom inledningsvis papekats, utgatt fran
den foOrutsiattningen, att det system man
avser att komma fram till liksom det nuva-
rande skall bygga pa obligationer. Detta be-
tyder, att langivare alltid maste fa ut eller
ha rétt att fa ut en handling, som fyller
kraven pé att vara obligation, dvs. en hand-
ling som rittsligt sett dr ett 1opande skulde-
brev. Da denna forutséttning i och for sig
inte behdver vara sjilvklar vid en reform
pa nu ifrdgavarande omrdde av kapital-
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marknaden, bor dven berdras hur ett system
skulle kunna tinkas utformat om man gar
ifrin nyssndmnda krav. Inneborden av ett
sadant system skulle kunna vara foljande.
Lantagaren hade att for varje tecknare
utfirda ett bevis, som motsvarar tecknat
belopp. Beviset skulle ges samma rittsliga
karaktar som certifikat. Eftersom beviset
inte, sasom ett certifikat, skulle innefatta
ratt att f& ut obligationer utan utgdra ett
skuldebrev i egentlig mening, dvs. bevis
om rétt att fA ut ett visst penningbelopp,
bor termen certifikat dock inte anvéndas
for beviset. Termen »obligationsbevis» tor-
de i stillet kunna anvidndas. Termen &r
visserligen ndgot oegentlig, eftersom nagra
obligationer inte skulle komma i friga, men
den har den foOrtjinsten att markera, att
den typ av ldn det ar frdga om mot-
svarar de nuvarande obligationslanen. Meto-
den skulle liksom i fraga om certifikat byg-
ga pa registrering av langivaren. Registre-
ring kunde ske hos ladntagaren men ocksa
hos en bank eller virdepapperscentral, som
skulle kunna skota, inte bara betalning av
ranta etc., utan dven vaxling av bevis i sam-
band med Overléitelser, pantsittningar, ut-
lottningar m. m.

Det kan anmairkas, att man inte torde
kunna forvandla ett sadant system till ett
obligationssystem genom att det utfidrdas en
enda »obligation» for hela lanebeloppet,
i vilken langivare skulle fi en andel i for-
hallande till tecknat belopp. Genom en dylik
»enobligation» blir systemet inte ett obliga-
tionssystem, om man ddarmed — sdsom hir
antagits — avser att tecknare skall fa ut el-
ler ha ritt att fi ut en handling, som fyller
kraven pa att vara en obligation och som
salunda rattsligt sett dr av 16pande karaktir.

Konfronterar man obligationsbeviset med
de forut angivna fOrutsidttningarna for en
godtagbar 10sning av obligationsmarknadens
rationaliseringsproblem, finner man till en
borjan att volymfragan loses lika effektivt
som vid anvindande av obligationsbrev. Vi-
dare skulle kuponger inte forekomma, utan
ranta m. m. betalas ut pad grundval av regi-
strering. Detta kan ske hos léntagaren, en
bank eller en virdepapperscentral. Obliga-
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tionsbeviset skulle vara ett enkelt skulde-
brev och blev saledes betriffande risken for
missbruk likstdllt med certifikat. Beviset kan
liknas vid ett obligationsbrev, som berdvats
den »farlighet» fran missbrukssynpunkt som
enligt vad den tidigare framstillningen gett
vid handen vidlader l6pande skuldebrev.
Slutligen skulle obligationsbeviset sisom en-
kelt skuldebrev vara underkastat samma reg-
ler rorande omsattning som certifikat. Det
skulle alltsé liksom detta rittsligt sett kunna
konstrueras sa att rittsverkningarna anknots,
inte till denuntiation, utan till innehav av
papperet. Betriffande nodvindigheten av
vixling vid Overlatelser etc. skulle beviset
vara likstdllt med storobligationer, obliga-
tionsbrev och certifikat.

Ett system utan obligationer kan utveck-
las ytterligare. Vill man slopa obligations-
handlingen som grundval for 13n pi den
allmdnna marknaden skulle det kanske vara
mest foljdriktigt att ta ytterligare ett steg
och infora ett helt viardepappersldst system,
grundat pa kontoféring och kontobesked.
Lantagaren eller dennes ombud skulle dir-
vid fora ett sirskilt konto for varje lan-
givare. Kontot skall utvisa 1dngivarens aktu-
ella tillgodohavande, dvs. hans andel av ob-
ligationslanet. Négon sirskild obligations-
handling skulle di inte behdvas utan det
skulle vara tillrackligt att med jimna mel-
lanrum utfirda ett besked om kontots still-
ning. Man skulle alltsi pd obligationshan-
delns omrade fa ett »obligationsgirosystem»
likartat t. ex. nuvarande bank- och postgiro-
system. Langivarens disposition Over sin
ldneandel skulle ske pd i princip samma sitt
som i namnda system.

4.6 Reformval

I det foregdende har vi diskuterat olika moj-
ligheter att komma till ritta med oligenhe-
terna i den nuvarande obligationshantering-
en. Med utgangspunkt i att framtida liksom
nuvarande obligationshantering skall bygga
pa obligationer i traditionell mening har vi
kommit fram till att frigan kunde 16sas an-
tingen genom att komplettera obligations-
ldnen med obligationer av visentligt hogre
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valorer an hittills anvdnda — s. k. storobli-
gationer — eller att vidga inskrivningen av
nuvarande standardobligationer till att om-
fatta i princip hela obligationsmarknaden.
Vi har dven angett en tredje 10sning, nim-
ligen att man skapar en ny obligation — ett
s. k. obligationsbrev — som i princip skulle
motsvara en langivares hela obligationsinne-
hav i ett lan. Slutligen har vi pekat pa att
fragan kunde 16sas genom att man gér ifran
obligationen som virdepappersrittsligt do-
kument.

Det gemensamma syftet med samtliga
16sningar ar att soka astadkomma en for-
enkling av vissa tyngande moment i den nu-
varande obligationstekniken och pa si sitt
begrinsa hanteringskostnaderna till fordel
for savil lantagare som langivare. Enligt var
mening torde fOrutsdttningar foreligga att
na detta mal — om &n i olika grad — oavsett
vilken av de angivna lOsningarna man
viljer. Vid valet av rationaliseringsmetod
kommer naturligtvis just kostnadsaspekterna
i hog grad in i bilden. Vid valet méste ocksd
beaktas hur Gvergéngen till en ny obliga-
tionsteknik skulle verka fran marknadsmis-
sig synpunkt. Naturligt dr ocksd ett visst
hinsynstagande till sambandet med jimfor-
bara utlindska marknader. Av storsta vikt
ar vilka konsekvenser en reform enligt de
angivna alternativen skulle fa i réttsligt hin-
seende. Slutligen bor inte heller bortses fran
beredskapssynpunkten, dvs. frigan om skyd-
det av obligationshandlingar i hindelse av
krig eller andra extraordinira férhallanden.
Vi kommer i det foljande att uppehdlla oss
kring dessa fragor.

Vad forst betriffar tanken att infora ett
system utan obligationer av traditionellt slag
ar det otvivelaktigt s& att man hérigenom
skulle kunna 16sa ménga av de nuvarande
hanteringsproblemen. Det ir sidlunda tydligt
att de s.k. obligationsbevisen fran hante-
ringsmissig synpunkt skulle fylla ungefirli-
gen samma uppgift som obligationsbrev och
nuvarande certifikat. Aven ett system vari
man helt avstar frin att utfirda nigra virde-
papper och som i stéllet grundas pa konto-
foring torde i och for sig vara fullt genom-
forbart. Uppenbarligen Sppnar sig i sist-
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namnda hinseende stora utvecklingsmdjlig-
heter. Med den ekonomiska samhillsutveck-
lingen foljer, att behovet av upplaning pé
kapitalmarknaden kommer att avse allt stor-
re lanebelopp. Samtidigt torde den kontors-
tekniska utvecklingen genom bl. a. tillging-
en pa sadana tekniska hjdlpmedel som byg-
ger pd automatisk datateknik medfora att
man inom en inte alltfér avldgsen framtid
far omprova en rad traditionella former pa
betalningsférmedlings- och virdepappersom-
radena. Denna utveckling torde forr eller
senare leda till, att en omprovning ocksa av
obligationens egenskaper blir nodvindig.

Att redan i detta sammanhang foresla att
man slopar obligationen som virdepappers-
rittsligt dokument torde emellertid innebdra
en s& vittgiende forandring, att det kan
ifrigasittas om den svenska marknaden &r
mogen hirfor. D& en sddan omléggning
dessutom skulle innebdra patagliga avvikel-
ser fran vad som tillimpas pa jamfdrbara
utlindska obligationsmarknader, bor enligt
var mening friagan tills vidare skjutas t si-
dan. Vart stillningstagande till det obliga-
tionslosa systemet ar salunda grundat mer
pd allminna Overvdganden dn hanterings-
tekniska skil. VAar uppfattning &dr att fragan
i fortsittningen bor dgnas storsta uppmark-
sambhet.

Vad sedan giller de forslag till forenkling
av hanteringen som baserats pa nuvarande
obligationsbegrepp skulle valet med de givna
forutsittningarna gilla storobligations-, in-
skrivnings- eller obligationsbrevslinjen. Vi
vill redan nu framhaélla att den metod som
enligt var mening utgdr den smidigaste och
mest konsekventa 10sningen av hanterings-
frigan ir den som grundas pa obligations-
brev. Denna 16sning innebir i sjdlva verket
en kombination av vissa sarskilt vardefulla
element i storobligations- och inskrivnings-
alternativen.

Som inledningsvis anmarkts maste vid va-
let av rationaliseringsmetod kostnadsfragan
bli i hog grad avgorande. Det skulle darfor
vara av stort intresse att forsoka fi nirmare
klarlagt hur de diskuterade rationaliserings-
metoderna skulle komma att verka i kost-
nadshinseende dels inbordes och dels i jim-
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forelse med nuvarande obligationsteknik.
Det moter emellertid f. n. stora svarigheter
att med tillfredsstillande precision gora sa-
dana jimforelser, vilket hor samman med
att man har begrinsade mdjligheter bade att
klarligga kostnaderna for nuvarande former
av hantering och att berdkna framtida kost-
nader. Svarigheterna att belysa nukostna-
derna beror bl. a. pa att bokforingen hos
lantagare, formedlare och langivare inte ar
upplagd pa sédant sitt, att man dirav direkt
kan fa en bild av hur kostnaderna fordelar
sig pa olika moment i obligationshantering-
en. Skillnader i hanteringsformerna forsva-
rar upplidggningen av specialundersokningar
i samma syfte och begrinsar virdet av de
uppgifter som kan tas fram pa enstaka punk-
ter eller hos enstaka l&ntagare och langivare.
For att bedoma de framtida hanteringskost-
naderna vore detaljerade uppgifter erforder-
liga om hur virdepappershanteringen skulle
organiseras i framtiden vid de nu diskute-
rade 18sningarna. D& sadan kunskap f. n.
saknas fir man ndja sig med mer allménna
antaganden i detta hinseende.

Aven om nigra allmingiltiga och sdkra
uppgifter angdende kostnaderna salunda in-
te kan redovisas, vill vi dock gora ett forsok
att konkretisera de olika I0sningarna av
rationaliseringsfrdgan fran kostnadssyn-
punkt. Vi avstdr di ifrén att niarmare sdka
sirskilja de kostnader som faller pa banker
och andra formedlare. Dessa kostnader
drabbar ju ytterst lantagare eller langivare,
eftersom banker och formedlare ticker sina
utgifter genom provisioner av olika slag.
Vad som dr av intresse ar alltsd ldntagarnas
och léngivarnas kostnader for obligations-
hanteringen.

Eftersom behovet av en reform av nuva-
rande obligationsteknik ar mest framtridan-
de inom kommun- och industrilanesekto-
rerna, ir det pd sin plats att dgna sarskild
uppmirksamhet at jamforelser mellan nu-
varande hantering av dylika obligationer
och hantering enligt de angivna reformal-
ternativen.

Att samtliga reformalternativ skulle med-
fora ligre hanteringskostnader for langivar-
na anser vi oss ha anledning att helt allmédnt
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kunna konstatera. Bdde med vidgad inskriv-
ning och obligationsbrev behdver en langi-
vare endast forvalta ett enda papper for
varje ldn. En liknande ehuru inte lika 1angt
driven forenkling kan uppnas med storobli-
gationer.

Mojligheter till forenklingar och kostnads-
besparingar for langivarna foreligger vidare
vid samtliga alternativ i friga om den s. k.
rantetjansten. Betalningen av rédnta kan sa-
lunda i samtliga fall grundas pé registrering
av de rinteberittigade. Det bor anmirkas,
att sistnamnda forenkling i och for sig givet-
vis ocksa vore mdjlig om man behdll nuva-
rande standardobligationer och den kan sé-
ledes betraktas som en sjdlvstindig ratio-
naliseringsatgard.

Vidare bor framhallas att samtliga re-
formalternativ forutsidtter vissa organisato-
riska &tgdrder t.ex. att vixling av obli-
gationshandlingar eller certifikat kan ske
utan omgang for ldngivarna och att rante-
betalning med utgangspunkt fran register
kan ske, om riantekupongerna slopas.

Fragan om hur de tre reformalternativen
skulle stalla sig fran kostnadssynpunkt fér
lantagarna ar inte lika enkel att besvara.
Det bor forst erinras om att obligationsupp-
lagorna betraffande kommun- och industri-
lan alltid hittills har tryckts i sin helhet.
Samtliga rationaliseringsalternativ gar ut pa
att tryckningen av obligationshandlingar
i fortsattningen skall begransas. Vissa skill-
nader i pappers- och tryckningskostna-
der kan komma att upptrida betraffan-
de de olika alternativen. Dock torde des-
sa skillnader knappast bli av ndgon storre
ekonomisk betydelse. Av storre betydelse ar
kostnaderna for forvaring och kontroll o.d.
Storobligations- och obligationsbrevslinjen
torde i detta hidnseende vara relativt lik-
stillda fran lantagarens synpunkt under for-
utsdttning att man i bada alternativen ut-
nyttjar mojligheten att trycka obligations-
blanketter i stillet for obligationer med full-
standigt text- och sifferinnehall redan frén
borjan. Hur alternativet vidgad inskrivning
skulle stilla sig beror pa i vilken utstrack-
ning man anser sig behova framstélla och
ddarmed forvara — utover blanketter for cer-
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tifikat — dven obligationshandlingar. Under
alla forhallanden tvingas man genom in-
skrivningsmetoden att arbeta med savil cer-
tifikat som obligationer, vilket i dess hit-
tillsvarande form maste komplicera hante-
ringen for lantagaren och begriansa mdjlig-
heten till kostnadsbesparingar.

Gemensamt for samtliga alternativ Ar att
vissa utgifter for hanteringen av kommun-
och industriobligationer skulle flyttas over
pa lantagarna. Detta giller, om inskrivnings-
linjen skulle viljas, kostnader for sikerhets-
valv o.d. samt sddana personalkostnader
som har samband med f6rvaring och kon-
troll av de obligationer som skulle férvaras
hos lantagaren. Denne skulle vid samtliga
alternativ vidare fa vidkdnnas kostnader
som f.n. inte forekommer betriffande be-
styret med »vixlingar» och Ovrig service
gentemot langivarna. Négot klart svar pa
fragan hur de olika alternativen férhéller sig
till varandra i sistndmnda hinseende torde
ej kunna limnas. Dock torde vixlingsfor-
farandet bli mer komplicerat vid storobliga-
tionsalternativet dn vid obligationsbrevs- och
inskrivningsalternativen.

Vad betriffar rintetjinsten bor erinras
om att nuvarande kupongsystem kriver sto-
ra manuella insatser och diarfor dven for
lantagaren utgdr en dryg kostnadspost i ob-
ligationshanteringen. Genom att grunda
rantebetalningen pa registrering och dirmed
slopa kupongarbetet, kan enligt samtliga al-
ternativ besparingar uppnds i jimforelse
med nuvarande forhallanden.

I fraga om det hanteringsmoment som
giller amortering av obligationslén genom
utlottning krdvs i alternativen storobligatio-
ner och obligationsbrev nagot okade insat-
ser fran lantagarnas sida. Vi avser di ar-
betet med uppldggning av utlottningsplaner
baserade pa internnummer. En sidan rutin
underlittas dock betydligt om den inordnas
i ett system dir ADB-tekniken utnyttjas.
Utlottningsfragan torde darfér knappast ut-
gora nagot storre kostnadsproblem i hante-
ringsarbetet i nagot av alternativen.

Vi har i en bilaga oversiktligt sokt illustre-
ra de forindringar som skulle uppkomma
betraffande vissa fran kostnadssynpunkt
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betydelsefulla hanteringsrutiner vid en dver-
gang till obligationsbrevsmetoden jimfort
med nuvarande hantering av kommun- och
industriobligationer (se bil. 4).

Som tidigare anforts kriver de diskutera-
de rationaliseringsmetoderna, att vissa orga-
nisatoriska arrangemang vidtas. Bankernas
medverkan i en ny obligationsteknik kan be-
triffande samtliga alternativ i och for sig
sdgas vara en naturlig utveckling, eftersom
bankerna i hog grad idr inriktade pa vérde-
pappershantering. A andra sidan talar som
tidigare namnts starka skil for att vissa cen-
trala funktioner inom den framtida obliga-
tionshanteringen — oavsett efter vilken me-
tod rationaliseringsfrigan loses — bor sko-
tas av en virdepapperscentral eller liknande
institution. Av de diskuterade reformalterna-
tiven har utan tvivel obligationsbrevsmeto-
den de bista forutsidttningarna att inordnas
i ett system for virdepappershantering som
bygger p4 en virdepapperscentral. Vi vill
i detta sammanhang tilligga att om utveck-
lingen — som vi tidigare berort — skulle
leda fram till ett system utan obligations-
handlingar, t. ex. ett kontosystem, torde till-
gingen pi en central institution pa vérde-
pappershanteringens omréade vara av virde.

Vid en forindring av obligationstekniken
far, som tidigare understrukits, inte bortses
frin de marknadsmissiga konsekvenserna.
Det maste silunda ses till, att en ny obliga-
tionsteknik fungerar sa val att obligations-
lanen kan utges och omsittas under minst
lika goda betingelser som f.n. De av oss
diskuterade 16sningarna av rationaliserings-
frigan utgdr frdn denna forutsittning. Re-
dan den storre likformighet i tekniskt hidn-
seende som skulle bli féljden om man pa
hela den svenska obligationsmarknaden in-
forde ett gemensamt system for obligations-
hantering fir antas vara till fordel f6r obli-
gationsmarknaden genom att olika obliga-
tionsldn blir frin hanteringssynpunkt sins-
emellan »neutrala».

Nya former for hanteringen, som upp-
fattas som rationellare #an de nuvarande,
torde vidare fi en gynnsam effekt pa obli-
gationsmarknaden over huvud taget. Vi &r
overtygade om att i synnerhet obligations-
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brevsmetoden kommer att uppfattas pa det-
ta satt. Det dr visserligen mdojligt att meto-
den pa en punkt, nimligen den i praktiken
nodvindiga registreringen av rantemottaga-
re, till en borjan skulle komma att mottas
med en viss reservation av en del placerare
innan man gjort klart for sig dess rent tek-
niska syfte och tagit del av de sekretess-
regler som far forutsittas komma att gilla.
Mobjligheten av en sddan reaktion kan dock
inte rimligen leda till att man avstar fran en
reform som innefattar ett slopande av ku-
pongerna och som dirfor kriver en re-
gistrering av de rinteberdttigade. Det bor
ocksa som tidigare understrukits framhallas,
att ndgot hinder for obligationsplacerarna
att registrera exempelvis sin bankforbindelse
som rantemottagare inte foreligger. Var
slutsats blir att alla sakskél talar for att en
reform i den riktning vi diskuterat maste bli
till nytta for obligationsplacerarna.

Vad s& giller de internationella aspekter-
na har vi som tidigare anmirkts ansett det
Onskvirt att formerna for den framtida
svenska obligationshanteringen inte i alltfor
stor utstrickning avviker frin jaimforbara ut-
lindska obligationsmarknader. Ett sadant
hinsynstagande ter sig naturligt trots att det
forhallandet, att de olika nationella obliga-
tionsmarknaderna #r relativt starkt avskir-
made fran varandra och ocksd foreter at-
skilliga sirdrag, méste anses innebédra en
inte obetydlig handlingsfrihet. Vi vill an-
mirka att tanken att avskaffa rintekupong-
erna och i stillet grunda réntebetalningen
pa ett register Over de rinteberittigade
innebir ett arrangemang som utan vidare
far anses vil ansluta sig till sddana for-
valtningsuppdrag som exempelvis obliga-
tionsagare utomlands ofta limnar banker el-
ler andra institut inom bankvasendet. Det
forekommer dirvid ej sillan att banken el-
ler institutet i friga gentemot lantagaren
upptrider som ridntemottagare och alltsd in-
te limnar uppgift om sin uppdragsgivare.
Véra 16sningar medger som namnts att en
bank eller annat ombud, som handlar pa
den rinteberittigades vignar, later anteckna
sig i rinteregistret utan att ange namnet pa
sin huvudman. I detta avseende bor sidlunda
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16sningarna vara fullt godtagbara med hén-
syn till utlindsk kutym och ddrmed ocksa
tillfredsstdlla sddana ansprék pa anonymi-
tetsskydd som for obligationsplacerare i
andra ldnder kan vara av intresse. Registre-
ring hos en svensk lantagare av ranteberit-
tigad utlindsk medborgare eller juridisk
person kan silunda utan vidare ske i den
formen att en bank eller annat ombud hos
t. ex. en virdepapperscentral registreras som
rintemottagare utan att uppdragsforhéllan-
det uppges for lantagaren.

Helt allmdnt bor understrykas att vara
forslag till forenkling av de hanteringstek-
niska formerna pa den svenska obligations-
marknaden ej dr avsedda att fa till f6ljd att
avtalsfriheten inom detta omrade skall upp-
hivas eller inskriankas. Obligationsbrevsme-
toden innebdr salunda ej ndgon fOrdndring
av sjalva de rittsliga forutsdttningarna for
den svenska obligationsmarknaden och inte
heller ett frdn borjan bestimt regelsystem
betriffande utformningen av siadana obliga-
tioner som en svensk lantagare emitterar pa
den internationella kapitalmarknaden eller
pa den nationella marknad som erbjuds i
nagot annat land. Det forhaller sig med and-
ra ord sid att en lintagare liksom hittills
alltid maste vara beredd att tillhandahélla
den typ av obligationer som vederborande
langivare kan vara villig att teckma. En
svensk lantagare som har mdjlighet att ta
upp lan pa ett annat lands kapitalmarknad
far alltsa vara beredd att emittera den typ
av obligationer som detta lands marknad
kriver, dven om detta skulle innebira att
den svenske lintagaren far avvika frin
svensk praxis vad den obligationstekniska
utformningen av l&net angér.

Fran beredskapssynpunkt, dvs. behovet
av skyddsatgirder i hédndelse av krig eller
andra extraordindra forhallanden, torde
samtliga alternativ vara fullt godtagbara och
i jimforelse med nuvarande forhéllanden
innebidra en klar forbattring. Vi anser att
obligationsbreven i detta hinseende har vir-
defulla egenskaper, eftersom man med des-
sa skulle rora sig med i princip endast en
handling for varje langivare och helt kan
avstd fran deposition av obligationer hos
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lantagarna.

Betriffande slutligen obligationshandling-
arnas utformning i rittsligt avseende ar det
fraimst tvd synpunkter som har visentlig
praktisk betydelse namligen omséttnings-
och sdkerhetskraven. Sasom den tidigare
genomgangen visat dr obligationer i sin egen-
skap av lopande skuldebrev ldtta att om-
sdtta. Samtidigt kraver denna typ av vérde-
papper siaker forvaring och betryggande kon-
troll av forvaltningen i Ovrigt. Med certifi-
katet forhaller det sig i viss man pad motsatt
sitt. Certifikatet 4r i sin nuvarande utform-
ning mindre l4tt att omsétta dn obligationen
men uppfyller i gengild skyddskravet. Moj-
lighet finns att forbéttra certifikatets om-
sittningsbarhet utan att dess virdefulla
egenskaper fran sdkerhetssynpunkt skulle
namnvért forsimras. Kvittot slutligen -
som bevis pa inskrivning — saknar omsitt-
ningsbarhet men ger i stillet god garanti
mot forlust av inskrivna obligationer.

Det bor framhallas, att huvuddelen av den
svenska obligationsstocken i dag ligger och
sannolikt under 6verskadlig tid framat kom-
mer att ligga hos institutionella placerare,
vilka har mojlighet att pa ett betryggande
satt forvara och forvalta obligationshand-
lingarna, oavsett vilken rittslig egenskap
dessa har. Dessa placerare bor alltsd foredra
en reform som bygger pd obligationer —
obligationsbrev eller mdjligen storobligatio-
ner. Fran hanteringssynpunkt skulle siker-
ligen de institutionella placerarna féredra
obligationsbrev. Att ndmnda placerare, da
inskrivning hittills erbjudits, oftast valt att
utnyttja denna mojlighet, torde bero pa att
de hirigenom sluppit de kostnader och ola-
genheter i Ovrigt, som forvaltningen av ett
stort antal obligationer medfér. De torde
ddaremot inte ha haft nigot annat intresse
av inskrivning utan snarast bedéomt denna
vara forenad med vissa svagheter genom
certifikatens begrinsade omsittningsbarhet.

Kvar star emellertid att det torde finnas
vissa kopare av obligationer — enskilda per-
soner, stiftelser o. d. — som betraktar certi-
fikatet eller kvittot, med héansyn till den
rattsliga konstruktionen, som ldmpliga pap-
per fran vardsynpunkt. I nista kapitel kom-
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mer att visas att sddana Onskemal kan till-
godoses dven vid obligationsbrevsmetoden.
Skulle man likvél vilja vidgad inskrivning
av standardobligationer som huvudmetod
for rationaliseringen skulle givetvis sist be-
rorda langivares Onskemal alltid kunna till-
godoses. Resultatet av inskrivningsmetoden
blir emellertid att man normalt erbjuder cer-
tifikat dven till dem som inte skulle ha na-
got behov av sddana, vilket det kan finnas
skil att soka undvika. Om man inom ramen
for ett system med inskrivning av standard-
obligationer forsokte att tillgodose de storre
placerarnas krav pa snabb. omsittning ge-
nom att vidta atgarder for att oka certifika-
tets omsittningsbarhet, skulle man under en
lang Overgangstid fa arbeta med certifikat
med olika rattsliga egenskaper, vilket otvi-
velaktigt kan medfora oldgenheter.

Sammanfattningsvis vill vi framhdlla att
vi kommit till den slutsatsen, att vart och
ett av de hir diskuterade reformalternativen
i och for sig dr fullt genomférbart men att
obligationsbrevsmetoden har ett klart fore-
tride framfor de ovriga fran framfor allt
obligationsteknisk och organisatorisk syn-
punkt. Vi forordar siledes denna metod och
vill samtidigt framhaélla att den basta effek-
ten av en reform efter denna linje uppnas
om en virdepapperscentral kommer till
stand.

Vara slutsater i reformfragan har som vi
tidigare framhallit fraimst giltighet for den
del av obligationsmarknaden som i dag sak-
nar inskrivningsmojlighet. Som vi redan
gett uttryck for ar det emellertid en natur-
lig strivan vid en reform pa obligations-
teknikens omrade att formerna fér hante-
ringen kan tillimpas inom alla delar av ob-
ligationsmarknaden. Det torde inte fore-
ligga nagot forhdllande som talar mot att
obligationsbrevsmetoden uppfyller detta
krav.

I Overensstimmelse med vad vi sélun-
da anfort har vi utarbetat ett forslag,
diar vi mer i detalj sokt ange hur obliga-
tionsbrevsmetoden bor utformas. Kapitel 5
handlar harom.
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& Obligationsbrev

5.1 Inledning

I det foregédende har obligationsbrevsmeto-
den beskrivits i stora drag. Avsikten med
den foljande framstéllningen dr att ndrmare
ange, hur obligationshanteringen bor utfor-
mas i praktiken, om man som virdepap-
persrattsligt dokument pa den svenska obli-
gationsmarknaden for in obligationsbrev,
som vi kallat denna typ av obligatio-
ner for att skilja dem fran nuvarande obli-
gationer. Vi vill sadlunda till en borjan erinra
om att obligationsbreven principiellt sett
skulle avvika fran obligationer av traditio-
nellt slag endast i det hidnseendet, att bre-
ven ej skulle utfirdas pa standardvalorer,
utan i stdllet i allmdnhet motsvara varje
obligationsdgares hela innehav i ett lan.
Raittsligt sett skulle obligationsbreven i lik-
het med nuvarande obligationer ha formen
av innehavarskuldebrev och alltsd f6lja reg-
lerna for 16pande skuldebrev.

Som tidigare framhallits torde den basta
effekten av obligationsbrevsmetoden upp-
nas om en viardepapperscentral kommer till
stand. De speciella fragor som aktualiseras
om ett sddant organ inrattas behandlas i
niasta kapitel.

5.2 Utformning och utgivning av obliga-
tionsbrev m. m.

Nagra bestdimmelser om att en obligations-
handling tekniskt sett maste framstillas i
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tryck eller p& annat liknande sitt finns inte
(se kap. 1:3). Under alla omstdndigheter
méste dock en obligation utformas pa sa-
dant sitt att den uppfyller de rattsliga for-
utsittningar, som giller betraffande 16pande
skuldebrev. Detta innebdr t.ex. att ingen-
ting hindrar att man i framtiden later fram-
stilla delar av obligationstexten med hjailp
av t. ex. en s. k. radskrivare som &r anknu-
ten till en datamaskin.

Det kan erinras om att hanteringen av
nuvarande standardobligationer underlittas
genom att obligationer av samma valor ock-
sd ges samma farg pa det s. k. bottentrycket.
Detta forfarande grundar sig pa en form-
16s dverenskommelse mellan parterna pa ob-
ligationsmarknaden. Eftersom obligations-
breven inte dr avsedda att lyda pa stan-
dardbelopp skulle denna metod inte kunna
anvindas. Nagot egentligt behov hirav kvar-
star heller inte i och med att omfattande
upprikningar av obligationer efter valor for-
svinner.

Det finns ménga olika metoder att fram-
stilla tekniskt sett godtagbara obligations-
brev och blanketter till sadana. Vi anser
oss inte ha anledning att hidr nidrmare dis-
kutera den tekniska utformningen men vill
rekommendera att som ett led i introduce-
ringen av den nya obligationstekniken en
standardmall utarbetas under medverkan av
marknadens parter och Sveriges standardi-
seringskommission, som tidigare medverkat
vid utformningen av s. k. standards for obli-
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gationer. Vi vill understryka vikten av att
obligationsbreven far en séddan teknisk ut-
formning att risken for forfalskning effek-
tivt motverkas. Atgarder i detta syfte kan
avse savil obligationspapperets egenskaper
och fargsittning som anbringandet av bot-
tentryck samt text och siffror. Det kan
t.ex. vara lampligt att obligationsbeloppet
anges pa flera stillen pa obligationshand-
lingen.

En viss dndring av textinnehallet i for-
héllande till nuvarande standardobligatio-
ner blir nddviandig bl.a. med hénsyn till
det nya sittet for rdntebetalningen samt det
erforderliga véxlingsforfarandet i samband
med omsittning, utlottning m. m. Det &r
av vikt att upplysningar harom lamnas tyd-
ligt i texten pa obligationsbreven. Vad gil-
ler textinnehéllet i Gvrigt kan det Overvi-
gas om det inte vore lampligt att fora Over
en del av de allmédnna upplysningar om ett
lan, som f.n. brukar aterges pa sjilva ob-
ligationshandlingen, till ett sérskilt prospekt
eller liknande handling. Obligationsbreven
torde dock bora innehalla — forutom upp-
gift om obligationsbelopp — uppgift om 1an-
tagarens firmanamn, ldnets beteckning, rin-
tefot, utgivningsdag, konverterings- och slut-
betalningstid samt amorterings- och rante-
forfallodagar.

Forst ndr en blankett till ett obligations-
brev paforts dven avsett belopp har man
att gbra med en obligation i rattsligt hén-
seende. I enlighet med praxis vid utgivandet
av obligationer ar det inte ndédvindigt, att
lantagaren forser obligationerna med firma-
tecknarnas namnunderskrifter eller, om 1an-
tagaren foretrdds av ombud, ombudets fir-
matecknares underskrift, di obligationerna
utfédrdas. Ej heller dr det erforderligt att som
i allmédnhet sker vid utgivande av nuvaran-
de standardobligationer trycka namnteck-
ningarna i fraga i faksimile vid framstill-
ning av obligationen.

Nir nu obligationsbreven inte ir avsed-
da att utfirdas pa sirskilda standardbelopp
ar det dock lampligt att varje obligations-
brev lyder pé ett belopp som &r jamnt del-
bart med exempelvis 1 000 kr. Hirigenom
skulle — som senare kommer att nirmare
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beskrivas — frigan om ett ldns amortering
genom utlottning kunna 16sas utan storre
svarigheter.

Nuvarande obligationslan dr i allménhet
uppdelade pad tva eller flera serier. Varje
serie innehdller numrerade obligationer av
samma valor. Harigenom kan pappersvo-
lymen nedbringas samtidigt som man far
mojlighet att byta ut obligationer av hogre
valorer mot obligationer av ldgre valdrer,
vilket kan bli aktuellt vid forsdljning av
delbelopp m. m. Med obligationsbrev kan
antalet obligationshandlingar kraftigt skiras
ned. Genom att obligationsbreven forutsat-
tes kunna vixlas utan storre tidsomgang
blir de ocksa latta att omsatta. Obligations-
breven behover alltsa inte ldggas upp i sir-
skilda serier e. d.

Det torde ddremot vara ldmpligt att ob-
ligationsbrevsblanketterna i samband med
tryckningen forses med 16pande identifika-
tionsnummer, som sedan kan anvindas vid
registrering av utelopande obligationer samt
vederborande rantemottagare. Dessa num-
mer far dven betydelse vid revision och
annan kontroll. Dédremot &ar det inte er-
forderligt att genom sirskild numrering de-
la upp ett obligationsbrev i »enheter» om
exempelvis 1 000 kr. En sddan numrering
skulle snarare komplicera hanteringen #n
underldtta densamma. Det finns namligen
anledning ridkna med att ménga obligations-
brev i s fall efter en tid — p& grund av del-
ningar och sammanslagningar samt utlott-
ningar — skulle komma att vara forsedda
med ett stort antal olika nummer utan prak-
tisk betydelse, vilket skulle tynga bokforing
och kontroll. En annan sak dr att man for
att genomfora utlottningar maste forse enhe-
terna med tillfdlliga »internnummer» vilka
dock aldrig skulle anbringas pa sjdlva obliga-
tionshandlingen. Fradgan om utlottningsfor-
farandet kommer som nyss anmirkts att
ndarmare berOras i ett senare sammanhang.

Vad giller frigan om betryggande for-
varing av obligationsblanketter och maku-
lerade obligationsbrev kan den grupp lan-
tagare, som i dag erbjuder inskrivning av
obligationer, i huvudsak tillimpa liknande
regler som nu giller certifikatsblanketter.
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En omléggning till obligationsbrev torde in-
te innebdara nagra okade svérigheter i detta
hianseende. Betraffande Ovriga lantagare har
vi utgatt fran att férvaringsansvaret kommer
att laggas pa en bank eller en vardepappers-
central sdsom foOretridare for lantagaren.
I dessa fall torde bankinspektionen fa Gver-
vaka utfirdandet av forvaringsbestimmelser.

Betydelsen av att obligationsbreven kom-
mer ratt mottagare tillhanda saval vid emis-
sionstillfdllet som vid ev. senare Overlatel-
ser behover inte ndrmare utvecklas. Efter-
som obligationsbreven liksom nuvarande ob-
ligationer ar innehavarskuldebrev, bor likval
inte sjdlva obligationshandlingen innehélla
nagra namnuppgifter (jfr 12 § SkL), nagot
som skulle kunna gora karaktédren av 16pande
skuldebrev till foremél for tvekan.

I likhet med vad som f.n. i allmédnhet
tillampas vid emission av obligationslan bor
vid ett obligationsbrevssystem obligationer-
na inte limpligen fardigstillas forran lan-
tagaren har tillging till inkomna teck-
ningsanmalningar. En ldmplig ordning kan
vara att man later framstdlla obligations-
breven fran ett lager obligationsblanketter,
varvid blanketterna ar s& utformade att
de kan anviandas for olika obligations-
ldn, liksom givetvis for framtida vixling-
ar avsende samma lidn. Skulle en lanta-
gare foredra att for varje utgivet lan fram-
stdlla en sdrskild obligationsblankett avsedd
for hela eller storre delen av lanets 16ptid
far givetvis ske en sirskild bedémning av
upplagans storlek. Hirvid maste hédnsyn tas
inte bara till det antal obligationsbrev som
skall utfardas i samband med emissionen,
utan dven till det behov av nya obligations-
brev som kan uppkomma pé grund av
vixlingar under lanets 16ptid.

En langivares andel i ett lan bor i prin-
cip motsvaras av endast ett obligations-
brev. Ibland kan langivaren emellertid av
speciella skdl vilja disponera fler dn ett
obligationsbrev. Sa kan exempelvis vara fal-
let om langivaren genom testamente eller
gava blivit dgare till en obligationspost, men
avkastningsratten till en del av posten skall
tillkomma annan dn dgaren. Om & andra
sidan innehavaren av ett obligationsbrev
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forvirvar ytterligare ett brev i samma lan,
kan det vara praktiskt att ersitta de bada
breven med ett nytt.

Obligationsbrev som i samband med vax-
ling inkommer till lantagaren eller dennes
ombud for att ersittas med nya maste ome-
delbart makuleras. Detsamma giller givet-
vis aven obligationsbrev som 10sts in.

5.3 Registrering och rintebetalning

Som tidigare understrukits ar en av de vik-
tigaste fradgorna vid en reform av obliga-
tionstekniken hur rantebetalningen bor ord-
nas. For att komma ifran det tyngande
kupongarbetet och samtidigt fa mojlighet
att vid rintebetalningen anlita den service
som exempelvis post- och bankgirosystemen
erbjuder krivs att lantagaren eller dennes
ombud anordnar nadgon form av registre-
ring av de ridnteberittigade. En sddan re-
gistrering torde i tekniskt hianseende kunna
ordnas pd samma sitt som f.n. tillimpas
av de lantagare, som erbjuder inskrivning.
Eftersom obligationsbrevet ar avsett att ut-
formas som l6pande skuldebrev till skill-
nad fran certifikatet som ar enkelt skulde-
brev skulle emellertid registreringen inte
langre ha den funktion som den nuvaran-
de inskrivningen bl. a. har, ndmligen att un-
derldtta s. k. denuntiationer om Overlatelser
av obligationsinnehav. Registrering av de
ranteberittigade skulle salunda frimst tjina
sdsom underlag for rdntebetalningen, vilket
betyder att registren i fraga endast behd-
ver innehalla uppgift om den som &r berit-
tigad att uppbédra rdntan. Aven om den
ranteberdttigade i regel dr demsamma som
obligationsdgaren eller dennes ombud skul-
le registreringen fran rittslig synpunkt inte
vara avgorande betrdffande frigan om vem
som ar ratt dgare till ett obligationsbrev.
Da obligationsbrevet ar avsett att utgdra
ett innehavarskuldebrev utan inskridnkning
skulle oOverlatelse och pantsittning m. m.
ske enligt reglerna for dylikt skuldebrev,
dvs. genom tradition.

Registreringen kunde dven lampligen tji-
na som underlag for att sinda ut meddelan-
den om verkstillda utlottningar, prospekt
om fOrestiende emissioner m. m. Vi ater-
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kommer till detta i kapitel 6.

Betriffande registreringens verkningar i
virdepappersrittsligt hinseende bor foljan-
de anmirkningar goras. Om ett vanligt 16-
pande skuldebrev overléts blir enligt 20 §
SkL en rintebetalning, som erldggs till over-
lataren da forfallotiden ar inne, giltig un-
der forutsittning att gdldendren varken viss-
te eller hade skilig anledning att misstinka
att overlatelse skett. Vet gidldendren att den
ursprunglige borgendren Overlatit skulde-
brevet, giller detsamma i stillet férvirvaren,
iven om denne i sin tur Overlatit skulde-
brevet vidare utan att gildendren fatt kén-
nedom eller misstanke dirom. Betalning av
forfallen ranta kan alltsd ske med s. k. be-
friande verkan utan att skuldebrevet beho-
vet foretes. Samma forhéllande giller i fra-
ga om amortering, som enligt skuldebrevet
skall erliggas pa déri angiven tid. Laget
Overensstimmer i niamnda hdnseende med
vad som generellt giller for enkla skulde-
brev.

Ett forfarande som innebar betalning av
forfallen obligationsrinta pa grundval av
registrering — utan att obligationen fore-
tes — skulle tydligen inte inneb#dra nagot
principiellt avsteg fran vad som giller om
1opande skuldebrev i Ovrigt i ndmnda hén-
seende. Registreringen blir grundvalen for
lantagarens kunskap om vem som ar inne-
havare av obligationen eller eljest rintebe-
rittigad. Av det anférda framgar emeller-
tid, att om lantagaren vid rantebetalningen
skulle veta eller bora misstinka, att den
registrerade inte ldngre dr berdttigad, dér-
for att han Overlatit obligationen, ehuru
forvarvaren underlatit registrera sig, blir en
betalning till den registrerade inte befrian-
de.

Det foregdende giller det fall att en per-
son, t.ex. den ursprunglige ldngivaren, ob-
ligationstecknaren, blivit registrerad men se-
dan Overldtit obligationen till ndgon som
ej registrerat sig. Bestimmelsen i 20 § SkL
leder da till att lantagaren, forutsatt god
tro, blir befriad genom en betalning till den
som star registrerad. Ej heller for det fall
att ndgon kommit Over ett obligationsbrev
pa obehorigt sitt, t. ex. genom stold frin
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ritte Agaren, torde registreringssystemet be-
tyda ndgon avvikelse frin allmidnna regler.
Om den obehorige innehavaren genom att
visa upp obligationen for lantagaren blir
registrerad hos denne, leder bestimmelserna
i 13 och 19 §§ SKL till att lantagaren har
riatt att betrakta honom sasom ratt borge-
nir och sdlunda, di rdnta forfaller, sinda
beloppet till honom. Forutsittning for att
betalningen skall bli befriande &r att lan-
tagaren vid registreringstillfillet, dvs. da ob-
ligationen foreteddes, och direfter fram till
dess rintan avsindes var i god tro rorande
den registrerades ritt.

Skulle den obehorige innehavaren ha
overlétit obligationen fore forfallotiden och
forvarvaren inte ha registrerat sig torde —
oaktat Gverlataren ju i detta fall, i motsats
till i det ovan forst behandlade, aldrig va-
rit berittigad — regeln i 20 § SkL bli till-
lamplig med pafoljd att lantagaren, om han
inte kdnner till eller bor misstanka att over-
latelse skett, blir fri gentemot forviarvaren
genom en riantebetalning till Sverlataren (jfr
Marks v. Wiirtemberg-Sterzel, Lagen om
skuldebrev s. 102).

Vad nu sagts om rintebetalning pa grund
av registrering skulle dven kunna gilla be-
talning av amorteringsbelopp till den re-
gistrerade under den for svensk obligations-
marknad i och fér sig ovanliga forutsitt-
ningen att amorteringsbeloppet skall erldg-
gas vid den tidpunkt som angetts i obliga-
tionshandlingen. Det anges t. ex. i denna att
viss del av det belopp handligen lyder pa
skall aterbetalas viss angiven dag. Vid amor-
tering genom utlottning — dvs. (jamte upp-
kop) den enda i praktiken forekomman-
de formen for amortering — kan daremot
registreringen inte utgdra grundval for be-
talning utan obligationshandlingen maste
foretes.

Att anteckning om sddan rintebetalning
eller amortering som nyss berorts inte be-
hover goras pd obligationshandlingen for
att lantagaren skall bli skyddad mot nagon
som i god tro forvirvar obligationen efter
betalningen framgar av 16 § SkL.

Vad hirefter giller fragan om hur re-
gistreringen bor ga till i praktiken vid emis-
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sion av ett obligationsbrevslan ar det av
vikt att obligationskdoparna redan i sam-
band med teckningen limnar uppgift pa
vem som skall dga rétt att uppbira rdntan.
Om ett interimsbevis eller obligationsbrev
overlates har den nye dgaren att gora mot-
svarande anmilan och maste for att styrka
sin rdtt visa upp beviset eller obligations-
brevet for lantagaren eller dennes ombud.
Om ett obligationsbrev vixlas far ny re-
gistrering dga rum.

Nagra étgarder i syfte att tvinga fram
registreringsanmélningar torde inte behd-
vas. Det bor namligen ligga i den réntebe-
rittigades eget intresse att se till att anma-
lan gors. Nagot hinder moter inte att ex-
empelvis en bank i egenskap av ombud
for langivaren registreras som rantemottaga-
re.

Det forhdller sig alltsa 6ver huvud taget
s3, att innehavaren av ett obligationsbrev
bestimmer till vem réntan skall betalas
ut. Lantagaren har endast att folja obliga-
tionshavarens instruktioner harvidlag. Det
tillkommer alltsa inte lantagaren att under-
sOka rattsforhallandet mellan ldngivaren och
den som registreras som rantemottagare. Om
lantagaren har enledning att misstinka, att
den som begir registrering kommit Gver
obligationsbrevet pa obehdrigt sdtt bor sa-
ken sjdlvfallet undersokas. Sker registrering
i ett sadant fall kan lantagaren riskera att
fa betala ut rantan dubbelt.

Nuvarande certifikat brukar innehélla be-
stimmelser om att #ndringar i fraga om
rintebetalningen maéste, for att kunna iakt-
tas, anmalas senast ett visst antal dagar
fore ranteforfallodagen. Det torde vara
lampligt att ha en siddan regel dven betraf-
fande obligationsbrev. Villkoret bor lampli-
gen utformas sa, att lantagaren far ratt att
mot den som anmailer sig som rantemotta-
gare forst efter en viss dag (avstimnings-
dag) men fore forfallodagen aberopa rinte-
betalning som sker till den som var re-
gistrerad avstamningsdagen. Lantagaren ar
naturligtvis of6rhindrad att pa begdran av
den tidigare och den nye rdntemottagaren
betala ut rdntan till den senare dven om
begdran gors mellan avstimningsdag och
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forfallodag. De forordade bestimmelserna
har till andamal att mojliggora affarstrans-
aktioner under tiden ndrmast fore rantefor-
fallodagar.

Sammanfattningsvis skulle alltsd lanta-
garen betala rintan med ledning av aktuell
registrering. Om en forvirvare av ett obli-
gationsbrev forsummar att anmila dndring
betriffande rantebetalningen, kan han ej
vanda sig mot lantagaren med rantekrav.

Ritten till rdnta kan enligt gillande ratt
preskriberas tio ar efter det att rintean-
spraket uppkommit. MGjlighet finns dock
att avtala om annan preskriptionstid. I nu-
varande certifikat forekommer sdlunda re-
gelmaissigt bestimmelser om en trearig pre-
skriptionstid. Denna tidsbegridnsning sam-
manfaller vdl med foreskriften i 25 § SkL,
att rintekupong som inte foretetts for in-
16sen inom tre ar frin forfallodagen ej vi-
dare giller. Nagon sirskild lagstiftning an-
gaende preskriptionstid for rinta om man
Overgar till obligationsbrev erfordras inte.
Det finns anledning anta, att man vanligen
kommer att avtala om en preskription av
ungefir den lingd som nu férekommer vid
inskrivning,

5.4 Omsdttning av obligationsbrev

For giltig Overlatelse av ett obligationsbrev
krdvs, sdsom tidigare framhallits, att bre-
vet Overldmnas till forvarvaren. Obligations-
brev kan omsittas pd fondborsen utan att
nagon principiell dndring av den for Stock-
holms fondbors gillande bérsordningen av
den 5 februari 1960 (nr 15) erfordras.

Formedlas en obligationsaffir av fond-
maklare, kan det vara rationellt att sam-
ordna anmélning om ratt till rdnta med de
atgiarder, som i Ovrigt sammanhidnger med
affarens genomforande.

For att exempelvis Overlatelse av endast
en del av ett obligationsinnehav skall kunna
dga rum krdvs att obligationsbrevet kan
»vixlas». For att mojliggéra borstransaktio-
ner med obligationsbrev dr det angeldget
att vixling sker utan onddig tidsomgang.
Eventuellt kan det bli erforderligt att i bors-
ordningen ta in bestimmelser om ratt till
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viss leveranstid for vixling till nytt obliga-
tionsbrev.

Sjdlva vixlingsférfarandet kan liggas upp
pé foljande sitt.

a) Om obligationsbrevets innehavare si
onskar, kan han redan innan en avyttring
kommer till stdind sdnda in brevet — i regel
genom en fondmiklare — till lantagarens
ombud med anhéllan att fa det utbytt mot
tva eller flera »nya» brev. Han registreras
di sisom berittigad att uppbidra ridnta be-
triffande de »nya» breven och Overlater
direfter det ena obligationsbrevet till kdpa-
ren, som later registrera sig.

b) Siljare och kopare kommer &verens
om, att vaxling och registrering bor ske i
ett sammanhang. Siljaren sinder da in
det »gamla» brevet till lantagarens ombud
med anhdllan, att ett »nytt» brev & visst
belopp skall tillstallas koparen och att denne
skall registreras sasom berittigad uppbéra
ranta & brevet, medan sdljaren skall erhélla
brev pé resterande belopp och vara registre-
rad for dess ranta. I regel torde éatgéarderna
ombesorjas av bank eller annan férmedlare
pa uppdrag av parterna.

Nagra lagstiftningsatgdarder behdver inte
vidtas pad detta omride. Det fir ankomma
pa fondhandelns foretridare att i samrad
med l&ntagare och langivare utarbeta lamp-
liga former for vixlingen. Vad som nu
tillimpas vid vixling av certifikat kan dér-
vid vara forebild. En detaljanmirkning bor
dock goras. Blanketterna till obligations-
breven bor, sasom tidigare ndmnts, fOrses
med identifikationsnummer redan vid tryck-
ningen. Négra nya behdver inte péforas i
samband med véxling. Om t.ex. ett obli-
gationsbrev med nr 367 vixlas i tvd nya,
kan dessa tvad framstillas av exempelvis
blanketterna n:ris 1402 och 1403. De nya
obligationsbreven behover inte innehélla
uppgift om att de ersatt obligation nr 367.
En annan sak #r, att l&ntagaren bor ha sin
bokforing ordnad sa, att han kan rekon-
struera vaxlingen.

Obligationsbreven skall som forut namnts
i likhet med nuvarande obligationer vara
innehavarskuldebrev och sélunda sakna upp-
gift om tidigare innehavare. Den som for-
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virvar ett obligationsbrev kan saledes ej
med ledning av sjilva brevet se, vem som
tidigare innehaft det eller varit registrerad
uppbidra rinta. Harigenom bevaras anony-
miteten inte bara gentemot den som koper
ett brev utan dven mot dennes maiklare.
Den som ombesorjer registrering — lantaga-
ren eller dennes ombud — kan daremot fa
en viss insyn i transaktioner med obliga-
tioner. Om ombudet utgdrs av exempelvis
en virdepapperscentral torde fa forutsittas
att dessa fragor avtalsmassigt regleras.

Vad slutligen giller frigan om pantsitt-
ning av obligationsbrev bor erinras om att
for fullbordad pantritt i obligationsbrev nor-
malt krivs — liksom da friga ar om obli-
gation av nuvarande typ — att brevet over-
limnas i panthavarens besittning. Aven om
pantritt i obligationsbrev salunda ej har
direkt samband med registreringsforfaran-
det, kan anmilningar och atféljande regist-
reringar i vissa fall behdvas som underlag
for rintebetalningen. Skall enligt pantavta-
let panthavaren Aga ratt att uppbéra rinta
maste anmilan ske. Anmélan kan goras av
pantsittaren eller panthavaren. I sistnimnda
situation maste obligationsbrevet uppvisas,
liksom #ven i det fall pantsittaren inte redan
ar registrerad. Om dédremot ritten att upp-
bira rinta ej omfattas av pantritten, fordras
ej ndgon anmilan.

5.5 Amortering av obligationsbrev

Amortering genom uppkop kan betraffande
obligationsbrev ske helt i Gverensstimmelse
med den ordning hirvidlag som tillimpas i
friga om nuvarande standardobligationer.
Om kopet avser ett delbelopp vixlas obliga-
tionsbrevet pa sitt tidigare beskrivits. Vad
sedan giller frigan om amortering genom
utlottning kan den inte gidrna basera sig di-
rekt pa utlottning av ett visst antal utelépan-
de obligationer, eftersom dessas belopp kan
antas vara hogst olika. Man skulle i stillet
mojligen kunna tinka sig att grunda ut-
lottningen pa enheter om exempelvis 1 000
kronor, varvid varje enhet skulle ha ett
bestimt nummer, som skulle anges pa obli-
gationsbrevet. Varje obligationsbrev skulle
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alltsa, allt efter beloppet brevet 16d pa, ha
sig asatta ett eller flera sddana nummer.
D4 emellertid, som nidmnts, en dylik num-
rering skulle komplicera hanteringen av
obligationsbrev, bor man i stillet grunda
utlottningen pa tillfdlliga »internnummer»
som aldrig pafors obligationsbrevet. Princi-
pen for ett sddant utlottningsforfarande
framgar av foljande exempel.

Fore utlottningen faststédller lantagaren
(dennes ombud) med ledning av sina regis-
ter vilka obligationsbrev som dr utelopande,
samt hur ménga »enheter» om exempelvis
1 000 kr. varje sadant brev svarar mot. Des-
sa enheter utgdr underlaget for utlottningen.
Om man vialjer ett obligationsbrev om
1255000 kr. med identifikationsnumret
367 svarar da detta brev mot internnumren
1-1 255. Ett annat obligationsbrev om 5 000
kr. med identifikationsnummer 28 kan ges
internnumren 1 256-1260 osv. Om det
utestdende lénebeloppet vid detta tillfdlle
ar 40000000 kr. och om 5000000 kr.
skall utlottas, har man totalt 40 000 st. in-
ternnummer, varav alltsd 5 000 st. skall ut-
lottas. Resultatet kan i detta fall bli, att av
de 5000 utlottningarna faller 161 pa in-
ternnumren 1-1 255, dvs. pa obligationen
med identifikationsnummer 367, medan
utlottningen inte berdr internnumren 1 256—
1260 och alltsa ingen del utlottas pa obli-
gation nr 28.

Resultatet av utlottningen, dvs. utlottat
belopp for varje berord obligation, bor publi-
ceras, varjamte de som &r registrerade som
ranteberdttigade bor underrattas sarskilt. I
regel ar de rinteberittigade identiska med
innehavarna av obligationsbreven. Sélunda
skulle enligt det valda exemplet dgaren av
obligationsbrev nr 367 fa anmaning att visa
upp brevet hos en bank eller annan for-
medlare — ev. hos lantagaren sjilv — for att
lyfta det utlottade beloppet och fi sitt gamla
obligationsbrev utbytt mot ett nytt med det
lagre belopp, som aterstar efter utlottningen.
Banken skulle alltsd i detta fall p4 lantaga-
rens uppdrag betala ut 161 000 kr. och for
makulering vidarebefordra brev nr 367 till
lantagaren eller dennes ombud. Ett nytt
obligationsbrev med annat identifikations-
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nummer om 1094000 kr. skulle darefter
utfardas.

Internnumren skulle uteslutande tjana som
underlag for utlottningarna. Vid nidsta ut-
lottning fick nya internnummer anviandas.
Internnumren skulle inte publiceras utan det
fick i stillet ankomma péa lantagaren eller
dennes ombud att se till, att utlottningen
verkstills i vederborlig ordning. Sjdlvfallet
bor protokoll vid utlottningsforrattning upp-
rattas.

Den angivna utlottningsmetoden ar enkel
att tillimpa om man anlitar modern data-
teknik. Den blir ddremot relativt omstindlig
vid manuella rutiner.

5.6 Inskrivning av obligationsbrev

Den nuvarande inskrivningen av obliga-
tioner tjinar som forut ndmnts tva syften
namligen dels att skydda obligationsdgaren
mot risken for obehoriga forfaranden eller
att obligationerna pa annat sitt forkommer
eller forstors och dels att begriansa antalet
utelopande obligationshandlingar liksom att
forenkla réantetjansten och pa sa sitt under-
litta hanteringsarbetet till nytta for séval
lantagare som langivare.

Det torde forhdlla sig sd att innehavare
av mindre obligationsportfoljer t.ex. pri-
vatpersoner, foretradare for stiftelser, kassor
m. fl. funnit inskrivningen vara till fordel
fraimst frin skyddsynpunkt medan storre
placerare begagnat sig av inskrivningsmoj-
ligheten fér att forenkla hanteringen.

Om obligationsbrev skulle inféras pa
marknaden blir behovet av inskrivning sa-
kerligen avseviart mindre an f.n. De stora
placerarna far genom obligationsbrevsmeto-
den minst lika goda mojligheter att klara
sina hanterings- och forvaringsproblem som
vid inskrivning. Aven betriffande Ovriga
placerare torde obligationsbrevsmetoden
medfora att behovet av inskrivning minskas.
Det bor emellertid ej ses bort ifran att in-
skrivningsmdjligheten alltjamt for vissa pla-
cerare kan framstd som vardefull. B a.
torde inskrivningen vara av sarskilt intresse
betriffande omyndiga personers obligations-
innehav.
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Det kan ndmnas att de omyndigas intres-
sen sarskilt beaktades i samband med att
mojligheten att erhalla inskrivning av pre-
mieobligationer i statsskuldboken slopades
1958 betriffande obligationsdgare i allmén-
het. Darvid beholls namligen ratten till
inskrivning i avseende pé premieobligatio-
ner som tillhdrde omyndiga. Om de lanta-
gare, vilka nu erbjuder inskrivning, skulle
helt slopa denna ordning aktualiseras sa-
lunda vissa frigor som mer hor samman
med civilrdttsliga bedomanden om hur
omyndigs medel skall forvaltas m.m. &n
med obligationsteknik. Det synes vara av
vikt att nuvarande inskrivningsinstitut i var-
je fall ej slopar inskrivningsméjligheten in-
nan utredning av nyssnimnda friga kom-
mit till stind, sd att tillborlig hdnsyn dven
i fortsdttningen kan tas till de omyndigas
intressen.

Utover omyndiga personer och andra pri-
vatpersoner kan ndmnas stiftelser, forening-
ar, kassor och andra liknande juridiska per-
soner som exempel pa langivare for vilka
mojligheten till inskrivning kan ha intresse
dven i framtiden. S&som niarmare utvecklats
i kapitel 4 foreligger betraffande dessa lanta-
garkategorier ett siarskilt behov av atgarder
for att skydda obligationsinnehavet. Har har
inskrivningen av obligationer visat sig ha
en viktig funktion att fylla.

Som ett ytterligare skél for att inte utan
vidare slopa inskrivningen bor framhaéllas,
att dven andra kOpare av sddana obligatio-
ner som utges av institutioner som hittills
tillimpat inskrivningen vant sig vid systemet
och inréttat sig ddrefter. Rimlig hdnsyn tor-
de bora tas till nimnda langivarkategorier
vid en bedomning av inskrivningens berit-
tigande i framtiden.

Betraffande vissa delar av obligations-
marknaden saknas emellertid som tidigare
redovisats inskrivningsmdojlighet. Detta gal-
ler frimst kommun- och industrildnesidan.
Att sa hittills varit forhallandet skulle moj-
ligen kunna tyda pa att obligationsplacerarna
inte efterfragat inskrivning men torde framst
kunna forklaras av praktiskt-organisatoriska
svérigheter att infora inskrivningsmojlighet
inom dessa lanesektorer. Visserligen domi-
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neras dessa sektorer av institutionella pla-
cerare med foga intresse for inskrivning fran
skyddsynpunkt men i sjdlva verket galler
detta dven marknaden i Ovrigt. Man har an-
ledning att anta att ett behov av inskriv-
ning i och for sig borde finnas aven be-
traffande kommun- och industrilanesekto-
rerna, eftersom dven inom dessa i inte ringa
omfattning forekommer langivare for vilka
fragan om skyddet av obligationshandlingar
o. d. skulle kunna 16sas pa ett effektivt sitt
om inskrivning funnits. D& det hittills inte
erbjudits inskrivning har dessa placerare
foljaktligen varit nodsakade att 16sa skydds-
fragan genom andra sannolikt ofta mer kost-
nadskrdvande arrangemang. Aven om det
salunda i och for sig skulle foreligga ett
visst behov av inskrivning inom nidmnda
lanesektorer dven efter ett inforande av
obligationsbrev som grundliggande viarde-
papper, ar det tveksamt om detta behov ar
av sadan storleksordning att det 4r motiverat
att infora en helt ny hanteringsrutin, som
inskrivningen skulle innebdra pd denna del
av marknaden.

Oavsett hur man bedomer behovet av
inskrivning i fortsittningen inom olika delar
av marknaden kan det konstateras att in-
skrivningsforfarandet kan anordnas pa ett
enklare sdtt med obligationsbrev an f. n.
Man skulle exempelvis inte ldngre behdva
forvara obligationer motsvarande inskrivna
obligationsbelopp hos lantagaren eller den-
nes ombud. Den léngivare som i samband
med laneemissionen Onskade fé sitt obliga-
tionsinnehav inskrivet skulle erhalla ett certi-
fikat eller mojligen ett kvitto som svarade
mot det inskrivha beloppet. Endast om
langivaren senare Onskade byta sitt certi-
fikat (kvitto) mot obligationsbrev skulle det
bli aktuellt att framstédlla sddana, varvid
certifikatet (kvittot) makulerades. Obliga-
tionsbrev som under lanets 10ptid limna-
des in for inskrivning borde ldmpligen ome-
delbart makuleras.

Forfarandet skulle sdlunda innebdra att
man endast behovde arbeta med ett mycket
begransat antal handlingar vilka skulle besta
av utelopade obligationsbrev och certifikat
(kvitton) till ett sammanlagt belopp mot-
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svarande den utestiende skulden. Lantaga-
ren behdvde endast forvara blanketter for
obligationsbrev och certifikat (kvitto) samt
makulerade handlingar. Nagot hinder att
exempelvis en virdepapperscentral anfor-
troddes inskrivningsarbetet torde inte fore-
ligga.

Sésom bevis pa inskrivning av obligations-
brev kunde som nyss anmérkts anvidndas
certifikat eller annan handling t.ex. ett
kvitto. Betriffande de institutioner som i
dag tillimpar inskrivning skulle det vara
mest naturligt att behalla certifikat av nu-
varande slag. Laget skulle bli nagot mer
komplicerat for lantagare inom kommun-
och industrildnesektorerna, om inskrivning
skulle bli aktuell dven pa dessa omraden.
Skulle man betriffande denna del av mark-
naden anvanda sig av certifikat av nuvaran-
de typ som bevis pa inskrivning uppkom-
mer frigan om vem som ldmpligen borde
motta s.k. denuntiation i samband med
overlatelse av obligationsinnehav. Det har i
det foregdende forutsatts att vederborande
lantagare — dvs. en kommun eller ett indu-
striforetag — inte avser att sjalv ta aktiv del i
obligationshanteringen. Dessa uppgifter skul-
le sannolikt i stéllet anfortros ett ombud.
Det dr givetvis tankbart att lantagaren upp-
drar at t.ex. den emitterande banken eller
— om flera banker gemensamt ombesorjer
emissionen — den ledande banken att pa
lantagarens vignar motta denuntiation. Ett
sadant uppdrag kunde ocksd limnas ett
gemensamt serviceorgan t. ex. en virdepap-
perscentral. Oavsett vilken 16sning som val-
des innebdar emellertid denuntiationen en
viss omgang.

Som visats i kapitel 4 skulle det i och for
sig vara mojligt att Andra certifikatets rétts-
liga egenskaper och pa det sittet gora de-
nuntiationen onddig och samtidigt 6ka hand-
lingens omséttningsbarhet (se aven bil. 3). Vi
har emellertid framhallit att en siddan 10s-
ning aven skulle medfora oldgenheter.

Nér man Overvager den ndrmare rattsliga
karaktiren av certifikatet bor ocksa tas
hinsyn till att de langivare som i framtiden
far antas efterfraga inskrivning i allménhet
inte torde vara beroende av papper som
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medger snabba omsittningar. For dessa lan-
givare torde den trygga och bekviama for-
varingen vara huvudsaken och fran deras
synpunkt sett saknas skdl att dndra certifi-
katens nuvarande karaktir. Inte heller torde
det vara nagot vunnet med att i stillet for
certifikat anvénda kvitto.

Vi vill tillfoga ytterligare nagra allmén-
na synpunkter pa fragan om inskrivningens
berittigande. Som framhallits i det fore-
géende skulle inskrivningen vid ett obliga-
tionsbrevssystem narmast tjana till att skyd-
da vissa placerare med mindre obligations-
innehav mot risken av att obligationsbrev
forkommer eller blir foremal for obehorigt
forfogande e.d. Volymmassigt sett ar ju
ddaremot obligationsbrevet lika litet skrym-
mande som certifikatet. Aven réntebetal-
ning sker pd samma sitt vid obligations-
brev som vid inskrivning och i anslutning
dartill utfardat certifikat.

Man kan naturligtvis med hansyn hartill
frdga sig, om inte det enklaste vore att till
den som Onskar ett frin vardsynpunkt
vofarligty papper utge ett fordringsbevis av
enkelt skuldebrevs natur, pad begiran utbyt-
bart mot obligationsbrev. Det kan férefalla
att vara en omvag att utge certifikat som be-
réttigar till utfaende icke av ett penningbe-
lopp utan av ett obligationsbrev och salun-
da, dven om man introducerar obligations-
brev, lata arrangemanget fa karaktidren av
inskrivning.

Av flera skidl har det emellertid synts
lampligt att anvanda inskrivningsmetodiken.
Den innebdr att man i botten pa systemet
enhetligt har en fordringshandling, som &r
av obligationens, dvs. det 16pande inneha-
varskuldebrevets natur. Den betyder vida-
re att man anknyter till ett rddande in-
arbetat system. Detta forefaller vara av
virde, inte minst for anpassningen till gil-
lande regler om forfarandet med omyndiga
personers obligationsinnehav.

Sammanfattningsvis har vi kommit till
den slutsatsen, att inskrivning av obligations-
brev tekniskt gir att ordna relativt enkelt.
For den forhéllandevis begrinsade del av
obligationsmarknaden dar inskrivning kan
vintas bli aktuell som komplement till obli-
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gationsbrevssystemet bor anvindas certifi-
kat av samma rittsliga karaktir som f.n.
Moijlighet till inskrivning synes i forsta hand
bora komma i friga inom de lanesektorer,
dar redan nu inskrivningsmdjlighet star till
buds. Det synes ddremot, i varje fall innan
ett patagligt behov av sddan mojlighet kom-
mit till uttryck, vara mer tveksamt att infora
inskrivning inom de marknadsomriaden dar
den f.n. saknas. I sista hand torde det fa
ankomma pa varje lantagare att sjdlv avgora
hur han skall stdlla sig. Speciell hansyn bor
enligt var mening dock tas till omyndiga
personers intressen om en lantagare, som
nu erbjuder inskrivning, Gverviger att slopa
denna ordning.

5.7 Obligationsbrevssystemets  tillimpning
pd redan utelépande obligationslan

Det bor understrykas att nar vi framlagt
forslag till rationaliserad obligationsteknik
genom introduktion av obligationsbrev har
vi utgétt frin att den nya tekniken i forsta
hand skall tillimpas for nya 1an. Natur-
ligtvis skulle det ocksd vara Onskviart om
hanteringsarbetet betrdffande redan utelo-
pande obligationsldn kunde forenklas ge-
nom tillimpning av den nya tekniken. Vi
har Overvigt denna fraga och funnit att
sa torde vara mojligt under vissa forutsitt-
ningar.

Fran rent teknisk synpunkt torde knap-
past uppstd andra problem an de som all-
mint skulle gilla den nya tekniken och
som vi i detta sammanhang kan forutsitta
vara 10sta.

Ett annat sporsmal sammanhidnger med
att en Overgang till obligationsbrevsteknik
under ett lans 16ptid innebér att ldntagaren
frangar en del forutsittningar, som uttryck-
ligen eller underforstatt géllt vid emissions-
tillfallet. Salunda torde i regel i l&nepros-
pektet ha intagits uppgifter om forekom-
mande obligationsvalorer och serieindel-
ning liksom séttet att erligga rinta. I ndmn-
da avseenden innebédr Overging till obliga-

tionsbrev med nodvidndighet en #ndring.

Aven i vad avser metoden fér amortering
genom utlottning har vi forutsatt en #nd-
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ring, men pa denna punkt kan i och for sig
bibehéllas den gamla metoden.

Aven om de niamnda #ndringarna nér-
mast har en teknisk karaktir, torde det fa
anses uteslutet att lantagaren ensidigt be-
slutar en omliggning under ett lans 16ptid
(vid tidpunkt da lantagaren har ritt till for-
tidsinlosen torde diremot inget hinder har-
for foreligga). Langivarnas medgivande mas-
te inhimtas innan den nya tekniken kan
borja tillampas.

For de langivare som Onskar erhélla ob-
ligationsbrev kan darefter de nya rutinerna
borja tillimpas, vilket forst och framst for-
utsitter utbyte av de utelopande obliga-
tionerna (ev. dven certifikaten). Betrdffan-
de langivare, vilkas medgivande inte Kan
erhallas — didrfor att de ar oantriffbara
eller inte onskar byta ut sina obligationer
och kupongark — sker ingen @ndring av de
gamla rutinerna. S&dana langivare kan gi-
vetvis disponera Over sina obligationer lik-
som tidigare, uppbédra rénta genom inlim-
nande av kupong etc. Det bor understrykas
betydelsen av att lintagaren i samband med
en overgdng till obligationsbrev for visst
utelopande 1an pa ett tilliredsstillande sdtt
kungér detta. Det blir dven av betydelse
att siljare av obligationspost for koparen
klargor huruvida leveransen kommer att
ske i form av obligationsbrev. Detta sam-
manhédnger bl. a. med att innehavare av
obligationsbrev inte girna kan fdrutsittas
f4 mojlighet att vixla brevet tillbaka till
standardvaldrer och utfa kupongark.

I det forda resonemanget har forutsatts,
att ldntagaren visserligen inte ensidigt kan
besluta om #ndrad obligationsteknik men
att den nya tekniken kan borja tillimpas for
langivare som s& Onskar och detta obero-
ende av huruvida samtliga ldngivare onskar
Overgang till den nya tekniken eller ej. Det
skulle mdjligen kunna invindas, att det
knappast kan anses tillatligt for en lanta-
gare att betrdffande lanevillkor i allmédnhet
for ett obligationslan med vissa men inte
alla langivarna avtala om #4ndringar i de
ursprungliga villkoren. Ett sadant forfa-
ringssidtt skulle utan tvekan kunna leda till
skada for vissa langivare och leda till rubb-
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ningar pa obligationsmarknaden. Mojligen
skulle fran nagot hall kunna hivdas att de
indringar som maste ske i samband med
Overging till obligationsbrev skulle kunna
ha sddana effekter. Sivitt vi har kunnat
finna torde emellertid sddana fall f4 anses
uteslutna och lantagare bor diarfor kunna
bortse fran riskerna av en siddan eventuali-
tet.

Vad avser de kostnadsmissiga fordelarna
av en Overgang till obligationsbrevssystem
ocksa for redan uteldpande 1&n kan forst
konstateras att vissa kostnader dr forenade
med sjdlva omldggningen. Vinsten i 16pan-
de driftskostnader av en Overgdng till nytt
system bor alltsa minst ticka ocksid denna
overgangskostnad. Vidare bor beaktas att
vissa Kkostnader av engangsnatur, t.ex.
tryckningen och distributionen av obliga-
tionerna till langivaren, redan ir gjorda och
alltsa inte i efterhand kan elimineras. Vad
giller vinsten i 16pande kostnader blir den
givetvis mindre ju kortare aterstiende 16ptid
ett utelopande 1an har. Vidare torde en Gver-
gang till det nya systemet kunna vara ome-
delbart 16nsam endast for icke inskrivnings-
bara obligationslén. En omliggning for 1an
ddr en omfattande inskrivning férekommer
far avgoras efter vigning av de for lanet
gillande forhéllandena, dess placering m. m.

For en mera allmidn Overging till ob-
ligationsbrevsteknik betriffande de utelo-
pande lénen torde frimst tala, att man
ddrigenom snabbare 4n eljest kan uppnd
enhetliga rutiner for all obligationshante-
ring. Man maste emellertid rikna med att
under alla forhéllanden i viss utstrickning
och under relativt lang tid arbeta med ett
»blandat» system for de utelopande lanen,
dven om generellt erbjods moijlighet till
Overgang till obligationsbrev. Detta torde
sarskilt gélla de f. n. inskrivningsbara obli-
gationsldnen. De léngivare som i dag inte
onskar inskrivning utan féredrar obligatio-
ner av standardvalorer och med kupongark
kan i regel inte forutsittas onska byte till
obligationsbrev. En del av de ldngivare som
i dag har certifikat torde onska bibehalla
dem ocksa i fortsdttningen sdsom en form
for trygg forvaring. Inforandet av obliga-
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tionsbrev for sddana 1an ter sig darfor tvek-
samt fran forenklingssynpunkt. Inte heller
tor icke inskrivningsbara obligationslan tor-
de annat dn for vissa 14n med mycket fa 1an-
givare kunna riknas med fullstindig dver-
gang till obligationsbrev. Man far alltsa
rikna med en viss Overgingstid i form av
ett »blandat» system ocksd for denna typ
av lan.

Denna genomgéng av forutsidttningarna
for en Overgéng till obligationsbrev Aven
for stocken av redan utelopande obliga-
tionslan har alltsd givit vid handen att en
sddan omldggning 4r mdjlig men att den
torde kunna vara omedelbart 16nsam en-
dast for en mindre — men dirmed icke
nodvindigtvis betydelselos — del av de ute-
Iopande ldnen. Svérigheterna att pi nu-
varande stadium ndrmare beddma betydel-
sen av en sadan delreform har foranlett
oss att inte lamna bestimda rekommendatio-
ner i denna fraga. Sedan praktiska erfaren-
heter av obligationsbrevsmetoden erhéllits,
torde det inte bli nigra storre svérigheter
for berdrda parter att komma till klarhet
om hur man lampligen bér forfara i berdrda
fraga.

5.8 Eventuella lagstiftningsdtgiirder

Savitt vi har kunnat finna behdver inga sir-
skilda lagstiftningsitgirder vidtas vare sig
pa civil- eller skattelagstiftningens omride
for att obligationsbrev skall kunna inforas
pa hela den svenska obligationsmarknaden.
Endast vissa dndringar av huvudsakligen
formell och teknisk karaktir synes erfor-
derliga. I anslutning till detta konstaterande
skall vi i det foljande géra nagra smirre
anmarkningar.

Bestimmelserna i den i kap. 1 omnimn-
da kungorelsen den 17 december 1965 om
jimkning av den i 43 § 1 mom. taxerings-
forordningen foéreskrivna skyldigheten att
limna uppgift till skattemyndigheterna om
utdelningar och réntor torde bli tillimpliga
dven betriffande obligationsbrev. Ej heller
behover nagra &ndringar vidtas i 1964
ars stampelskatteforordning eller i 1908 ars
férordning angéende en sirskild stimpel-

65



avgift vid kop och byte av fondpapper, om
obligationsbrev skulle inforas.

Bestimmelserna i bl. a. bokforingslagen
(or 117/1929) om skyldighet att arkivera
handlingar ir tillimpliga pa de flesta av
obligationsmarknadens lantagare och deras
ombud. Den som ar bokforingsskyldig har
silunda att se till att alla handlingar, som ar
av betydelse for redovisningsskyldigheten,
arkiveras pé ett betryggande sitt. Det ligger
dessutom i lantagares intresse att forvara
sddana handlingar som t. ex. makulerade ob-
ligationsbrev och certifikat, anmélningar om
registrering m. m. under minst sd lang tid
som en fordran kan goras gillande.

I sammanhanget kan erinras om, att en-
ligt ett 1967 framlagt betinkande till ny
bokféringslag (SOU 1967: 49) skall allt ra-
kenskapsmaterial av betydelse for redovis-
ningen i ordnat skick bevaras under tio ar,
riknat frin utgingen av det rikenskapsér,
varunder den affirshindelse, som materi-
alet avser, registrerades. Om rakenskaps-
materialet blivit mikrofilmat far tiden for
dess bevarande begrinsas, dock inte till
kortare tid #n tre &r. Mikrofilmen skall
vara si ordnad, att sokta uppgifter eller
handlingar litt kan aterfinnas och ldsas.
Filmen skall bevaras under den tid som
aterstar av 10-arstiden.

Register over rinteberattigade samt Ov-
riga rikenskaper maste foras pa sadant sitt,
att mojlighet till rekonstruktion av fore-
tagna Aatgirder foreligger. De rutiner hir-
utinnan som tillimpas av lantagare, som er-
bjuder inskrivning, torde kunna tjina som
forebild.

Betriffande obligationslan som utges av
kommuner och industriféretag har vi ansett
oss ha anledning att anta att lantagarna
som hittills inte heller i framtiden annat
in i mycket begrinsad utstrickning sjilva
kommer att ha hand om de direkta han-
teringsuppgifterna. Savdl emissionsarbetet
som de tekniska hanteringsuppgifterna for-
utsittes alltsd normalt utféras av bankerna
pd uppdrag av lintagarna inom kommun-
och industrildnesektorerna. Skulle mot for-
modan praxis i detta avseende komma att
indras pd det sittet att ldntagarna sjilva
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— som alltsd i ifrigavarande fall inte &r att
betrakta som specialister pa virdepappers-
hantering och inte heller str under offent-
lig tillsyn genom bankinspektionen — tar
hand om emissions- och hanteringsverksam-
heten kunde mdjligen Overvidgas om inte
vissa lagstiftningsétgidrder borde vidtas for
att tillgodose obligationsplacerarnas och
det allménnas intresse av sikerhet och kon-
troll vid utgivning och hantering av s. k.
»masspapper» i form av obligationer. En-
ligt var uppfattning foreligger emellertid
inte f. n. nagot behov av en siddan lag-
stiftning.

Som vi anmirkt i kap. 1 har i banklagen,
sparbankslagen och lagen om jordbrukskas-
serorelsen foreskrivits, att bankaktiebolag,
sparbanker och jordbrukskassor inte far
utfirda tryckta eller graverade I0pande
skuldférbindelser. Med  bestimmelserna
asyftas bl. a. att stadga forbud for nimnda
kreditinstitut att utge obligationer. Mojli-
gen kan en viss Oversyn av utformningen
av dessa regler behdva ske i anledning av
en ny obligationsteknik.

Slutligen vill vi erinra om att vi i sam-
band med behandlingen av fragan om om-
sdttning av obligationsbrev (se ovan avsnitt
5.4) uttalat att det ev. kan bli erforderligt
att borsordningen kompletteras med vissa
bestimmelser om ratt till viss leveranstid
for vixling till nytt obligationsbrev.
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6 Organisationsfragor

6.1 Inledning

Som vi tidigare i olika sammanhang fram-
héllit forutsitter de av oss diskuterade me-
toderna for en forenkling av den svenska
obligationstekniken att vissa dtgirder av
praktisk och organisatorisk karaktir vidtas.
Inte minst giller detta den 10sning av ra-
tionaliseringsfragan som vi slutligen stan-
nat for att rekommendera, ndmligen obliga-
tionsbrevsmetoden.

Inom de sektorer av obligationsmarkna-
den, dér inskrivning f. n. férekommer, tor-
de obligationsbrevsmetoden ldtt kunna in-
foras, eftersom denna metod i flera vi-
sentliga avseenden bygger pd erfarenhe-
terna fran det nuvarande inskrivningsfor-
farandet. Vi tdnker d& i forsta hand pa
sadana arbetsrutiner som rintetjinsten och
vixlingen av certifikat. Hanteringen av ob-
ligationsbrev skulle hirvidlag Overensstim-
ma med certifikatsmetoden. De léntagare
som redan har en inskrivningsorganisation
till sitt forfogande torde darfor utan sva-
righet kunna ligga om sin obligationshan-
tering till obligationsbrev. For denna del
av marknaden fOrutsitter alltsi en intro-
duktion av obligationsbrev inte ndgra prin-
cipiellt sett nya atgarder i friga om orga-
nisationen av hanteringsarbetet.

For kommun- och industrilinen ar la-
get emellertid ett annat. Som forut un-
derstrukits dr det p4d kommun- och in-
dustrildnesidan, diar inskrivningsmojlighet
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f. n. i stort sett saknas, som behovet av en
snar rationalisering av obligationstekniken
ar sarskilt angelaget och for denna del av
obligationsmarknaden hinger det praktiska
genomforandet av reformen i hog grad
pa att lampliga organisatoriska losningar
kan astadkommas.

Nir vi 1 kap. 4 diskuterat olika tinkba-
ra vigar till forenkling av obligationstek-
niken och slutligen kommit fram till att
obligationsbrevmetoden enligt vér mening
skulle innebara den smidigaste och mest
konsekventa 10sningen av hanteringsfrigan,
har vi samtidigt framhdllit att den bista ef-
fekten av en reform efter denna linje skul-
le uppnas om en virdepapperscentral in-
rittades. Vi uttalade ddrvid att bankernas
medverkan i en ny obligationsteknik — i
forsta hand nir det gillde kommun- och
industrilanesektorerna — i och for sig kun-
de sdgas vara en naturlig utveckling, efter-
som bankerna i s& hog grad redan var in-
riktade pa virdepappershantering. A andra
sidan framh6ll vi att manga skl talade for
att vissa centrala funktioner inom den fram-
tida obligationshanteringen — oavsett ef-
ter vilken metod rationaliseringsfragan 16s-
tes — borde skotas av en virdepapperscen-
tral eller liknande institution.

Vi vill i sammanhanget erinra om att
man inom Svenska bankfOreningen upp-
mirksammat fragan om behovet av en var-
depapperscentral i Sverige. Inom forening-
en har salunda utarbetats konkreta planer
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betriffande utformningen av en gemen-
sam virdepapperscentral som i forsta hand
skulle betjina aktiehanteringsomradet. Det
bor vidare erinras om att bankforeningen
i den i kap. 4 omndmnda skrivelsen i au-
gusti 1967 till fondborsutredningen utveck-
lat vissa synpunkter pa fragan om hur en
virdepapperscentral kunde medverka dven
i obligationshanteringen (se fondbdrsutred-
ningens betinkande »Fo6renklad aktichan-
tering» SOU 1968: 59 s. 102 ff). Vi skall
i det foljande ytterligare utveckla var syn
p& behovet och betydelsen av ett sadant
organ dven for obligationshanteringens
vidkommande.

6.2 En virdepapperscentrals uppgifter for
obligationshanteringen

Aven om en virdepapperscentral kommer
till stdnd ar det sjilvklart att de centrala
uppgifterna nir det galler sjilva obligations-
uppléningen kommer att skotas av ldntagar-
na och deras ombud, dvs. bankerna. Den
planerade virdepapperscentralen torde sa-
lunda vara att uppfatta som ett tekniskt
serviceorgan som bankvisendet gemensamt
stiller till forfogande for att kunna forbitt-
ra sina tjanster inom ett for bankvisendet
centralt omrade, nimligen viardepappershan-
deln. Verksamheten skulle inskranka sig till
rena hanteringsuppgifter, medan lantagar-
ombuden — bankerna — som hittills vid obli-
gationsuppléningen skulle spela en férmed-
lande roll mellan marknadens parter och
alltsa ha hand om maklarsidan. Nér vi be-
handlar frigan om en viardepapperscentrals
uppgifter i obligationshanteringen har vi
i detta avseende utgitt frdn samma forut-
sittningar som bankforeningen.

En virdepapperscentrals forsta uppgift i
samband med emission av ett obligations-
l4n skulle vara att med ledning av uppgif-
ter fran den bank eller de banker dar teck-
ningen skett framstilla sjdlva obligations-
handlingarna — dvs. obligationsbreven som
vi kallat denna typ av obligationer for att
skilia dem fr&n nuvarande standardobli-
gationer. Centralens ndsta uppgift skulle
vara att distribuera obligationsbreven, nor-
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malt till den bank hos vilken teckning sket:
for vidare befordran till tecknarna.

Centralen skulle vidare ha befogenhet
och resurser att framstilla ytterligare obli-
gationsbrev under lanets 16ptid. Detta skul-
le bli aktuellt t. ex. ndr en langivare Onska-
de vixla eller ligga samman obligations-
brev — som i samband ddrmed skulle ma-
kuleras hos centralen. Limpligen kunde som
redan framhallits i kap. 5 de erforderliga
obligationsbrevsblanketterna ges standardut-
formning, sannolikt #ven betriffande Vis-
sa delar av textinnehéllet, och pa det sit-
tet bli anvindbara for olika obligationslan.

En huvuduppgift for en virdepappers-
central skulle vara ansvaret for rintebe-
talningen och dirmed ocksa registreringen
av de rianteberittigade. Réntan skulle lamp-
ligen tillstillas rintemottagaren direkt var-
vid virdepapperscentralen skulle ha ritt
att ridkna sig tillgodo motsvarande belopp
av lantagaren.

En virdepapperscentral skulle vidare ut-
féra det arbete som hinger samman med
obligationslénens amortering genom ut-
lottning. Hur utlottningen lampligen kunde
verkstillas har tidigare beskrivits. Centra-
len skulle efter utlottningen se till att med-
delande om utlottade belopp offentliggjor-
des. Sadant meddelande borde om mdj-
ligt dven direkt tillstdllas langivarna eller
deras ombud. DA registreringen i princip
skulle avse de rinteberittigade och ej ob-
ligationséigarna skulle det bli de foérra som
kunde nas genom dessa meddelanden. Dar-
for ar annonsering e. d. nddviandig. En vik-
tig uppgift for virdepapperscentralen skulle
vara att skota de vixlingar och samman-
liggningar av obligationsbrev som kan aktu-
aliseras i anslutning till utlottningsforfaran-
det. Diremot dr det inte avsett att centralen
skall verkstilla utbetalning av kapitalbelop-
pen for utlottade obligationer.

Det bor anmirkas att en virdepappers-
central kan tillimpa i stort sett samma ruti-
ner i hanteringsarbetet som ovan angivna
om i stillet for obligationsbrev certifikat
i vissa fall skulle komma till anvdndning.
Frigan om mdjligheterna och behovet av
att anordna inskrivning av obligationsbrev
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har behandlats i foregaende kapitel.

Automatisk databehandlingsteknik lam-
par sig val for hanteringsrutiner som giller
registrering, rantebetalning och utlottning.

En uppgift for en védrdepapperscentral,
som visserligen ligger ndgot vid sidan av
den egentliga obligationshanteringen, kun-
de vidare vara att pa lantagarnas uppdrag
med ledning av registren Over de rinte-
berittigade distribuera prospekt och annat
informationsmaterial, exempelvis om nya
emissioner, och pa det sittet gora det mdj-
ligt for lantagarna att nd presumtiva ob-
ligationsplacerare.

Det skall slutligen understrykas att en
nodvindig forutsidttning for en virdepap-
perscentrals verksamhet ar ett mycket nira
samarbete med banker och andra formed-
lare av obligationer. I en rad avseenden och
situationer far det forutsittas att bankerna
normalt fungerar som kontaktorgan mel-
lan virdepapperscentralen och placerarna.
Detta hindrar emellertid inte att de senare
kan ha ett legitimt behov av att i vissa
situationer kunna trida i direkt kontakt
med centralen.

Vi forutsitter slutligen att de speciella
sekretessfragor avseende forhéllandet mel-
lan langivare, lantagare och férmedlare som
aktualiseras om en vardepapperscentral in-
rattas, blir foreméal for sarskilt beaktande
vid det fortsatta planeringsarbetet.

6.3 Organisationen av en vdrdepappers-
central

Fondborsutredningen har i sitt betinkande
angdende forenklad aktichantering i ett sér-
skilt avsnitt, dar frdgan om centralisering
av arbetet med aktieboken behandlas (kap.
7 i betinkandet) diskuterat hur en virde-
papperscentral borde organiseras, dvs. fra-
gor om huvudmannaskap, rattslig form
m. m. samt dven tagit upp frdgan om vil-
ka atgirder som limpligen borde vidtas
for att allmidnhetens intresse av sikerhet
och kontroll skall kunna tillgodoses om en
sadan institution kommer till stind.

Nir det giller organisationen av en Var-
depapperscentral, har fondborsutredningen
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diskuterat behovet av en direkt statlig med-
verkan i ett sddant organ. Detta skulle en-
ligt utredningen ev. vara befogat med hin-
syn till de mycket hoga krav som i all-
mianhetens intresse bor stillas pa ett dy-
likt organ sdrskilt fran sékerhets- och kon-
trollsynpunkter. Emellertid har fondbors-
utredningen ansett att dessa intressen lamp-
ligen kan tillgodoses genom att verksam-
heten gérs beroende av ett auktorisations-
forfarande infor Kungl. Maj:it och att or-
ganet star under fortlopande tillsyn av bank-
inspektionen. Nagot direkt statligt medan-
svar for driften skulle déarfor enligt utred-
ningen inte vara erforderligt pa dessa grun-
der. ;

Bland skilen i 6vrigt for en statlig med-
verkan ndmner utredningen emellertid moj-
ligheterna att utnyttja organet for likartade
uppgifter utanfér sjilva aktiehanterings-
verksamheten och har d& ndrmast i tan-
karna obligationsomradet, pa vilket staten
och vissa emittenter av offentligrattslig ka-
raktir spelar en dominerande roll som lan-
tagare. Fondborsutredningen pekar pa, att
de tekniska problem pa obligationsmarkna-
den som skulle kunna l6sas med hjilp av
en virdepapperscentral dock inte i frimsta
rummet ror den statliga sektorn utan de
delar av obligationsmarknaden, for vilka
mojlighet till inskrivning av obligationer-
na hos lantagarna saknas, dvs. kommun-
och industrilanesektorerna.

Aven vi har diskuterat fragan om vir-
det och behovet av statlig medverkan .i
en virdepapperscentral. Vi delar fondbors-
utredningens uppfattning att sikerhets- och
kontrollsynpunkterna kan tillgodoses genom
auktorisation och tillsyn pa sitt niamnda
utredning angett. Nagon direkt statlig med-
verkan med hdnsyn till dessa intressen &r
alltsd inte heller enligt var mening nddvan-
dig.

Vad sedan giller fragan om statlig med-
verkan pa grund av den svenska obligations-
marknadens speciella struktur med bl a.
staten och institutioner av offentligrittslig
karaktiar som betydande lantagare vill vi i
likhet med fondbdrsutredningen framhalla
att det inte frimst dr for denna del av
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marknaden som behovet av rationaliserings-
atgirder dr mest trangande. Bankvisendets
initiativ till en vdrdepapperscentral torde
salunda for obligationshanteringens del i
forsta hand vara av betydelse genom att
skapa forutsattningar for en forenkling av
hanteringsarbetet betriffande kommun- och
industriobligationer. Vi far emellertid i det-
ta sammanhang framhélla att 6verviagande
skil talar for att kretsen av de lantagare
som kommer att finna det motiverat att
utnyttja en virdepapperscentral kommer att
vidgas visentligt utover den nyss asyftade
gruppen lantagare. Detta antagande avser
alltsa dven sddana lantagare som redan nu
har inskrivningsmdjlighet. En allmdn an-
slutning till en blivande central synes ur
marknadsteknisk synvinkel fa betraktas som
en inte minst fran lingivarnas sida Onsk-
vard utveckling. Hirigenom skulle okade
garantier skapas for enhetliga hanteringsru-
tiner pa vardepappersmarknaden. Enligt var
bedomning far det emellertid ankomma
pa varje lantagare att, var och en efter sina
forhallanden, prova om den organisation
av och det kostnadslige for tjansterna hos
en virdepapperscentral, som kommer att
gilla, ter sig attraktiva vid 6vervigande av
anslutning. Om en statlig anslutning till en
véardepapperscentral skulle aktualiseras, kan
man med hidnsyn bl.a. till omfattningen
av statens upplaning utgd frin att staten
inte skulle foranstalta hirom utan att sam-
tidigt forsdkra sig om inflytande dver orga-
nets ledning.

Fondborsutredningen har ansett att en
virdepapperscentral bor ges formen av ett
sjdlvstandigt aktiebolag eller en ekonomisk
forening. I styrelsen bor enligt utredningen
finnas en ledamot som skall foretrida all-
minhetens intressen. Denne bor utses av
Kungl. Maj:t eller myndighet som Kungl.
Maj:t bestammer. Fondborsutredningen har
vidare som nyss sagts foreslagit att verk-
samheten boOr goras beroende av ett aukto-
risationsforfarande infor Kungl. Maj:t och
att virdepapperscentralen — om auktori-
sation beviljas — skall st under bankin-
spektionens fortlopande tillsyn.

Vi ansluter oss till fondborsutredningens
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synpunkter och forslag betriffande orga-
nisation av och tillsyn Over en virdepap-
perscentral och vill endast tilligga att om
fondborsutredningens lagforslag om aukto-
risation skulle genomforas bor lagstiftning-
en kompletteras satillvida att den blir till-
lamplig dven betrdffande obligations- och
forlagslan. Nagra lagstiftningsatgarder i ov-
rigt torde inte behdva vidtas for att en
vardepapperscentral skall kunna utnyttjas
aven for obligationsomradet.
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1 Sammanfattning och avslutande synpunkter

Obligationsteknikkommitténs uppgift har va-
rit att utreda frigan om rationalisering av
svensk obligationsteknik. Utredningsuppgif-
ten innefattar dirmed en granskning av en
rad olika arbetsmoment, som sammanhénger
med utgivandet av obligationer, t.ex. fra-
gan om utformning, framstéllning och for-
varing av obligationshandlingar, sittet for
rantebetalning, verkstidllandet av amortering
genom utlottning osv. Obligationstekniken
inrymmer forutom fragor av rent hanterings-
teknisk karaktidr dven vardepappersrattsliga
och praktiskt organisatoriska sporsmal. I
direktiven for kommitténs arbete pekas pa
att de mojligheter till s. k. inskrivning mot
certifikat av obligationsinnehav som genom-
forts for vissa slag av obligationer allmént
ansetts innebédra en avsevird rationalisering
av obligationshanteringen bl.a. genom att
man darvid slipper rantekupongerna som
medfor en avsevard arbetsbelastning sarskilt
for obligationsemittenterna och for storre
placerare. Vad som darfor i forsta hand
syntes bora utredas var om en utvidgning
av inskrivningsmdjligheterna kunde ske.

Kommittén har koncentrerat sin uppmark-
samhet pa de hanteringsfrdgor som ror ridn-
tebarande obligationer samt forlagsbevis.
Som framgar av direktiven har kommittén
ddremot inte haft till uppgift att behandla
hanteringen av premieobligationer och s. k.
sparobligationer.

Kommitténs betinkande inleds med ett
kapitel, vari en rad fragor av bl. a. rattslig
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karaktdr kring obligationsbegreppet genom-
gas. I kapitel 2 limnas en redogorelse for
obligationsmarknadens utveckling och nu-
varande struktur. For att belysa hanterings-
verksamhetens omfattning ldmnas i anslut-
ning till denna redogorelse vissa uppgifter
betriffande emission av obligationslén, ran-
tetjanst, amortering m. m. Ett sérskilt ka-
pitel dgnas dérefter det nuvarande inskriv-
ningssystemet (kap. 3).

Som bilagor till betinkandet fogas dels
en Oversikt av obligationstekniken i vissa
frimmande lander (bil. 1), dels en prome-
moria som 1963 upprittats inom bankin-
spektionen om villkor i kreditaktiebolagens
certifikat betriffande tryckning av obliga-
tioner, m.m. (bil. 2), dels en i anslut-
ning till kommitténs arbete utarbetad pro-
memoria om mojligheterna att dka obliga-
tionscertifikatets omsattningsbarhet (bil. 3),
och slutligen ytterligare en for kommitténs
rakning upprittad promemoria i vilken be-
handlas bl. a. vissa kostnadsaspekter vid en
reform av obligationstekniken (bil. 4).

Mot bakgrund av nimnda utredningsma-
terial tar kommittén i sina allmidnna Over-
vaganden (kap. 4) upp fragan om nya for-
mer for obligationshanteringen. Kommittén
konstaterar att den mycket kraftiga expan-
sionen pa obligationsmarknaden under se-
nare tid, med den storsta tillvixten kon-
centrerad till ett fatal stora placerare, har
medfort att behovet av en omprovning av
obligationstekniken i vart land vuxit sig allt
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starkare. Av sirskild betydelse anser kom-
mittén vara att komma till rditta med det
kostnadskridvande arbete, berdorande en rad
olika moment i hanteringsverksamheten,
som har sin grund i den viaxande midngden
obligationshandlingar.  Rationaliseringsfra-
gan ar enligt kommittén sdrskilt tringande
pa kommun- och industrilanesidan, eftersom
inskrivningsmdjlighet saknas pa den delen
av marknaden. Betriffande kommun- och
industriobligationer intar fragan om moj-
ligheterna att skapa mer dndamalsenliga och
praktiska former for ridntebetalningen &n
det nuvarande kupongsystemet en framtré-
dande plats.

Kommittén anser att vissa villkor av sa-
val rattslig som praktisk organisatorisk art
bor uppstallas vid en reform av obliga-
tionstekniken. Harvid understryks bl a.
marknadsparternas intresse av aft obliga-
tionshandlingarna skall vara latta att omsét-
ta, skydda och forvara, att obligationstekni-
ken utformas sa att den kan tillampas lik-
formigt pa hela den svenska obligations-
marknaden samt atz tillborlig hénsyn tas till
sambandet mellan svensk och internationell
obligationsteknik sd att hanteringsformerna
inte i alltfor hog grad kommer att avvika
fran forhallandena pa jamforbara utlindska
marknader.

I anslutning till de uppstéllda villkoren
diskuterar kommittén vilka vardepappers-
rattsliga och organisatoriska atgarder som
skulle kunna tédnkas komma i fraga vid de
olika problemens 16sning.

Under fOrutsdttning att hanteringssyste-
met frdn vardepappersrittslig synpunkt dven
i fortsdttningen skall bygga p& obligationer
i hittills vedertagen mening behandlar kom-
mittén till en borjan en reform av begrin-
sad rackvidd som skulle ga ut pd att behalla
obligationer av standardvalorer men utnytt-
ja obligationer av vasentligt hogre valorer
an de nuvarande, s. k. storobligationer. Ett
annat alternativ skulle enligt kommittén
vara att — sasom pekats pa i utredningsdirek-
tiven — vidga inskrivningen till att omfatta i
princip hela obligationsmarknaden. Béda
alternativen skulle enligt kommittén med-
fora lattnader i hanteringsarbetet jamfort
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med nuvarande forhéllanden. Saval storob-
ligations- som inskrivningslinjen uppvisar
emellertid enligt kommittén en del nack-
delar. Genom att kombinera vissa positiva
egenskaper i de bada systemen skulle emel-
lertid nackdelarna kunna undanrdjas eller
begrinsas. Det ar ocksa den viag for ratio-
naliseringsfrigans 10sning som kommittén
efter genomgéng av en rad rattsliga, organi-
satoriska och ekonomiska faktorer slutligen
stannat for. Det kan anmarkas att kommit-
tén ocksd diskuterat mojligheten av att
infora ett system utan obligationer i tradi-
tionell mening men att kommittén icke
stannat for en sddan losning med hidnsyn
till att densamma skulle innebéra en alltfor
vittgdende reform i nuvarande ldge.

Den rationaliseringsmetod som kommit-
tén alltsd funnit sig bora fororda innebir
att man skapar en ny typ av obligation — ob-
ligationsbrev som kommittén bendmnt den-
na obligation for att skilja den fran nuvaran-
de obligationer lydande pa vissa standard-
valorer. Obligationsbrevet skulle i likhet
med obligationscertifikatet i princip mot-
svara en placerares hela obligationsinnehav
i ett 1an. I rittsligt hinseende skulle obli-
gationsbrevet som nuvarande standardobli-
gation utgdra ett 16pande skuldebrev, var-
igenom i motsats till certifikatmetoden om-
siattningens krav vil tillgodoses. Betalning-
en av obligationsranta bor enligt kommittén
laimpligen ske pé grundval av registrering
av de rinteberittigade, vilket betyder att ku-
pongsystemet helt kan slopas. En nodvin-
dig forutsdttning for obligationsbrevsmeto-
den &r att obligationsbreven kan véxlas, vil-
ket skulle bli aktuellt t. ex. i samband med
kop eller forsiljning av delposter i lanet i
friga eller i anslutning till lanets amor-
tering.

Kommittén avslutar sina allmidnna Over-
viaganden med att framhdlla att den bésta
effekten av en reform enligt obligations-
brevsmetoden skulle uppnds om en virde-
papperscentral eller liknande institution kom
till stand.

I det foljande kapitlet (kap. 5) tar kom-
mittén upp en rad olika fragor som giller
obligationsbrevsmetodens ndrmare utform-
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ning. Forst behandlas sjdlva framstdllningen
av obligationsbrev och blanketter till s&-
dana, vad avser textinnehdll, numrering
o.d. Direfter kommer kommittén in pa
fragan om sittet for rantebetalningen och i
anslutning hartill registreringen av de rénte-
berittigade. Obligationsbrevsmetoden géar
som nyss sagts ut pa att rantekupongerna
slopas och riantebetalningen i fortsdttningen
grundas pa registrering, varigenom obliga-
tionsrdntan kan betalas ut t.ex. via post-
eller bankgiro.

Kommitten gar vidare igenom vad som
krivs for att omsittningen av obligations-
brev skall kunna ske utan hinder. Hit hér
t.ex. det nodvandiga vaxlingsforfarandet
i samband med att en del av en obliga-
tionspost i ett lan byter dgare. Kommittén
behandlar ingdende frigan hur amortering
genom utlottning skulle kunna losas om
obligationsbrev forekommer. Frigan bely-
ses med ett exempel.

I ett sérskilt avsnitt av kapitlet diskuterar
kommittén behovet av inskrivning av ob-
ligationsbrev. Aven om obligationsbrevsme-
toden innebdr, att forvaringsproblemet och
ddarmed ocksa fragan om ett effektivt skydd
av obligationshandlingar 16ses pa ett till-
fredsstillande satt ar det enligt kommittén
inte uteslutet att inskrivning av obligations-
brev bor ifrdgakomma av hénsyn till vissa
placerarkategoriers speciella intressen, t.ex.
omyndiga personer, andra privatpersoner,
vissa kassor, stiftelser etc. Kommittén kom-
mer i den delen till slutsatsen att inskriv-
ning av obligationsbrev tekniskt sett torde
ga att genomfora relativt enkelt for den be-
gransade krets langivare som kan tinkas
komma att efterfriga en sddan skyddsform.
Om inskrivning anordnas bor enligt kom-
mittén som bevis pa inskrivning certifikat
av hittills tillampat slag utfardas.

Kommittén kommer si in pa frigan om
obligationsbrevssystemets tillimpning pa re-
dan utelopande obligationsldn. Utgangs-
punkten for kommitténs forslag till en ratio-
naliserad obligationsteknik genom intro-
duktion av obligationsbrev har varit att
den nya tekniken i forsta hand skall till-
limpas for nya lan. Enligt kommittén skulle
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det emellertid vara 6nskviart om hanterings-
arbetet betriffande redan utelopande 1lan
kunde forenklas genom den nya tekniken.
Kommittén anser att detta dr mojligt under
vissa fOrutsdttningar men avstir fran att
lamna nagra bestimda rekommendationer i
denna del, eftersom fragan om de kostnads-
missiga fordelarna av ett saddant forfaran-
de enligt kommittén ter sig alltfor ovissa
pa nuvarande stadium. Kommittén forut-
sitter dock att obligationsmarknadens par-
ter sedan erfarenheter av obligationsbrevs-
metoden vunnits kommer att kunna ta stéll-
ning till hur man limpligen bor forfara
harvidlag.

Avslutningsvis i namnda kapitel behand-
lar kommittén behovet av lagstiftningsatgir-
der i anledning av den forordade rationa-
liseringsmetoden. Enligt kommittén behdver
inga sidrskilda atgdrder av detta slag vid-
tas vare sig pa civil- eller skattelagstift-
ningens omrade. Endast nigra smirre iAnd-
ringar av i huvudsak formell och teknisk
karaktir synes enligt kommittén mdjligen
erforderliga.

Efter att sdlunda ha gatt igenom ett antal
fragor som hor samman med den valda
rationaliseringsmetodens narmare utform-
ning tar kommittén upp vissa organisations-
fragor som aktualiseras om obligationsbrev
infors pa den svenska obligationsmarkna-
den (kap. 6).

Inom de sektorer dir inskrivning f. n.
forekommer torde enligt kommittén obliga-
tionsbrevsmetoden latt kunna inforas, efter-
som metoden i flera visentliga avseenden
bygger pa erfarenheterna fran det nuvaran-
de inskrivningsforfarandet. P4 marknaden i
ovrigt, fraimst d& kommun- och industrilane-
omradet, dr emellertid enligt kommittén
laget ett annat. Kommittén understryker
att det for denna del av marknaden ar sar-
skilt angeldget att lampliga organisatoriska
16sningar kan &stadkommas for att genom-
fora reformen.

Enligt kommittén talar manga skil for
att vissa centrala funktioner inom den fram-
tida obligationshanteringen bor skotas av
ett centralt organ, en virdepapperscentral
eller liknande institution. Kommittén erinrar
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om att inom Svenska bankfGreningen initia-
tiv tagits till bildandet av ett sddant organ
i forsta hand avsett for aktiehanteringsom-
radet men som #ven skulle kunna ombesdrja
obligationshantering. Kommittén diskuterar
med utgdngspunkt hdrifran vilka uppgifter
som lampligen borde anfdrtros en virde-
papperscentral for obligationshanteringens
vidkommande. Genom att en vdrdepappers-
central fick forutsiattas komma att anlita au-
tomatisk datateknik skulle hanteringsverk-
samheten kunna underlittas avsevart.

Framstéllningen avslutas med vissa syn-
punkter pé ett sidant organs utformning
i anslutning till vad fondborsutredningen an-
fort i samma friga i sitt nyligen avgivna
betinkande »Forenklad aktiehantering»
(SOU 1968:59). Kommittén delar fond-
borsutredningens uppfattning att de Kkrav
som fran allmdn synpunkt boOr stillas
pa en viardepapperscentral niar det giller
kontrollen av verksamheten kan tillgodoses
genom statlig auktorisation och tillsyn av
bankinspektionen sasom ndmnda utredning
foreslagit. Nagon direkt statlig medverkan
med hénsyn till nimnda intressen ar alltsa
enligt kommittén inte nodvandig.

Vad giller frdgan om statlig medverkan
i en viardepapperscentral pa grund av den
svenska obligationsmarknadens speciella
struktur med bl. a. staten och institutioner
av offentligrittslig karaktir som betydan-
de lantagare framhaller kommittén att det
inte i frimsta rummet ir for den delen av
marknaden som behovet av rationaliserings-
atgarder dar mest trangande. Bankvisendets
initiativ till en virdepapperscentral torde
enligt kommittén for obligationshanteringens
del i forsta hand vara av betydelse genom
att skapa forutsittningar for en forenkling
av hanteringsarbetet betriffande kommun-
och industriobligationer.

Enligt kommittén dr det emellertid onsk-
vart om kretsen av lantagare, som kan finna
det motiverat att ansluta sig till en vérde-
papperscentral, vidgas utover lantagarna pa
kommun- och industrilineomradet. Det bor
dock fi ankomma pa varje lantagare att
sjilv avgora fragan om anslutning till en
vardepapperscentral. Skulle en statlig an-
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slutning till en virdepapperscentral aktuali-
seras torde det enligt kommittén fa forut-
sittas att staten kommer att forsakra sig
om inflytande 6ver organets ledning.

Kommittén foérordar att det av fondbors-
utredningen framlagda lagforslaget om yr-
kesmissigt forande av aktiebok m. m. kom-
pletteras sa att lagstiftningen blir tillimplig
dven pa obligations- och forlagslan.

Sdsom hidr sammanfattningsvis angivits
har obligationsteknikkommittén salunda i
kapitlen 4-6 diskuterat hur fragan om en
rationalisering av den svenska obligations-
tekniken i nuvarande liage lampligen kunde
16sas och i anslutning hartill lagt fram vissa
niarmare riktlinjer angdende valet av ratio-
naliseringsmetod. Det aterstdr nu att redo-
visa ytterligare nagra synpunkter pa refor-
mens praktiska genomforande.

Som framhallits torde i stort sett inte
ndgra lagstiftningsdtgarder behdva vidtas
for att infora och tillimpa obligationsbrevs-
metoden. Kommittén har inte heller ansett
sig ha anledningen att lagga fram forslag till
en sirskild lagstiftning som skulle ha till
enda syfte att fa reformen konsekvent ge-
nomford.

P& det organisatoriska planet ar som
anforts vissa atgirder nodvindiga. En re-
form, som skall kunna omfatta ocksa den
femtedel av obligationsmarknaden som f. n.
saknar inskrivningsmdjlighet, dvs. kommun-
och industriobligationslénen, forutsitter i
praktiken tillkomsten av en virdepappers-
central. Sdsom tidigare narmare redovisats
har bankvisendet redan langt framskridna
planer pa att inrdtta en sadan central — i
forsta hand avsedd for aktiemarknaden men
dven anvandbar for obligationshantering. Sa
vitt nu kan bedomas fordras alltsd inte hel-
ler i organisatoriskt avseende négot statligt
initiativ. Det ridcker att statsmakterna ska-
par de lagstiftningsméssiga forutsittningar-
na fOor att en vérdepapperscentral skall
kunna komma till stdnd.

Kommittén har alltsd ansett att det i forsta
hand bor ankomma pa marknadens parter
att sjdlva ta initiativ till ett genomfdran-
de av de efterstrivade reformerna. Mot
den angivna bakgrunden maste da fragan
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stillas om kommitténs rekommendationer
kommer att foljas enligt de uppdragna rikt-
linjerna. Den forsta fragan ar da om det
verkligen foreligger ett behov av att alla
berorda parter pa obligationsomradet gar
over till obligationsbrevsmetoden. Det bor
framhallas att obligationshanteringen visser-
ligen hittills fungerat nagorlunda tillfredsstal-
lande pé& den del av marknaden dir inskriv-
ning forekommer. Det dr emellertid av va-
sentlig betydelse om man vill uppné storsta
mojliga effekt av en reform, att hanterings-
systemet blir likformigt pad hela marknaden
oberoende av hur hanteringen hittills varit
organiserad och oavsett om olika lantaga-
re onskar en anslutning till en virdepappers-
central eller ej. Skulle inte denna likfor-
mighet uppnas kan befaras att stora svarig-
heter skulle uppkomma genom att obliga-
tionstekniken dven pa sikt skulle priglas
av ett »blandsystem», vilket snarare skulle
innebdra en fOrsimring dn en forbittring
jamfort med nuvarande forhallanden. Oli-
genheterna skulle vara sérskilt kdnnbara for
bankvisendet, som i sd hog grad bir ansva-
ret for det praktiska hanteringsarbetet. En
likformig obligationsteknik ter sig alldeles
speciellt efterstravansvird med hénsyn till
den kontorstekniska utvecklingen med okat
utnyttjande av bl. a. automatisk datateknik.
Det bor tillaggas, att det dven med hiansyn
till utvecklingen pa ldngre sikt torde vara
onskvirt att fa en likformig hanteringsteknik,
da det sasom antytts i kapitel 4 dr mycket
mojligt att man far en Overging till ett
viardepapperslost system. En sadan utveck-
ling i framtiden torde ndmligen avsevirt
underldttas om hanteringssystemet redan i
utgangsliget dr enhetligt 6ver hela linjen.

Kommittén har under utredningsarbetets
gang, bl. a. genom kontakter med éatskilliga
av de ber6rda parterna, fatt beligg for att
de uppdragna riktlinjerna for en reform
av obligationshanteringen kan vintas fa
allmédn anslutning och att man darfér ocksa
kan rikna med ett effektivt genomfoérande
pa grundval av frivilligt samarbete. Enligt
kommitténs mening ar det Onskvirt att det
tekniska forberedelsearbetet bedrivs paral-
lellt av de olika lantagarna samt bankvi-
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sendet sa att overgdngen till den nya obliga-
tionstekniken kan ske samtidigt. Sjilvfallet
maste dessa forberedelser ske i ndra kontakt
med — férutom representanter for langi-
varintresset — dven berorda myndigheter.

Niar kommittén forordar att man genom-
for den nya tekniken samtidigt pa hela
marknaden, sker detta utifran forutsitt-
ningen att den av bankvisendet planerade
virdepapperscentralen tekniskt och organi-
satoriskt utformas si att den vid sidan av
aktieomradet ocksd kan betjina obligations-
marknaden och att harvidlag forberedel-
serna for den senare tillampningen inte
onddigtvis fordrojs. Att en viss tid behdvs
for att klara de tekniska och organisatoris-
ka forberedelserna ar givet och detta giller
samtliga berdrda parter.
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Bilaga 1
frimmande ldnder

Av Torkel Stern

Foljande oversikt av obligationsteknikens ut-
formning i vissa frimmande ldnder, som
bedomts vara av sidrskilt intresse, avser att
uppmarksamma nagra valda drag. Vid si-
dan av mera elementéra och tekniskt beto-
nade forhéllanden, sdsom obligationsdoku-
mentets juridiska karaktir, existensen av
rantekupong etc., kommer darvid ocksa
ett par speciella foreteelser att observeras
som visserligen ej ar av renodlat teknisk
karaktdr men som pa senare tid tilldragit sig
sdrskilt intresse pa svenskt héll: konvertibla
obligationer, dvs. obligationer som kan ut-
bytas mot aktier, samt obligationslan med
s. k. negativ klausul.

Obligationer, som obligationsinnehavarna
enligt lanevillkoren vid vissa fran borjan an-
givna tidpunkter dr berittigade att utbyta
mot aktier (ndstan alltid aktier utgivna av
det ladntagande bolaget) till en frdn borjan
faststalld kurs, benimns med ett frin den
anglosaxiska motsvarigheten lanat uttryck
konvertibla obligationer; jfr salunda con-
vertible (bonds).

Nir, sasom kommer att ske i det foljande,
termen konvertibelt obligationsldn anvéndes,
bor emellertid observeras att denna ej far for-
vixlas med ett annat, hdvdvunnet begrepp:
obligationslan, betrdffande vilket lantagaren
forbehallit sig ritt att efter en viss tids forlopp
— oftast 10 ir — uppsdga lénet till fortidsin-
1osen. Dylika forbehdll dr mycket vanliga. For
en lantagare blir det aktuellt att utnyttja den
riatt han ddrmed betingat sig, om den allmdnna
rantenivén sjunkit vid den tidpunkt forbehallet
avser. D& kan lantagaren alltsi nedbringa sin
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Oversikt av obligationstekniken i vissa

rantekostnad genom att i utbyte mot ifraga-
varande obligationer emittera nya, som ldper
med den lagre rinta som dagsliget avgor. Den
finansoperation, varigenom en léneskuld av-
16ses av en ny, vilken ej belastar léntagaren i
lika hog grad, bendmnes konvertering.

Den kurs pa aktierna, till vilken dessa —
vid vissa frin borjan faststdllda tidpunkter
— skall kunna forvirvas i utbyte mot de kon-
vertibla obligationerna (konverteringskur-
sen), bestims redan vid obligationsemissio-
nen och sitts di hogre an aktiernas darvid
gillande borskurs. Genom att teckna en
konvertibel obligation far tecknaren dess-
utom mojlighet att bli delaktig i en even-
tuell uppging av aktiekursen till en niva
ovanfér den silunda fran borjan faststillda
konverteringskursen. Om emellertid aktie-
kursen, vid den tidpunkt di konverterings-
ratten forst kan tagas i ansprak, ej skulle
ha stigit, kan obligationsinnehavaren lata
sin placering fortsdttningsvis forbli i obli-
gationsform. Den till rintan pd obligatio-
nerna bundna avkastning som hans place-
ring hela tiden medfort behéller han i sa
fall. Mojligheten att f4 del av kursstegring
pa aktierna fir obligationsinnehavaren a
andra sidan betala for genom att konvertibla
obligationslan 16per med nagot ldgre rdnta
an icke konvertibla lan som emitterats i
samma allmidnna rinteldge.

Normalt tillerkdnns det emitterande bo-
lagets egna aktieagare foretradesritt att teck-
na obligationer av detta slag. Sadana har
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sedan linge forekommit i USA. I Europa
vann denna obligationstyp insteg efter fors-
ta vadrldskriget. I flera ldander, daribland
Sverige, lagger aktiebolagslagstiftningen
dock f.n. hinder i vagen for utgivande av
konvertibla obligationer av samma slag som
forekommer utomlands, framst d& genom
de strikta regler som giller for okning av
aktiekapitalet. Saddan Okning far alltsd ej
vara beroende av den utstrickning i vilken
obligationsinnehavare gor sin ratt till utbyte
gédllande i framtiden.

En annan sak #r att ett bolag i obliga-
tionslanekontrakt kan stipulera att obliga-
tionsinnehavarna skall ha ritt att byta ut
sina obligationer mot aktier i bolaget vid
senare aktieemission, i den man blivande
bolagsstimmor kommer att besluta sadan
emission mot apport av obligationer tillho-
rande ifrdgavarande lan. For att halla ob-
ligationsinnehavarna skadeslosa for den hén-
delse kommande bolagsstimma — med fran-
gdende av lanekontraktets priméra innebord
att ge ratt till utbyte — skulle underlata att
besluta om sddan apportemission, far folj-
aktligen en alternativ foreskrift ges redan
i lanekontraktet att bolaget i sid fall blir
skyldigt att inlosa obligationerna. (Angaende
denna konstruktion jfr Bergendal, Aktiebo-
lagets forfattning och dess yttre rattsfor-
hallanden enligt svensk ratt (1922), s. 110
ff.) Ett dylikt l&n har emitterats pa den
svenska marknaden under ar 1968. Diri
har obligationsinnehavarna tillerkdnts rétt
att pakalla utbyte (resp. inlosen) fr.o. m.
ar 1971.

I allménhet sdtter ett foretag som utger
obligationslan fastighets- och foretagsinteck-
ningar som pant for lanet. I de fall da stora
och vilkdnda bolag upptagit obligationslan
utan att sdkerstdlla dem med viss pant har
vederborande bolag i stillet i lanekontrak-
tet gjort vissa forbehall i obligationsinneha-
varnas intresse. Detta sker genom uppstil-
lande av en s. k. negativ klausul, varigenom
bolaget utfister sig att ej heller stélla pant
for andra, ev. senare upptagna lan utan att
i sa fall samtidigt och i forsta rummet stilla
pant for det ifrdgavarande obligationslanet.
Dylik negativ pantsittningsklausul kombi-
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neras ofta med negativa ataganden av an-
nat slag, sdsom att bolaget under lanets 16p-
tid ej skall avhdnda sig anliaggningstillgdng
av vasentlig betydelse for verksamheten. Ob-
ligationslan av denna typ &ar vanliga utom-
lands men har i Sverige, savitt giller lan
avsedda for den inhemska marknaden, hit-
tills blott forekommit i ett fatal fall. I obli-
gationsemissioner avsedda fOor den interna-
tionella kapitalmarknaden har likasd nagra
fa svenska foretag ikldtt sig ataganden i en-
lighet med dylika negativa klausuler.

I Oversikten kommer obligationsforhal-
landena i foljande linder att beaktas, nim-
ligen Finland, Danmark, Norge, Vasttysk-
land, Frankrike, Schweiz, Storbritannien
och USA.

1 Finland

Juridisk form

Finska obligationer stidlls till innehavaren.

Valorindelning

Nir det giller statslan avsedda for allmédn-
heten ar obligationernas valorer ofta: 100,
500, 1 000 samt 10000 mk. Industrins och
ovriga icke statliga lantagares obligationer
overtas ofta av bankerna. Mindre valorer
erfordras darfér ej och saknas saledes for
sadana obligationer.

Rintebetalning

Obligationerna #r, nar det giller 1lan med
lika arlig amortering, forsedda med betal-
ningskuponger avseende savil ridnta som
amorteringsbelopp, eljest med rena rinte-
kuponger. Kapitalmarknaden domineras av
statslanen, pa vilka rdntan numera erldgges
en ging om aret. Kommun- och industri-
l1an forrdntas daremot halvarsvis.

Amortering

Amorteringar verkstdlls ars- eller halvars-
vis. Systemet med uppkop fran lantagarens
sida av egna obligationer har tillimpats
mera sillan och ldr numera ha frangatts.
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Statsskuldbok

Finska statens obligationer kan inskrivas i
statsskuldboken, varvid sirskilt bevis utfar-
das. Detta anses visserligen kunna Overlatas
men Overlatelse av inskrivna obligationer
tillgdr i praktiken oftast pad det viset att
siljaren byter ut sitt bevis mot de depone-
rade obligationerna och Gverlater dessa se-
nare. Rinta pa inskrivna obligationer kredi-
teras obligationsdgarens konto.

Konvertibla obligationer

Konvertibla obligationer av det internatio-
nellt vanliga slaget kan, till f6ljd av den
gillande aktiebolagslagens bestimmelser om
tillvigagingssittet nar det giller att oka
aktiekapitalet, ej utges.

Negativ klausul

Negativ klausul forekommer ej i inhemska
finska obligationslin men uppges kunna
komma i friga for 1an som skall placeras
pa den internationella kapitalmarknaden.

Institutionalisering

En 4r 1960 foretagen undersokning gav vid
handen att ca tva tredjedelar av utelopande
obligationer innehades av bank- och forsak-
ringsinstitut.

2 Danmark

Juridisk form

Danska obligationer stills normalt till inne-
havaren. Betriffande det speciellt danska
begreppet notering (ldntagaren »noterar» i
sin noteringsbok vem rétten pa grund av
en obligation tillkommer), jfr Ussing og
Dybdal, Gzldsbrevslovene, 2 uppl., Kbh
1940, vid § 12 och kap. 5 samt Marks von
Wiirtemberg och Sterzel, Lagen om skulde-
brev, 3 uppl., s. 68 not 2.

Valo6rindelning

I enlighet med det forhéllandet att man pa
Kopenhamns fondbdrs numera har ett no-
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minellt belopp av 10 000 kr sdsom borspost
vid obligationsaffarer brukar maximivalo-
ren av ménga léntagare faststdllas till detta
belopp. De vanligen forekommande valo-
rerna i ovrigt dr i sa fall 100, 500, 1 000,
2000 och 5000 kr. Den storsta delen av
det existerande obligationsmaterialet forde-
lar sig emellertid pa valorerna 100, 400,
800, 1 000, 2 000, 4 000 samt 8 000 kr.

Rintebetalning

Rintebetalning sker alltid mot kupong. Rin-
ta utbetalas pa ett fital statliga lan en géng
om aret, medan den i de flesta fall, avseen-
de savil statliga som andra obligationslan,
betalas halvarsvis.

Amortering

Amortering sker ofta tvA ginger om aret.
Det forekommer att statliga och kommu-
nala 1n enligt l1anevillkoren kan fa amor-
teras, forutom efter utlottning, 4ven genom
uppkdp och makulering av utelopande ob-
ligationer. For de av kredit- och hypoteks-
foreningarna utgivna obligationerna giller
ocksa att lantagaren anses ha rdart att bland
lanevillkoren inta forbehdll om amortering
ocksd genom uppkop pa marknaden. I prak-
tiken har emellertid det 6vervigande an-
talet av dessa ldntagare avstatt fran att an-
vinda denna mojlighet. Detta anses bero
pa kursbildningsmekanismen. Man betviv-
lar nimligen pa lantagarsidan allmidnt att
obligationsképare skulle vara villiga att be-
tala tillrickligt hog kurs for obligationer
forsedda med uppkopsklausul, emedan de
med denna konstruktion gir miste om den
fordelaktiga chansen att kunna fi sin ob-
ligation utlottad till pari. Det anses dess-
utom vara en allmin erfarenhet i Danmark
att uppkopsklausul i férekommande fall bi-
drar till att det ifrigavarande lanet far en
ndgot orolig kursutveckling.

Inskrivning

Danska statsobligationer (utom spar- och
premieobligationer) savil som av ovriga lan-
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tagare utgivna obligationer mottas for depo-
sition och inskrivning. FOr danska statens
vidkommande ombesdrjs detta av finansmi-
nisteriet. Uppskattningsvis anses ca hilften
av alla utgivna obligationer vara deponera-
de. I detta sammanhang kan antecknas att
forsakringsbolag och pensionskassor ar skyl-
diga att lata inskriva sitt obligationsinne-
hav till den del detta ticker vederborande
foretags premiereserver. — Mot foreteende
av inskrivningsbeviset utlimnas motsvaran-
de obligationer utan sdrskild kostnad till
agaren. Inskrivningsvillkoren innehéller i
allmdnhet den bestimmelsen att Overlatel-
se eller pantsittning av inskrivningsbevis
saknar rattsverkan gentemot lantagaren.
Réntan pa inskrivna obligationer krediteras
dgarens post- eller bankkonto eller dverfors
med postgiro eller check. Om innehavaren
av ett inskrivningsbevis begir att utfi en
del av de pa beviset upptagna obligationer-
na, avskrivs dessa pa beviset.

Ett betydande institut bland lantagarna,
Byggeriets Realkreditfond, tillimpar i sam-
band med inskrivning av obligationer till-
horande mycket stora placerare foéljande
speciella forfaringssiatt. Da dylika placerare
efter att ha forvdrvat ett storre antal obli-
gationer, lydande p& sammanlagt t.ex. 1
mkr, begir inskrivning, utbytes obligationer-
na niar de inges for inskrivning mot en
»samleobligation» lydande pa 1 mkr. I sam-
band didrmed tilldelar lantagaren obliga-
tionsdgaren nya nummer (tillhdrande en spe-
ciell nummerserie) pd de obligationer som
omfattas av dels inskrivningsbeviset och
dels, parallellt diarmed, samlingsobligatio-
nen. De nytilldelade numren &terges sélunda
pa savil inskrivningsbeviset som den sam-
tidigt utskrivna samlingsobligationen. (Sam-
lingsobligation utfirdas salunda endast for
inskrivna obligationer.)

De for inskrivning och utbyte mot sam-
lingsobligation inldimnade standardobligatio-
nerna pa sina vanliga, lagre valorer, kan
ldntagaren sedan ater sidtta i cirkulation.
Detta kan bli aktuellt saval ndr obligatio-
nerna tillhor en Oppen serie med successiva
emissioner som da de tillhor en sluten se-
rie och ndgon langivare, som tidigare haft
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sina obligationer inskrivna och deponerade,
pafordrar att ater utfi dem. Genom att
man pa detta sitt kan halla nere volymen
av den pa marknaden cirkulerande stocken
av fondens obligationer, sparas tryck- och
hanteringskostnader i viss utstrackning.

Vad slutligen angar den rédnta vilken be-
I6per pa sadana obligationer som omfattas
av inskrivning jamte samlingsobligation gil-
ler att den krediteras ldngivaren tva ganger
om &ret pa det hidr ovan angivna sittet.

Konvertibla obligationer

For nagot enstaka bolags vidkommande har
det ett par ganger under 1960-talet intrédffat
att konvertibla obligationer emitterats och
erbjudits bolagets aktiedgare till teckning.

Negativ klausul

Negativ klausul har forekommit da lan
emitterats pa den internationella kapital-
marknaden. P4 den interna danska obliga-
tionslanemarknaden lir emellertid néagon
dylik klausul hittills ej ha tillimpats.

Institutionalisering

I Danmark tecknar visserligen forsakrings-
bolag och pensionskassor en mycket bety-
dande del av de obligationer som emitteras.
Men det dr & andra sidan mycket vanligt
att privatpersoner investerar sparmedel i ob-
ligationer. Man torde alltsd i friga om den
danska kapitalmarknaden inte kunna kon-
statera nigon pétaglig tendens i riktning mot
institutionalisering.

3 Norge

Juridisk form

Norska obligationer stills i det helt over-
vagande antalet fall pa innehavaren.

Valorindelning

De vanligen forekommande nominella ob-
ligationsbeloppen 4r numera 1000 kr sa-
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som minimum och 10000 kr sisom maxi-
mum. Statslin avsedda att spridas #ven
bland allminheten har ej sillan 100 kr som
ligsta och 10 000 kr som hogsta valér. Nir
lantagaren ar bank eller aktiebolag giller
sedan gammalt enligt lag att minimibelop-
pet skall vara 100 resp. 200 kr.

Rintebetalning

Riéntan utbetalas halvarsvis mot foreteende
av kupong.

Amortering

Amorteringsldn amorteras i allménhet halv-
arsvis, ehuru det ibland kan forekomma 13n
med amortering en ging om &ret. Amorte-
ring pd utelopande ildre 1an sker visserligen
ofta genom utlottning och/eller genom upp-
kop och makulering av utelépande obliga-
tioner. Men frigan om en lintagare bdr ha
ritt att forbehalla sig uppkdpsmoijlighet har,
ndr det giller statsobligationer, varit fore-
mal for diskussion och férhandlingar mel-
lan de storre obligationskdparna och nors-
ka staten. Detta resulterade omkring mit-
ten av 1950-talet i en 6verenskommelse som
innebar att staten skulle underlita att inta
uppkdpsklausuler i sina lanevillkor. Samma
utveckling har #dgt rum Hven betriffande
andra lantagarkategoriers 1an (industrifére-
tag m. fl.), varfér lanevillkoren numera i
det helt Gvervigande antalet fall foreskri-
ver amortering enbart genom utlottning.

Inskrivning

For att reducera antalet av de obligationer
som &r i omlopp pad marknaden och for-
enkla hanteringen av sjilva obligationsdo-
kumenten i samband med rinte- och amorte-
ringsterminerna finns det betriffande en
del statslan mojlighet att ordna inskrivning
av obligationerna hos Norges Bank som
administrerar statslanen. Systemet gar ut pa
att de inskrivna obligationerna hela 16ptiden
skall forvaras hos banken. Mot de silunda
deponerade obligationerna fir Zgaren ett
forvaringsbevis, bendmnt certifikat. P4 for-
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fallodagen tillstdlls ridntebeloppen utan an-
modan de registrerade Agarna. Vid utlott-
ning har #garna till utlottade obligationer
att sinda in sitt certifikat, for att det amor-
terade beloppet skall kunna avskrivas dirpa.
Man kan ndr som helst begira att fa de
inskrivna obligationerna utlimnade eller
overférda i annans #go, allt mot avlim-
nande av certifikat. For att mojliggdra sa-
dant utbyte av certifikat har det for samt-
liga hos Norges Bank inskrivna 1in tryckts
obligationer & hela l1anebeloppet. Vid 6ver-
latelse av certifikatet skall detta som redan
namnts insdndas till banken. Overlatelsen
kan eljest ej Aberopas gentemot staten. Ban-
ken utstiller nytt certifikat i den nye #ga-
rens namn.

Jimte Norges Bank finns det en enda in-
stitution som ombesérjer inskrivning av de
utfirdade obligationerna, nimligen Den
norske Hypotekforening for 2den prioritets
pantelaan. Denna har en utelépande obli-
gationsskuld & ca 200 milj. kr och inskriv-
ningen uppgar till ca 51 % av det samman-
lagda lidnebeloppet. Foreningen ombesorjer
sjilv inskrivningen, vilken bedrivs efter me-
toder som Overensstimmer med vad som
nyss angavs for statsobligationer.

Konvertibla obligationer

Rittslig mojlighet att utge obligationer som
ar utbytbara mot aktier i det ldntagande bo-
laget foreligger f.n. ej. Det ir den gillande
aktiebolagslagens regler angiende aktieka-
pitalets storlek och om de #ldre aktiedigar-
nas foretradesritt till teckning av nyemit-
terade aktier som ligger hinder i vigen.

Negativ klausul

For de flesta andra obligationslan #n si-
dana som utges av norska staten och storre
kommuner har lantagarna stillt nigon
form av sikerhet. De viktigaste formerna
ar garanti och pant, ev. en kombination av
bada. Norska obligationsldin som upptagits
utomlands har nigon gang, i fall d& sirskild
pant ej forskrivits fér det ifrigavarande
ldnet, forsetts med negativ pantklausul, dvs.
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ett i lanekontraktet intaget villkor att 1in-
tagarens tillgdngar ej senare skall fi pant-
sittas for andra skulder. P4 den rent norska
obligationsmarknaden har diremot negativ-
klausuler hittills ej tillimpats.

Institutionalisering

Obligationsplaceringarna i Norge har en
starkt institutionell prigel och det finns an-
ledning anta att denna tendens kan komma
att bli @nnu mera dominerande i framti-
den. — For att ett 1dn, som upptas av ett
foretag, skall fi erbjudas allminheten till
teckning, ar det regel att det skall foreligga
garanti for att lantagaren kan fi disponera
hela lanebeloppet, oavsett hur mycket som
tecknas. De som stiller dylika garantier ir
vanligtvis de institutionella placerarna. Des-
sa brukar bilda konsortier och dirvid avtala
hur stor del av lanet varje konsortiemedlem
skall garantera. Slunda brukar livforsik-
ringsbolagen garantera en storre del av det
totala ldnebeloppet. I de flesta garantikon-
sortier dr vidare en eller flera banker re-
presenterade och det #r naturligtvis den
bank som Aatagit sig att formedla lanet
(emissionsbanken) som tar initiativet till bil-
dandet. Dylika konsortier har nitt en sadan
omfattning att praktiskt taget alla storre ob-
ligationskOpare brukar &terfinnas bland del-
tagarna. Lidmpligheten hdrav kan enligt
uppgift komma att diskuteras av en f.n.
pa finansdepartementets uppdrag verksam
kommitté, kallad kredittforeningskomitéen.
Dess utredningsuppdrag beror f.6. dven
vissa andra frigor av principiell betydelse
for obligationsmarknaden.

4 Visttyskland

Juridisk form

De i ett tyskt obligationslén ingiende obli-
gationerna kan utges i form av sdvil inne-
havarskuldebrev som skuldebrev stillda till
viss man eller order. De senare kan emeller-
tid bli foremal for omséttning pa virde-
pappersmarknaden endast under forutsitt-
ning att de ursprungligen blivit stillda pa
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t.ex. den bank som varit ledare for sjilva
emissionsoperationen eller till bankens order
och sedan av densamma blivit férsedda med
indossament in blanco. P4 den tyska mark-
naden accepterar man nimligen inte utan
vidare utredning ett indossament som teck-
nats av nagon okind person; man kriver i
stillet att ett vilkédnt institut skall upptrida
som indossent for att man skall kunna god-
kdnna virdepapperet sisom leveransgillt.
Mot bakgrunden av det nu skisserade for-
hallandet ar det helt naturligt att inneha-
varobligationer foredras i det &vervigande
antalet fall.

Val6rindelning

I de flesta ldn 4r 5000 DM hdgsta no-
minella obligationsbelopp, ehuru dven hogre
valorer forekommer. Nigon i lag faststilld
minimivaldr finns ej.

Rintebetalning

Med obligationerna f6ljer kupongark. Varje
kupong anger respektive rintebelopp och
forfallodag. Rénta betalas i efterskott halv-
arsvis eller en gdng om &ret mot foreteende
av forfallen kupong.

Amortering

Vid nyare lan upptagna av férbundsrepubli-
ken, nadgon av forbundsstaterna eller ett
industriféretag sker amortering — for att
mojliggdra anpassning till Girosammelver-
wahrung, varom mera nedan — i allminhet
pd foljande sitt. Efter ndgra amorterings-
fria 4r, de s.k. fridren, aterbetalas lanet
i lika rater. Det totala lanebeloppet inde-
las i lika méinga serier eller grupper som
det finns amorteringstillfillen. Varje serie
identifieras med en sirskild bokstav eller
siffra. For varje amorteringstilifille — en
gdng om 4aret — behover blott en serie ut-
lottas i sin helhet. (Man lottar alltsi ej ut
enskilda obligationsnummer spridda bland
samtliga forekommande serier.)

I de flesta lanekontrakt forbehdller sig
lantagaren ritt att verkstilla amortering ge-
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nom utlottning eller genom uppkdp pé
marknaden av uteldpande obligationer och
makulering av dem. De didrvid uppkopta
obligationerna far emellertid ej avraknas sa-
som amorterat belopp forrdan den serie blivit
utlottad, vartill vederbdrande obligation hor.
Under sidana forhallanden far uppkdp ej
direkt karaktiren av amortering utan fram-
stir snarast som en marknadsoperation, vil-
ken lantagaren inlater sig pa i syfte att
minska sina rantekostnader eller placera ett
likviditetsoverskott. Trots uppkopsmojlighe-
ten forblir lénet fran amorteringssynpunkt
ett utlottningsldn och de av lantagaren upp-
kopta obligationerna deltar i den planmaés-
siga utlottningen.

Skuldbok och kollektiva stordepaer

I Tyskland infordes skuldbok pa 1880-ta-
let. Forbundsrepubliken for en skuldbok
over sina 1an (Bundesschuldbuch) liksom
ocksd de sirskilda forbundsstaterna over
sina. I nagra fa fall for dven storre stider
skuldbok. Diérjimte forekommer det i yt-
terligare ett fall att en juridisk person med
offentligrittslig stillning, namligen Bayri-
sche Landesbodenkreditanstalt, lagt upp en
skuldbok. For skuldférhallanden som blivit
inskrivna i en skuldbok utfirdas ej nagot
lanebevis utan fordringsforhallandet styrks
enbart genom sjilva inskrivningen.

Man kan i Visttyskland numera skilja
mellan individuella och kollektiva skuld-
boksfordringar. Vid de forstnamnda avser
inskrivningen en enda fordringsigare som
dirigenom har forbindelse direkt med ldn-
tagaren. Vid de sistnamnda ddremot dr det
en Kassenverein som #r inskriven sasom
formell fordringsigare men som i verklig-
heten upptrider for diverse andra fordrings-
agares riakning. De sju Kassenvereine, som
f. n. existerar, ar i aktiebolagsform arbetan-
de, av bankvisendet dgda specialorgan som
har till uppgift att frAin medlemsbankerna
motta aktier och obligationer i gemensam-
ma stordepier. Agare till de deponerade
viardepapperna dr dels bankernas kunder -
deponenter och lintagare — dels bankerna
sjalva. Vid overlatelser och andra forfo-
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ganden mellan olika parter som var och en
pa sitt hall ar anslutna till det system -
Girosammelverwahrung — vari de olika Kas-
senvereine ingir, behover virdepapperen e€j
flyttas i fysisk mening. Alla dispositioner
kan i stillet komma till uttryck i bokfd-
ringsitgirder som innebar girering mellan
anslutna konton. Utlottning for amorte-
ring kan numera dga rum med avseende
pa hela serier (jfr ovan ang. tillvigagdngs-
sittet vid amortering av nyare lan) i stillet
for att gilla obligationer som individualise-
rades genom sina sarskilda nummer. Dar-
igenom har man kunnat gora obligationer
tillhérande en och samma serie av ett visst
1an helt utbytbara mot varandra och darfor
limpade for anslutning till dylika kollektiv-
depaer.

Det overviagande antalet skuldbokstillgo-
dohavanden ar av den typ som formedlas
av banksystemet via en Kassenverein. Ge-
nom att en Kassenverein silunda kan vara
inskriven i skuldbok blir i praktiken resul-
tatet for en fordringsdgare detsamma, vare
sig han sjdlv dr inskriven under sitt eget
namn och déarfor ej innehar nagon obliga-
tionshandling eller han ursprungligen erhél-
lit en obligation i vanlig form men sedan
deponerat densamma hos bank med god-
kidnnande av att obligationen far ingd i
Sammelverwahrung.

Konvertibla obligationer

Konvertibla obligationer (Wandelschuldver-
schreibungen) forekommer ibland dven om
foretagen oftast synes foredra finansiering
via antingen rena obligationer eller rena ny-
teckningar av aktier. Bytesmojligheten avser
i forekommande fall vanligen ratt att for-
virva stamaktie. Den kan dock ndgon
gang gilla preferensaktier utan rostritt. Ob-
ligationsinnehavarens ratt karakteriseras av
att hans mojlighet att forvarva aktier kan
foreligga i tvd olika former: antingen som ren
bytesritt, genom vars utdvande obligations-
innehavaren far aktie i stéllet for obligation
och alltsd Overgar fran att vara fordrings-
dgare till att bli deldgare, eller som ritt att
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delta i nyteckning av aktier, varvid obliga-
tionsdagaren med bibehéllande av sitt obli-
gationsinnehav kan erhdlla nya aktier dir-
jamte.

Eftersom det lantagande bolagets aktie-
dgares ratt berdrs av utgivandet av konver-
tibla obligationslan, far sadant utgivande dga
rum endast under vissa av lagstiftningen
uppstéllda forutsdttningar. Bl a. krdvs det
bolagsstimmobeslut med en majoritet av
minst tre fjardedelar av det pi stimman
foretridda aktiekapitalet. Bolagsordningen
kan dock innehilla harifrdn avvikande fo-
reskrift — ocksa sa att kravet pd nimnda
majoritet kan fa sittas ligre. Foretradesritt
att teckna obligationer av ifrdgavarande slag
tillkommer i princip aktiedgarna i bolaget.
Bolagsstimman kan dock foreskriva att den-
na rdtt skall uteslutas, vilket kan ske om
minst tre fjardedelar av det didr foretridda
aktiekapitalet stoder ett sddant beslut. I
praktiken far aktieigarna emellertid oftast
en sekunddr foretradesritt. Ett bankkonsor-
tium Overtar ndmligen hela det konvertibla
obligationslinet, samtidigt som det iklider
sig en forpliktelse att inom viss tid erbjuda
bolagets aktiedgare att i sin tur forvirva
obligationerna fran konsortiet.

For att sikerstilla obligationsinnehavar-
nas utbytesrdtt fordras beslut om Ookning
av aktiekapitalet, ett beslut som #r villkor-
ligt sétillvida som det endast skall genom-
féras i den mén obligationsinnehavarna ut-
nyttjar sin utbytesritt. Det nominella be-
loppet av den villkorliga kapitalokningen
far dock ej Overstiga hilften av det vid
tidpunkten f6r okningsbeslutets fattande re-
gistrerade aktiekapitalet,

Ofta intas ett sarskilt forbehall i lane-
kontraktet till forekommande av att inne-
havarna av konvertibla obligationer skall
lida forfang, genom att ndgon aktieemission
kommer att 4ga rum efter emissionen av det
konvertibla linet men innan utbytesritten
intraffat. Enligt sddant forbehall kan silun-
da obligationsinnehavarna tillerkdnnas vissa
rattigheter, sdsom rétt att forvirva ande-
lar i ev. blivande emissioner pa sam-
ma betingelser som aktieigarna eller en
extraordindr rdtt att begdra utbyte redan i
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samband med en sidan mellankommande
aktieemission.

Negativ klausul

I fraga om industrildin ir stdllande av si-
kerhet i form av pant (inteckningar) det van-
ligaste. Men lantagare som anses erbjuda
tillricklig trygghet for obligationsképarna
redan genom sin storlek och kapitaltillgdng-
arnas omfattning kan genom att iklida sig
sarskilda forpliktelser slippa stdlla sirskild
pant. Den tyska termen for ifrigavarande
klausul ar Negativklausel eller negative
Hypothekenklausel. Till komplettering dir-
av fordras dock att lintagaren avger en
s. k. negativ forsakring (Negativerklirung) i
lanekontraktet. Lintagaren far di forplikta
sig att stilla sikerhet dven for det ifraga-
varande linet, om senare under dess 16ptid
andra 1dn med sikerhet skulle komma att
upptas eller om lantagarens tillgdngar skulle
komma att avsevirt minskas eller pid na-
got sitt komma att bli belastade av sir-
skilda forpliktelser.

Institutionalisering

En stor del av obligationslaneemissionerna
forvirvas av institutionella placerare, dvs.
forsdkringsbolag, pensionsfonder, investe-
ringsfonder, stiftelser etc. Det anses dock
att Over hilften av ifrdgavarande kapital-
belopp brukar placeras hos privatpersoner.

5 Frankrike

Juridisk form

Franska obligationer stélls oftast till inne-
havaren. Med varje sidan obligation foljer
kupongark. Ett sdrdrag ar att obligations-
tecknare i princip kan vilja om han Onskar
utfa en obligation stilld till innehavaren el-
ler fa sitt innehav registrerat hos lantaga-
ren. I forstnamnda fall utfér obligations-
tecknaren sin obligation jamte kuponger. I
det andra far han ett i sitt namn utfdrdat
certifikat och rdntan inkasseras mot fore-
teende av certifikatet som avstdmplas pa
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baksidan for varje betalning. Vid dgande-
rittsdvergdng annulleras det gamla certifi-
katet och ersitts med ett nytt for den nye
Agaren som samtidigt blir inford i registret.
Aven senare under lanets 16ptid kan &ga-
ren begira Overgdng frin den ena formen
till den andra. — Ehuru registrerade obliga-
tioner erbjuder vissa patagliga fordelar, sa-
som trygghet mot forlust till f6ljd av stold
eller brand, ir efterfrigan pa obligationer
i'denna form begriansad. Detta uppges vara
att tillskriva den omging och tidsutdrikt
som ar forenad med omsittningen. Upp-
skattningsvis anses hogst ca en fjirdedel
av alla utgivna obligationer vara registre-
rad.

Valorindelning

Minimivalorer pa franska obligationer &r
numera 100 FF men den i praktiken van-
ligaste 4r 200 FF. Bland 1an av senare da-
tum kan man mérka en tendens att anvinda
hogre nominella belopp sdsom 250, 1000
och 2000 FF.

Rintebetalning

Obligationsrinta betalas numera en gang
om aret, medan ildre 1an (fore ar 1948)
hade halvarsvis forfallande rinta. Andring-
en genomfordes i syfte att underldtta ban-
kernas och Ovriga berorda organs arbete.

Amortering

Tidigare forekom i stor utstrickning amor-
tering genom uppkdp och makulering av
utelopande obligationer. Med tiden har dock
detta forfaringssitt kommit att av langivar-
na uppfattas sisom otillfredsstillande, efter-
som man ansig att det blev alltfor billigt
for lantagarna att Aterbetala sin skuld pa
detta sitt under en period som kinneteck-
nades av hogre rintelige for nya lan. Till
f6ljd av den kursstodjande verkan som upp-
kopsforfarandet dock ansetts medfora, har
man ej velat helt avskaffa amortering ge-
nom uppkdp. Dirfor innehéller lanekon-
trakten vanligen bestimmelsen att lantaga-
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ren far amortera hogst en tredjedel av li-
net med tillimpning av denna metod. — I
Gvrigt anger amorteringsplanen for varje 1an
det antal obligationer som skall utlottas en
gang om Adret, tills 14net &r slutbetalt. I mot-
sats till vad som tidigare ansdgs tillatet far
bolag numera ej inldgga uppkopta egna ob-
ligationer i sin portfolj for att kanske senare
Ater silja dem. Jimlikt en lag av ar 1966
ang. obligationer blir namligen obligation,
som det emitterande bolaget sjalvt koper,
ogiltig och fir ej sittas i cirkulation pd
nytt.

Statsskuldbok

Ar 1793, under franska revolutionen, infor-
de man en statsskuldbok (le grand livre de
la dette publique). Diri inskrivs endast sa-
dana av franska staten upptagna lén som
betecknas sisom rentes sur 'Etat. Motsva-
rande fordringsritt representeras uteslutan-
de av ett bevis om inskrivning, vilket alltsd
ir den enda handling som &verlamnas till
fordringsdgaren.

Kollektiva depaer och konton

a) SICOVAM. 1 Paris finns ett for hela
Frankrike centralt, i bolagsform bedrivet
specialorgan bendmnt Sicovam (Société In-
terprofessionelle pour la Compensation des
Valeurs Mobili¢res). Banker och Ovriga
fondkommissiondrer har anslutit sig till ett
system for central deponering av de av dem
innehavda virdehandlingarna (sirskilt ak-
tier; jfr nedan) och for giromdssig overfo-
ring mellan de deltagande bankernas etc.
konton som erfordras for att verkstilla for-
andringar i iganderitten. Bokforingen och
gireringen ombesorjes av Sicovam, vilket or-
gan tillkommit med det tyska systemet med
Girosammelverwahrung hos ett antal Kas-
senvereine sisom forebild. Till skillnad dari-
fran utgdr emellertid Sicovam, sasom
namnts, ett enda organ (jfr framstillningen
under Visttyskland). P& aktieomradet &r
Sicovam mycket dominerande. Endast
borsnoterade franska vardepapper kan an-
slutas till denna centrala depi- och gire-
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ringsform. Men obligationer kan dock i
allménhet ej anslutas dartill di de oftast ej
ar fungibla sa att obligation av visst slag
och lydande pa visst nominellt belopp skul-
le vara utan vidare utbytbar mot annan ob-
ligation av samma slag och pa samma be-
lopp. En obligation dr namligen individua-
liserad genom ett sédrskiljande nummer som
ar av betydelse for obligationsinnehavaren i
samband med den arligen intraffande utlott-
ningen. Denna sker naturligen efter obliga-
tionernas nummer. For att komma tillrdtta
med denna brist har lantagarna pa senare
ar (alltsedan &r 1964) skapat fungibla obli-
gationer genom att redan vid emissionen
dela upp ett 1an i lika ménga serier som
det finns amorteringstillfidllen. Amortering
verkstills sedan genom att vid varje sidant
tillfille en av serierna utlottas i sin helhet.
De obligationer som tillhér en och samma
serie medfor d& samma réttigheter och blir
alltsa utan inskrankning utbytbara inbordes.
Sadana obligationer kan dirfér mottas i
Sicovam-depa. (Salunda samma forfarings-
satt som enligt den nyss limnade beskriv-
ningen tillimpas i Vésttyskland.)

Hittills ar det dock endast vissa storre
lantagare med offentligriittslig status som
for ett begrinsat antal 1&n av senare datum
borjat tillimpa den nu beskrivna metoden
att indela lanet i lika manga serier som det
planerade antalet amorteringstilifillen. In-
dustriféretag har salunda #nnu inte Over-
gett det gamla forfaringssittet med utlott-
ning av nummermadssigt individualiserade
obligationer.

b) Les comptes courants collectifs de
rentes. FOr statslin (utom les rentes; jfr
ovan under Statsskuldbok) har skapats en
sirskild form av central deponering hos fi-
nansdepartementet av till innehavaren still-
da obligationer som innehas av banker och
andra institut for egen eller kunders rik-
ning (sdvida dessa senare ej formellt for-
bjudit att deras obligationer ansluts till dy-
lik kollektiv depa). Till sjilva deponerandet
av obligationerna ansluter sig ett system for
bokforingsmissig Overforing av #ganderit-
ten genom girering mellan olika dgares kon-
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ton. Obligationer som nedlagts i denna typ
av depa behover alltsd ej i fysisk mening
hanteras och flyttas da dganderitten for-
dndras (naturligtvis under forutsittning att
dven den nye dgaren tillhor eller Onskar
ansluta sig till systemet).

Detta system paminner sidlunda starkt om
de principer, enligt vilka Sicovam funge-
rar, och de dartill anslutna depaerna eller
kontona benims comptes courants collectifs
de rentes. Det har skapats for att man be-
traffande vissa statsldn skall kunna erbjuda
samma service som Sicovam-systemet ger
for borsnoterade aktier och for ett begrin-
sat antal obligationslan. Utlottningar verk-
stills genom att man for varje utlottnings-
tillfdlle i sirskild ordning tilldelar de depo-
nerade obligationerna ett nummer. Detta
nummer har silunda inte nigot samband
med det sirskiljande ordningsnummer var-
med varje obligation blivit férsedd fran bor-
jan.

Konvertibla obligationer m. m.

I enlighet med lagstiftning av &ren 1953 och
1966 kan bolag utge dels a) obligationer
som ir »convertibles en actions», dels ock
b) obligationer som ar »échangeables contre
des actions». '

a) »Convertibles». Emission av konvertibla
obligationer skall beslutas av extra bolags-
stimma, di aktiedgarna, for att géra emis-
sionen si framgingsrik som mdjligt anses
bora avstd fran sin eljest foreliggande, prin"-
cipiella foretradesrétt att teckna ifragava-
rande obligationer. — S& ldnge obligations-
innehavarnas mojlighet att begidra utbyte
mot aktier fortfarande bestdr — vanligen
mellan tvd och sex &r — far bolaget ej utge
nigot nytt obligationslan av samma slag.
Ej heller far bolaget nedsatta sitt aktiekapi-
tal, upplosa sina reserver eller foreta vissa
andra dispositioner som skulle kunna vara
dgnade att dndra de vid emissionstillfallet
gillande forutsdttningarna for ett utbyte mot
aktier. Emissionskursen for en obligation
av detta slag far ej vara ldgre dn det nomi-
nella virde som skall asdttas obligationen
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om och ndr den skall utbytas mot aktie.
Denna regel ar en konsekvens av bestim-
melsen att aktie ej far emitteras under pari.
— Aven i 6vrigt innehaller lagstiftningen fle-
ra delvis mycket detaljerade regler avsedda
att skydda de tidigare aktiedgarna i bolaget
mot vissa verkningar av utgivande av ob-
ligationer av ifrdgavarande slag.

b) »Echangeables». Vid emission av sddana
obligationer som avses under b) Okas aktie-
kapitalet redan samtidigt som obligations-
lanet emitteras. Okningen av aktiekapitalet
intraffar alltsd ej till foljd av obligations-
innehavarnas begiran att fi byta sina obli-
gationer. Det emitteras lika méanga nya ak-
tier som obligationer. Hela det nyemitterade
aktiekapitalet tecknas av en bank, ett arran-
‘gemang som forutsitter att de forutvarande
aktiedgarna forklarat sig villiga att avstd
fran sin principiella foretrddesrétt att teck-
na de nya aktierna. Samma aktiedgare har
a andra sidan foretridesrdtt att teckna de
ifragavarande obligationerna. Vederborande
bank innehar sedan aktierna i avvaktan pa
att obligationsinnehavarna skall begira att
fa byta ut sina obligationer mot aktier, allt
vid den tidpunkt och péa de villkor i Svrigt
som obligationslanekontraktet stipulerar.
Obligationer av det under b) behandlade
slaget kan endast utges av bolag vars aktier
ir borsintroducerade men blott ett fatal har
hittills utgivit ndgot 1an av denna typ. Teck-
ning av de mot obligationerna svarande nya
aktierna kan verkstillas endast av bank el-
ler av den som i form av bankgaranti kan
tillhandahalla sikerhet for erlaggandet av
teckningsbeloppet.

Institutionalisering

Institutionella placerare anses visserligen
spela en betydande roll pa den franska ka-
pitalmarknaden men initierade iakttagare ar
samtidigt av den uppfattningen att denna
kategori — relativt sett — inte vager lika
tungt som i vissa andra stora ldnder, ex-
empelvis USA. Allménheten anses salunda
direkt tillskjuta en mycket stor del av de
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medel som investeras pd obligationsmark-
naden.

6 Schweiz

Juridisk form

I Schweiz utstills obligationer till inneha-
varen. Om det pd marknaden undantagsvis
skulle forekomma négra obligationer gillan-
de foér viss man, sidsom t.ex. engelska re-
gistered bonds (jfr under rubriken Storbri-
tannien), forses de med indossament in
blanco av emissionsbanken och kan daref-
ter fungera sdsom innehavarpapper.

Valorindelning

Det nominella beloppet pa schweiziska ob-
ligationer ar i regel 1 000 SFr. Sedan nagra
ar har man dock i stor utstrackning anvint
valéren 5000 SFr for att darmed tillmo-
tesga Onskemal fran de institutionella pla-
cerarnas och dven bankernas sida. Storobli-
gationer pa t.ex. 100000 eller 500 000 SFr
ar sidllsynta undantag, emedan de anses
erbjuda vissa svarigheter i samband med
utlottning. Ty for varje gdng som en sadan
storobligation till nidgon del blir utlottad,
maste ny obligation utfirdas pa aterstdende
belopp.

Rintebetalning

Nistan undantagslost forses obligationer
med rintekuponger som skall presenteras
vid utbetalningen. Lan av senare datum for-
ses med kupong som forfaller en gédng om
aret.

Amortering

Statliga 1an och 18n som utges av andra
lantagare med offentligrittslig status amor-
teras uteslutande genom utlottning. Ovriga
lantagares obligationslan forses i ménga fall
med forbehall som ger ldntagaren ritt att
amortera dven genom uppkop av utelopan-
de obligationer. — Det rader dock dven i
Schweiz delade meningar om det limpliga
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i att tillita amortering genom uppkop. A
ena sidan har gjorts gillande att det ej kan
vara riktigt att en lantagare, om kapital-
marknadens utveckling skulle medfora ett
kursldge visentligt under pari, skall fa in-
fria sin skuld till denna underkurs. A andra
sidan har framhallits att forekomsten av
sadana uppkop fir antas ge obligations-
marknaden ett onskvart stod under sdda-
na perioder da kurserna ar utsatta for tryck
nedat. I sammanhanget har ocksi pépe-
kats att det framst fir anses bero pd obli-
gationsinnehavarens fria bedémning, om
han foredrar silja sin obligation till den
erbjudna kursen hellre an att avvakta ut-
lottning till pari. — Det forekommer 1&n
med utlottning en gidng om &ret men ocksa
lan som utlottas halvarsvis.

Skuldbok

Skuldbok infoérdes ej av forbundsstaten forr-
an i slutet av 1930-talet. Forandet darav
ombesdrjs av Nationalbanken. Kopare av
ifragavarande statliga obligationer kan be-
gédra att bli inskriven i skuldboken i stillet
for att utbekomma négon obligationshand-
ling. For dylika inskrivna fordringar utfar-
das inte ndgra obligationer, om fordrings-
dgaren redan vid emissionen anmalt sig till
inforing. Det ar alltsd ej mojligt att vid se-
nare tillfalle begdra att utfd dylika. Obliga-
tion, som utfardats men senare under lanets
16ptid blir anméld for inforing, makuleras
dirvid. En fordringsréitt med stod av in-
skrivning i skuldboken #r alltsd en ren bok-
fordran. Det skriftliga beviset pa att ford-
ringsdgaren har blivit inskriven #r inte na-
got viardepapper i rittslig mening utan en-
dast ett bevismedel och kan sédlunda varken
overlatas eller pantforskrivas med verkan
gentemot lantagaren. Overldtelse av in-
skrivna fordringsrattigheter effektueras ge-
nom att Nationalbanken underrittas. Ford-
ringsdgaren blir for varje rinte- och amor-
teringstermin krediterad genom National-
bankens forsorg.

Skuldboken tillkom for att avlasta Natio-
nalbanken som tidigare atagit sig att kost-
nadsfritt motta ifrdgavarande slags obliga-
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tioner i depa. Denna forvaltningstjinst kom
emellertid till slut att bli alltfor arbets-
och ddarmed kostnadskrivande. — Det har
uppgetts att inskrivningsfrekvensen under
det senaste decenniet nedgatt till foljd av
att kurssdttningen pa marknaden skulle ha
visat sig of6rménlig for rattigheter som bli-
vit inskrivna vid jamforelse med 1an som
materialiserats i form av sedvanliga obliga-
tionsdokument. Detta forhallande samman-
hianger med att obligation som infOrts i
skuldboken ej kan omséttas pa borsen.

Kollektiva depaer

Med de tyska och franska kollektiva de-
positionssystemen (Girosammelverwahrung
resp. Sicovam-systemet) som fOrebild har
man under senare ar inom det schweiziska
bankvisendet undersokt mojligheterna att
inféra nagot liknande institut som kunde
vinna allmidn anslutning frdn bankernas
sida. Nagon for hela bankvidsendet gemen-
sam organisation har emellertid dnnu ej
skapats. Diremot forekommer det numera
hos de storsta bankerna att man, inom var-
je bank for sig, har infort liknande forva-
ringsmojligheter som alltsd blir gemensam-
ma for vederborande banks notariatkun-
ders obligationer och for bankens egen
portfolj (vinterne Sammeldepotsy).

Konvertibla obligationer

Den utbytesrédtt som tillkommer innehava-
ren av en schweizisk konvertibel obligation
avser i allménhet ritt att byta mot aktie ut-
given av lantagaren sjalv. Det kan dock
forekomma utbyte mot aktie utgiven av ett
dotterbolag till lantagaren.

Aven den schweiziska aktiebolagsritten
vilar pd principen om ett fast aktiekapital.
Varje kapitalokning skall beslutas av bolags-
stimman, som har att faststilla tecknings-
villkoren. I det helt 6verviagande antalet fall
har de foretag, som utgett konvertibla obli-
gationslan, vid Okning av aktiekapitalet i
syfte att skapa aktier sasom underlag for
utbytet forbehéllit nyemissionen av aktier
at nagot nirstaende foretag eller konsortium.
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Aktiedgarna i det lantagande bolaget blir
salunda ej delaktiga i ndgon ratt att teckna
de nyemitterade aktierna utan endast i rit-
ten att teckna de konvertibla obligationerna.
Det foretag eller konsortium som tecknat
aktierna tillforbinder sig att behilla dessa
under obligationslanets 16ptid for att kunna
tillmotesgd de krav pa utbyte som obliga-
tionsinnehavare enligt lanevillkoren kan
komma att framstilla.

Det anses ocksa i schweizisk praxis vik-
tigt att man i lanekontraktet intar fore-
skrifter avsedda att skydda obligationsinne-
havarna for foljderna av att 1antagaren un-
der lanets 10ptid dndrar sitt aktiekapital
genom ny- eller fondemission.

Tidpunkten for utbytesrittens intrdffande
kan bestimmas fritt. For obligationsinne-
havaren dr det av naturliga skil oftast en
fordel om denna tidpunkt, ndr obligations-
lanet emitteras, ej ter sig sd avligsen. Han
kan da lattare Overblicka den sannolika
kursutvecklingen pad fondboérsen fram till
den dag utbytesritten blir aktuell. Man upp-
ges salunda i Schweiz ha sékt undvika langa
vianteperioder.

Schweiziska obligationer av ifrigavarande
slag har i regel forbehallits aktieigarna i
det lantagande bolaget. Teckningsritter av-
seende dylika obligationer far ett visst mark-
nadsvarde, vilket tillsammans med emis-
sionskursen bestimmer priset pa obligatio-
nen. Sjdlva emissionskursen kan av bolaget
sdttas till pari eller ocksé till en kurs som
ligger Gver eller under pari.

Forsta gédngen som ett schweiziskt fore-
tag upplade ett konvertibelt obligationslan
var ar 1957. Dérefter har en rad mycket
ansedda foretag emitterat konvertibla obli-
gationer. Forstnimnda 13n kunde betecknas
som ett medel att forbereda forsiljning till
allmidnheten av aktier i ett tidigare relativt
okidnt foretag. Senare lineemissioner av
detta slag kan dock, sdsom antytts, inte si-
gas ha haft till uppgift att forbereda sprid-
ning av aktierna.

Negativ klausul

Schweiziska bolags obligationsldn saknar i
allmdnhet sarskilt forskriven pantsakerhet
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(sasom inteckningar i l&ntagarens fasta egen-
dom). I stillet innehaller di linekontrakten
en negativ klausul (negative Hypotheken-
klausel, negative Verpfandungsklausel, clau-
se hypothécaire négative, clause négative de
nantissement).

Institutionalisering

I Schweiz anser man sig sedan lingre tid ha
den erfarenheten att den storsta delen av
obligationsemissionerna forvdrvas av insti-
tutionella placerare.

7. Storbritannien

Juridisk form

Obligationer (i allmi@nhet debentures; dven
bonds) stills till innehavaren eller till viss
inregistrerad dgare. Enligt foreskrift i 1947
ars Exchange Control Act, som fortfarande
giller, far innehavarpapper endast emitte-
ras av brittiska rattssubjekt efter tillstand
av finansdepartementet (Treasury). Enligt
samma lagstiftning maste dessutom inne-
havarpapper som finns inom United King-
dom forvaras i depd, oavsett om de emit-
terats av brittisk eller utlindsk lintagare.
D4 namnobligationer utges, far lantagaren
utfésta sig att fora ett register over obliga-
tionsdgarna i liknande form som register
over aktiedgare, salunda upptagande namn
och adress pa virdehandlingens dgare samt
dennas belopp och nummer. Nér sidan
obligation Overlates, skall motsvarande note-
ringar goras i registret. For Overlatelse av
namnobligation fordras att en sarskild over-
latelsehandling upprattas. Innehavarobliga-
tion ddaremot Overldtes genom blotta Gver-
lamnandet ddrav. Registret skall hallas till-
géangligt for obligationsinnehavare och aktie-
dgare i bolaget utan kostnad. Andra har
ocksa ritt att ta del darav mot erliggande
av en mindre avgift. Registret far hallas
stangt hogst trettio arbetsdagar om éret.
Under dessa kan man ej fa tillgdng dartill
och nigra Overlatelser noteras ej heller (jfr
nedan under Rintebetalning).

Den vid Overlitelse av en registrerad
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namnobligation tidigare tillimpade procedu-
ren, som till f6ljd av rittsreglerna ansags
vara nigot komplicerad och tidsodande, har
numera med stod av 1963 &rs Stock Trans-
fer Act kunnat forenklas.

Valorindelning

Obligationer utges i bestimda val6rer. Det
har forekommit 1&n med stor spridning och
sa laga valorer som £ 20 medan valorer pa
£ 100, £ 200 och £ 500 dr vanligare.

Rintebetalning

Till innehavarobligationer hor kupongark.
Kupongerna dr, om réntan forfaller halv-
arsvis, daterade for respektive halvérsperiod.
— Till viss man stdllda obligationer ir emel-
lertid, dven de, ofta forsedda med rinte-
kuponger och bendmns i sd fall registered
coupon-bonds.

Sjdlva den tekniska metoden for utbe-
talande av rédnta pa registrerade namnobli-
gationer utan kuponger Overensstimmer
med den som giller utdelning pé aktier. Bo-
laget stinger salunda registret Gver obliga-
tionsdgarna en kort tid fore rinteforfallo-
dagen, s& att Overlatelser ej kan registreras
medan betalningsanvisningarna pa réntebe-
loppen (interest warrants) héller pa att iord-
ningstillas. Dessa anvisningar dr betalbara
till de obligationsinnehavare vilkas namn ir
inférda i registret den dag det stingdes.
Anvisningarna utsinds pa ranteforfalloda-
gen. En rédnteanvisning av ifrdgavarande
slag har formen av en check och obliga-
tionsdgaren kan sélunda anvinda den an-
tingen fOr inséttning pé sin bankriakning el-
ler for overlatelse till tredje man.

Amortering

Vanligen amorterar ldntagaren ett obliga-
tionsldn genom att &rligen avsitta ett be-
stimt belopp till en amorteringsfond (sink-
ing fund) avsedd att anvidndas for aterbe-
talning av lanet. Ibland skall dessa medel
tas i ansprak fOr att aterbetala ett visst
antal obligationer varje &r och de obliga-
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tioner som skall inlosas bestims d& vanligen
genom lottdragning. Men om lanevillkoren
endast innebdr att lintagaren tillerkdnts rétt
att amortera genom arliga dragningar utan
att lantagaren samtidigt alagts skyldighet att
inlosa dem pa detta sitt, ger alltsd en sddan
konstruktion ldntagaren valfrihet att inlGsa
obligationerna genom dragningar. Obliga-
tionsinnehavarna & sin sida kan sdlunda
ej pafordra att obligationerna inloses forrin
pa den slutliga forfallodagen.

Ett annat ofta forekommande amorterings-
villkor, som dessutom ej sdllan kombineras
med en foreskrift om arliga utlottningar,
ger lantagaren ritt att gdra avsittningar till
amorteringsfonden genom uppkop av ute-
Iopande obligationer. Silunda uppkopta
obligationer Overldmnas till den i l&nekon-
traktet sdrskilt utsedde foOrvaltaren, the
trustee, som har hand om obligationslinets
administration. Denne ar skyldig verkstilla
motsvarande kreditering av amorteringsfon-
den antingen till det nominella virdet av
uppkopt obligation eller till det av l&ntaga-
ren vid uppkopet erlagda priset, beroende
pa vilket som &r det ldgsta.

Statsskuldbok m. m.

Det dar Bank of England som forvaltar
den engelska statsskulden. Statliga obliga-
tioner utges numera i form av registrerade
namnobligationer. Forr kunde dgare av stats-
obligationer (bl. a. obligationer tillhérande
21/2 % Consolidated Stock och 4 % Con-
solidated Loan — bada benamnda Consols)
lata inskriva sin fordran, i vilket fall ingen
obligationshandling utfirdades utan inskriv-
ningen som sadan utgjorde bevis om ford-
ringsforhallandet. Denna inskrivningsme-
tod slopades emellertid fr.o. m. den 1 ja-
nuari 1943. Om och niér tidigare inskrivna
fordringar av detta slag overlites, utfirdas
numera en pa den nye dgaren inregistrerad
obligation.

Ar 1940 uppmanades #gare av statens
innehavarobligationer att med hénsyn till
invasionshotet, for den storre trygghetens
skull, byta ut dem mot registrerade namn-
obligationer. Det gar f. 6. ej lingre att, s-
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som tidigare var fallet, erhalla innehavar-
obligationer med kupongark i utbyte mot
namnobligationer.

Bank of England for register ej blott
Over statliga och statsgaranterade brittiska
l4n utan dven lan utgivna av stater inom
samvildet samt av kommuner och andra
ldntagare i Storbritannien med offentlig-
rattslig status.

Konvertibla obligationer

Enligt uppgift &tnjot konvertibla obliga-
tioner en kortvarig popularitet under ar
1957 och bérjan av 1958. Men da de inte
skulle ha mottagits sa val av de institu-
tionella placerarna, ldr det inte ha forekom-
mit si& manga sddana emissioner mellan
aren 1958 och 1963.

Sedan dess synes emellertid dylika lan
ater ha emitterats och det i allt storre ut-
strackning. Lanevillkoren innebar att obli-
gationerna efter dgarens fria val ar utbyt-
bara mot stamaktier till en bestimd kurs
och under viss angiven tid. Utbytesritten
kan vanligen utdvas pa bestimda dagar un-
der flera p& varandra f6ljande ar, allt me-
dan den blir mindre formanlig for obliga-
tionsinnehavaren ju lingre han dréjer med
att ta sin ritt i ansprak.

Negativ klausul

Den senaste utvecklingen i friga om fore-
tagens obligationsupplaning har inneburit att
storre och vissa medelstora lantagare i allt
mindre utstrickning har stdllt sarskild pant
(s&som inteckningar) som sidkerhet for sina
1an. Om ingen pant forskrivits, skall obli-
gationerna uttryckligen betecknas sasom
»unsecured» for att de skall f4 noteras pa
fondbors. Linekontrakt avseende dylika 1dn
innehéller vanligen en negativ pantklausul
(negative pledge clause), enligt vilken lan-
tagaren forbinder sig att antingen helt av-
std frin att pantforskriva ndgra tillgdingar
for blivande krediter eller att inte gora
detta utover ett visst bestamt belopp.
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8. US4

Juridisk form

Obligationer ar antingen stillda till inneha-
varen och forsedda med kuponger (coupon
bonds eller bearer bonds) eller registrerade
pa viss namngiven dgare (registered bonds).
Vid industrilin kunde obligationstecknarna
forr ofta vilja endera formen.

Tidigare brukade flertalet obligationer
utgivna av féretag vara stillda till inneha-
varen, en omstindighet som anses ha be-
rott pad att viardepapper av detta slag ar
litta att omsitta dirigenom att endast Gver-
limnande av virdehandlingen till godtroen-
de ny dgare erfordras for att dstadkomma
overlatelse med full verkan gentemot tredje
man.

Namnobligationer registreras i det obli-
gationsregister eller overlatelseregister (bond
register, transfer book) som fors av lanta-
garen, dennes i vederborlig ordning befull-
miktigade transfer agent eller sirskilda re-
gistreringsombud (registrar). Mellan 6verla-
tare och forvirvare anses visserligen Over-
latelse av en sddan obligation vara fullbor-
dad i och med dverlimnandet didrav, sedan
den forsetts med vederborligt indossament.
Rittsverkan gentemot lantagaren far en
Overlatelse diaremot ej fOrrdn obligationen
foretetts for omregistrering. Ehuru lanta-
garen i princip anses vara skyldig att efter-
komma en anmodan att foreta omregistre-
ring, dd en i vederbérlig ordning indosserad
obligation foretes, kan han forbehalla sig
ritt att ej behova ta hinsyn till en sddan
begiran forrin nagon tillforlitlig intygsgi-
vare (t.ex. bank eller notarius publicus)
bekriftat att overldtarens namnteckning ar
dkta. P4 grund av den omgéng vartill dessa
formkrav ger upphov far dylika obligatio-
ner vid omsittning pd marknaden ofta vid-
kinnas nidgot kursavdrag i jamforelse med
innehavarobligationer. Darfér var det tidi-
gare endast i undantagsfall som andra ob-
ligationstecknare dn de institutionella stor-
placerarna begirde registrerade namnobliga-
tioner.

Registrering av namnobligationer kan dga
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rum i fraga om savil kapital som rénta.
I sa fall kallas obligationen helregistrerad
(fully registered) och utges utan kuponger.
Obligation kan ocksa registreras med av-
seende pa enbart kapitalet och kallas da
delregistrerad (partly registered; ibland dven
benamnd registrerad obligation med ku-
ponger).

Kapitalbelopp & obligationer av sist an-
givna slag betalas endast till den registrerade
dgaren, medan ridntan utbetalas mot ku-
pong. Pa obligationsmanteln finns utrymme
for patecknande av datum for registrering,
den registrerade dgarens namn samt under-
skrift av registrar eller transfer agent. Alltef-
tersom Overlatelser dger rum, sker paskrift
pa obligationen och motsvarande anteck-
ning i lantagarens eller ombudets register.
En dylik delregistrerad obligation kan om-
vandlas till innehavarobligation genom att
man tillskriver ordet innehavaren (»bearer»)
och gor notering diarom i obligationsregist-
ret.

En ursprunglig innehavarobligation kan
vara utbytbar mot helregistrerad obligation.
Vid utbyte antingen utges ny obligation
eller franskiljs samtliga kuponger, varefter
den gamla obligationen kan anvidndas. Nir
ett antal innehavarobligationer byts ut mot
helregistrerade obligationer, gors pad de ny-
utfirdade namnobligationerna ej sillan an-
teckning om detta forhéllande och den num-
merserie som de inldimnade kupongerna
hade. Utbytbarhet anges bland 6vriga villkor
i lanekontraktet. Nir utgivande av helregist-
rerade namnobligationer och mdjlighet att
vaxla valorer foreskrivs i ett lanekontrakt,
uttas vanligen en mindre avgift for varje
overlatelse eller vixling som medfér utgi-
vande av ny obligation.

Inom bankvisendet verkar man fram-
gangsrikt for en Okad anvindning av hel-
registrerade obligationer.

Det uppges ocksa att andelen av sddana
industrildan, dir obligationerna emitterats i
denna form, fr. o. m. &r 1963 varit i stadigt
stigande.

De fordelar som anses forknippade darmed

ar sarskilt foljande:
1. Rintebetalning sker per check som 1an-
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tagaren Oversinder med posten i stéllet for mot
kupong som dgare av innehavarobligation
skall avskilja och forete pa forfallodagen.

2. Minskade hanterings- och forvaringskost-
nader, enar dylika obligationer i allménhet ut-
ges i multipler av $§ 1000, medan innehavar-
obligationer ddremot oftast lyder just pd $
1 000.

3. Minskad forlustrisk i samband med att
obligation blir stulen eller forkommer p& annat
sitt, eftersom de ovan angivna formaliteterna
maste iakttas i samband med registrering. I
jamforelse darmed framstir innehavarobliga-
tionerna som farliga till foljd av att de kan
overldtas genom sjdlva Gverlaimnandet.

4. Den O0msesidiga fordel for bade ldntagare
och langivare som ligger i bittre metoder for
lamnande av meddelanden, vilket kan ske med
utgdngspunkt frin l&ntagarens kompletta re-
gister over langivarna. Med léngivare som for-
viarvat innehavarobligationer, diremot, kan 1an-
tagaren endast kommunicera via kungorelser
och annonser i pressen, sdvida lintagaren ej
begir hos inlésande bank att dérifran fa upp-
gift om namn och adress pd de som presenterat
kupongerna for inlosen.

5. I och med den alltmer vidgade anvind-
ningen av konvertibla obligationer (jfr i det
folj.) har behovet for 1antagaren okat att kunna
komma i kontakt med ldngivarna, namligen i
samband med intriffandet av de tidpunkter da
det blir aktuellt for dem att ta konverterings-
ritten i ansprak.

Valorindelning

Flertalet obligationer utfirdas i valoren $
1000 men nominalvirden p& $ 100, $
500 och aven $ 10000 forekommer. Bo-
lag emitterar sdsom ovan namnts i stor ut-
strackning hoga valdrer lydande pa mul-
tipler av $ 1 000 och kan i anslutning dir-
till 6ppna mojlighet att vixla hogre valdrer
mot lagre. Sarskilt bankerna har frimjat
bruket av hogre valdrer for att dirmed
soka bemistra den Okande arbetsbelast-
ningen i samband med inkasserandet av
rantekuponger. Lantagaren s6ker ocksé und-
vika att emittera ligre valorer an $ 1 000
med hédnsyn till dels kostnaden for grave-
ring och tryckning av s manga olika valor-
enheter, dels ock de avgifter som man
inom banksystemet tar ut for att ombe-
sorja vaxling i de fall da olika valorer kan
utbytas mot varandra. '
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Fran obligationskoparnas sida kan man
ocksd finna uttryck for stravan att komma
ifran smavalorer, négot som kommit till
uttryck i de borsregler som finns pa ett an-
tal olika borsplatser i USA, enligt vilka
regler, nar det giller innehavarobligationer,
valorer under $ 500 ej anses leveransgilla
i fondhandeln. En képare kan darfor véigra
acceptera sidana. I fraga om statsobliga-
tioner samt namnobligationer &r valGren
$ 10000 leveransgill. Det ar vanligt att
bolag i lanekontraktet utfaster sig att byta
ut ldgre valorer mot hogre pa begidran av
obligationsinnehavaren men i ett antal fall
ar det dock ej mojligt att fa byta ut vare sig
laga eller ovanligt hoga valorer, sedan de
en ging blivit emitterade. Valorerna pa hel-
registrerade obligationer ar vanligen $ 1 000,
$ 5000 och § 10 000.

Ehuru det nominella védrdet av varje ob-
ligation ar tryckt pd densamma, &ar det
brukligt att valoren dessutom markeras med
en bokstav framfor den siffra som anger
obligationens ordningsnummer. Sélunda an-
vinds t.ex. M for att beteckna $ 1 000.

Riéntebetalning

Med ratt f& undantag betalas obligations-
ranta halvérsvis, vanligen per den 1 eller 15
i resp. méanad. Lantagare som ar enskilt
foretag kan ibland gbra rintan betalbar pa
sitt kontor men i friga om storre lan och
1an med réntekuponger utser lantagaren en
eller flera banker (paying agents) som be-
talningsstéllen, hos vilka bade kapital- och
rantebelopp &ar betalbara. Utbetalning av
rantan pa helregistrerade namnobligationer
verkstills direkt medelst check till den ratts-
dgare vars namn inforts pa obligationens
framsida och i registret. — Vid delregistre-
rade obligationer betalas ranta mot fore-
teende av kupong (medan kapitalbelopp en-
dast féar redovisas till den registrerade dga-
ren). For betalningsférmedlingen anlitas of-
ta en paying agent.

Amortering

Ett obligationslan kan goras betalbart helt
eller delvis redan fore den slutliga forfallo-
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dagen. Om ett sddant forbehall uppstillts,
stdr det lantagaren fritt att vélja om upp-
signing till fortida betalning skall ske. I
fall det gjorts forbehall om upprittande av
en amorteringsfond (sinking fund), krivs ej
sillan att sirskild uppsédgning sker for varje
ging utelopande obligation skall uppkopas
for fondens rakning.

I lanekontrakten stipuleras vanligen att
kungorelse om betalning av uppsdgningsba-
ra obligationer skall ske i tidningarna mel-
lan 30 och 90 dagar fore betalningsdagen.
Om det ir fraga om aterbetalning av endast
en del av ett 1dn, avgdr man genom utlott-
ning bland de givna obligationsnumren vil-
ka obligationer som skall inldsas.

Man kan urskilja olika typer av amorte-
ringsfonder, alltefter det sétt, varpa den ar-
liga avsittningen dartill skall ske. Det kan
vara friga om antingen ett visst nominellt
belopp i obligationer eller ett bestimt be-
lopp i dollar. Angivande av ett nominellt
obligationsvirde anses vara den vanligaste
metoden. — Ibland foreskrivs i lanekon-
traktet att en viss procentuell andel av lan-
tagarens vinst skall utgéra minimum for
vad som resp. ar skall avsittas till fonden.
Denna typ av foreskrift anses vara gynn-
sam genom sin flexibilitet. — Avsdttningen
kan ocksa gilla ett visst belopp per produ-
cerad enhet, sisom t.ex. per ton bruten
malm. — En annan typ, slutligen, forelig-
ger om det ir friga om ett drligen okande
eller minskande belopp som skall avsittas.

Vanligen forbehéller sig lantagaren ritt
att pA Oppna marknaden gora uppkop av
obligationer for kreditering av en amorte-
ringsfond.

Begreppet serial bonds innebdr att ett
visst antal obligationer forfaller till betal-
ning vid en serie p& varandra f6ljande
amorteringstillfillen, en gdng om éret eller
per nagon pd annat satt bestdmd termin,
tills hela lanet blivit inlost. Denna amorte-
ringstyp dr sarskilt vanlig vid upplaning i
syfte att finansiera anskaffande av tillgdngar
som avskrivs pa kortare tid. Vid denna
lanetyp berdknas amorteringsbeloppen till
antingen lika stora belopp vid varje betal-
ningstillfdlle eller sasom annuiteter.
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Statsobligationer

Marknaden for federala skuldforbindelser
som utges genom United States Treasury
ar synnerligen varierad i fraga om olika ty-
per av skuldforbindelser och omfattande
med avseende pa sin penningpolitiska och
finansiella betydelse.

Hir skall blott en typ, Treasury bonds,
som har lingre 10ptid dn fem ar, nagot
uppmirksammas. S&dana obligationer kan
pa begdran emitteras i form av registrerade,
dvs. pa viss man stédllda obligationer. Ibland
anses marknadsforhéllandena speciellt gynn-
samma fOr emission av statsobligationer
med kuponger, som alltsd forekommer. De
ar vanligen enligt ldntagarens gottfinnande
redan i fortid uppsédgbara till pari, flera ar
fore den slutliga forfallodagen.

En mycket betydande obligationsutgiv-
ning sker ocksd fran delstaternas och kom-
munernas sida. Kommunobligationer amor-
teras antingen genom avsittning till amor-
teringsfond eller genom en serie pd varand-
ra fGljande avbetalningar. I det sistnimnda
fallet, som ar det oftast forekommande, in-
delas de obligationer som tillhr en viss
laneemission i ett antal olika serier allt-
efter den utsatta forfallodagen.

Konvertibla obligationer m. m.

Villkoren for ett obligationslan tillerkdnner
ibland obligationsinnehavarna ritt att byta
ut sina obligationer mot andra védrdehand-
lingar som utges av lantagaren och detta
till ett visst fran borjan angivet pris. De
vardepapper mot vilka utbyte kan ske dr
oftast nyemitterade preferens- eller stam-

aktier eller paket bestiende av badadera.

Det har dven férekommit exempel pa ritt
att fa kortfristiga skuldférbindelser utbytta
mot langfristiga obligationer forsedda med
siarskilt pantforskriven sdkerhet. Det har
ocksa intraffat fall d& obligationer varit ut-
bytbara mot virdehandlingar som utgivits
av ett annat foretag dn lantagaren. Men
typfallet av en konvertibel obligation ar en
av ett bolag utgiven obligation som efter
innehavarens fria val kan bytas mot stam-
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aktie i bolaget. Alltsedan slutet av 1950-
talet har det Overvdgande antalet industri-
ldn emitterats i form av konvertibla obli-
gationer.

Bland de fordelar som i USA anses
forknippade med konvertibla obligationer
i jamforelse med vanliga obligationer
marks foljande.

Bolaget kan betala en ldgre ridnta pa obliga-
tionsldnet dn som eljest fatt betalas och be-
tinga sig en bittre emissionskurs, eftersom ko-
parna brukar vara villiga att acceptera dessa
villkor for erhdllande av ritten att delta i ett
utbyte. — Nir utbyte sker, befrias bolaget fran
belastningen att erligga en bestimd rdnta och
dess kapitalstruktur forenklas. A andra sidan
bortfaller motsvarande avdragsmojlighet vid
bolagets taxering. — Konvertibla obligationer
sags bidra till mera tdnjbara finansieringsmoj-
ligheter for lantagaren och genom att laneskul-
den minskar till f6ljd av att utbyte sker, opp-
nas ater nya mojligheter for lanefinansiering
vid ett senare tillfille. Haremot kan anforas
att en viss osdkerhetsfaktor uppkommer just i
friga om beskaffenheten av foretagets finansi-
ella struktur. Aktiekapitalet spads ut i samband
med verkstillande av utbyte och nytillkom-
mande aktieigare kan fi inflytande over fore-
taget. — Genom utbyte av konvertibla obliga-
tioner anses bolag kunna f& ut ett pdtagligt
battre pris for de for dndamaélet nyemitterade
aktierna dn vad som vore mojligt vid en direkt
utplacering av sidana aktier pad marknaden.
Vanligen innehéller lanekontraktet utforliga be-
stimmelser avsedda att skydda obligationsinne-
havarna mot verkningarna av att lantagarens
aktiekapital forédndras, innan utbytesritten kun-
nat utovas.

Om ej annat giller till foljd av lagen i
vederbdrande delstat eller enligt bolagsord-
ningen har aktiedgarna i ett bolag foretri-
desritt att var och en i forhéllande till
storleken av sitt aktieinnehav teckna kon-
vertibla obligationer, nar siddana emitteras.
Det dr dock vanligt att aktiedgarna avstar
frin sin foretradesritt sa att obligationerna
kan tecknas av annan. Villkoren sitts da sa
att aktiedgarnas rétt ej trads fOr nair.
Villkoren far alltsd ej innebdra nagon sir-
skild favor utdver vad marknaden normalt
kréver.

Det forekommer vissa obligationer med
speciella egenskaper som gor att de fyller
delvis samma syfte som konvertibla obliga-
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tioner. Har avses obligationer forsedda med
sdrskilda teckningsrittsbevis (warrants). Ef-
ter franskiljande dirav fran obligationen
kan bevisets innehavare forviarva aktie till
visst belopp i bolaget till ett bestimt pris.
Priset bestims vid tidpunkten fGr obliga-
tionsemissionen och sitts dd hogre an det
samtidigt gdllande marknadspriset for ak-
tierna. Ibland #r dylika warrants giltiga en-
dast i omedelbar anslutning till frénskil-
jandet fran respektive obligation, medan de
i andra fall kan Overlitas utan samband
med obligationen och da far ett sjilvstdn-
digt marknadsvirde.

Negativ klausul

Av foretag utgivna obligationer, som inte
ar forenade med ritt till nagon speciellt upp-
laten pant utan vilar pd den allméanna kredit
som lidntagaren atnjuter, kallas debenture
bonds eller enbart debentures.

I lanekontrakten rorande dylika obliga-
tionsldn forekommer i regel negativ pant-
sattningsklausul. Diarigenom forbinder 1an-
tagaren sig att helt eller delvis underlita
pantforskrivning av négra tillgdngar till si-
kerhet for ataganden gentemot andra lan-
givare dn innehavarna av de ifrdgavarande
obligationerna.

Sésom alternativ till sidan negativ pant-
klausul kan det villkoret férekomma, att
lanet skall sikerstillas genom pant med
basta formansrdtt om det senare skulle bli
aktuellt att inteckna lantagarens egendom.
Ett villkor av denna typ varieras ibland sa
att det ifragavarande lanet vid nyssnimnda
eventualitet skall fa sdkerhet som giller
med samma fOrmansrdtt som ett senare
lan. Klausuler av detta slag brukar beteck-
nas som respektive covenant of prior cover-
age och covenant of equal coverage.

Ett krav som genomgaende uppritthalls
ir att lantagaren fOrbinder sig att hélla
likvida tillgangar uppgaende till en viss del
av de kortfristiga skulderna, vanligen i for-
hallande 11/, till 1 eller 2 till 1.

Vidare foreskrivs grianser for det totala
beloppet av lantagarens langfristiga skulder,
i relation till lantagarens sammanlagda till-
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gangar eller virdet av hans fysiska anliagg-
ningstillgangar efter avdrag for avskrivning-
arna. Nagon gang foreskrivs att ytterligare
obligationer av ifrigavarande slag inte far
emitteras under lanets 16ptid.

Slutligen ar det brukligt med en klausul
som avser att bereda skydd for obligations-
innehavarna for den hidndelse det lanta-
gande fOretaget fusioneras eller pd annat
sdtt sammanslas med ett annat, tillgangar
forsiljs eller eljest nagonting onormalt in-
traffar.

Under senare ar har obligationer av de-
benture-typ alltmer kommit att ersdtta ob-
ligationer sikerstdllda genom pantforskriv-
ning av inteckningar sasom dominerande
lanetyp for industriféretag. Denna tendens
anses avspegla en allt vanligare attityd hos
placerarna att hellre forlita sig pa de forbe-
hall av skyddskaraktir, som intas i obliga-
tionslanekontrakten i avsikt att forebygga
finansiella svarigheter for lantagaren, dn pa
speciell pantsdkerhet som bestir av inteck-
ningar, vilka blir av betydelse forst efter
intraffandet av svarigheter. Den formans-
ratt som tillkommer obligationer med in-
teckningssékerhet anses salunda ha sin kon-
kreta betydelse endast i sddana fall da det
lantagande foretaget blir foremal for lik-
vidation eller rekonstruktion.

Institutionalisering

Tillgingliga uppgifter tyder pa att offent-
liga och privata institutioner och juridiska
personer av olika slag utgér den helt do-
minerande gruppen av obligationskdpare,
atminstone i frdga om statslan. Emellertid
synes privata investeringar i obligationer
fortfarande spela en stor roll, dven om
deras relativa betydelse under det senaste
decenniet varit i avtagande.

9. Sammanfattning.

For att ge en bittre overblick kan man
gruppera det ovan beskrivna materialet
efter olika grunder. Man kan sammanfora
olika nationella system, som har vissa for-
mella kriterier gemensamt, och man kan
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valja att sammanstilla dem alltefter den
differentiering som deras resp. system ut-
visar i olika hidnseenden. Bada indelnings-
satten skall hidr provas.

A Indelning pa formella grunder

A 1 Juridisk form, skuldbok och kollektiv-
depa

Anvindande av obligationer stéllda till in-
nehavaren dominerar bilden. Inom det ang-
losaxiska omradet utger man dock i be-
tydande omfattning registrerade namnobli-
gationer och rationaliseringsstravandena i
USA medfor att man dér pa nagra hall soker
bereda okat utrymme &t dessa.

Niar det giller statsskuldbok finner man
bl. a. att de skandinaviska linderna kénne-
tecknas av att inskrivningssystemet utfor-
mats sdsom deposition av obligationer med
atfoljande inskrivning av #garna. I Ovriga
linder, ddr skuldbok fors (t. ex. Visttysk-
land), utgér emellertid inskrivningen dari
det enda uttrycket for att ett skuldforhal-
lande foOreligger mellan lantagaren och
fordringsdgaren. Den sistnimnda gruppen
kan alltsd sdgas ha gétt ldngre i abstrahe-
rande men ocksd i rationaliseringsbefrim-
jande riktning dn de skandinaviska syste-
men.

Det tyska systemet med Girosammelver-
wahrung finner man, férutom i ursprungs-
landet, i olika former dven i Frankrike och
Schweiz, i resp. land pa olika stadier av ut-
veckling. Ifragavarande metod kan i kort-
het sdgas innebidra tillimpning i stor skala
av forenklade fOrvaltningsrutiner for obli-
gationsdgarna med hjélp av deponering och
inskrivning samt av kontoforing. Vid igan-
derittsovergang behover de deponerade vir-
dehandlingarna ej i fysisk mening flyttas,
utan fordndringen kommer till uttryck ge-
nom bokforingsatgirder avseende berorda
konton.

A 2 Rintebetalning och amortering

I friga om rintebetalning efterstrivar man
i dtminstone tvd av de undersokta linderna,
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Frankrike och Schweiz, av rationaliserings-
skdl att lata rdntan forfalla till betalning
blott en géng om aret i stillet for halv-
arsvis som i Ovrigt dr vanligt och som dven
tidigare varit det forharskande i ndamnda
bada ldnder. I fraga om tekniken for
rantebetalning kan man fran det anglo-
saxiska riattsomradet notera att det tycks
rida en dnnu icke avgjord dragkamp mel-
lan obligationer med och obligationer
utan kuponger. Darvid synes, ej minst pa
amerikanskt hall, strivan att vidga anvand-
ningen av helt registrerade obligationer
vara framgangsrik. I sa fall utges ej ku-
ponger, utan réanta tillstdlls den i registret
inforde dgaren med check eller annan be-
talningsanvisning.

Betraffande amortering far bl. a. anteck-
nas att systemet med Girosammelverwah-
rung resp. Sicovam i bade Visttyskland
och Frankrike forutsatt fornyelse av wut-
lottningsmetoden. For de lan som &r moj-
liga att ansluta till kollektivdepd indelar
man fran borjan de utgivna obligationerna
i lika ménga serier som det finns amor-
teringstillfallen enligt amorteringsplanen. Ut-
lottningarna sker sedan mellan serierna i sin
helhet, ej mellan obligationerna efter des-
sas nummer. Dirmed har man kommit ifran
det tvang att sarredovisa obligationer som in-
dividualiserats efter sina olika nummer,
vilket skulle ha forhindrat obligationernas
nedliaggande i kollektivt agda depaer.

Man kan i samband med fragan om
amorteringsmetoder iaktta hur omstridd pa
manga hall den typ av forbehall &r, varige-
nom en lantagare far ritt att verkstilla
amortering genom uppkop och makulering
av utelopande obligationer. Materialet visar
att diskussionen i fragan varit livlig, bl. a.
i Norge, Frankrike, Schweiz och Vasttysk-
land.

B Differentiering av lanetyperna m. m.

B 1 Konvertibla obligationer

For att med storre exakthet kunna definie-
ra och bedoma de i flera av de undersokta
linderna praktiserade metoderna for utgi-
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vande av konvertibla obligationer skulle er-
fordras en narmare redogorelse for reglerna
i resp. aktiebolagslag om sittet for ge-
nomforande av Okning av aktiekapitalet.
Detta skulle emellertid i foreliggande sam-
manhang fora for langt bort fran den
obligationstekniska aspekt som hér star i
centrum. Det far darfor rdacka att konsta-
tera att man i samtliga de lander med
omfattande kapitalmarknader som har upp-
miarksammats utger dylika 1an (Frankrike,
Schweiz, Storbritannien, Visttyskland och
USA). — Tidigast synes denna lanetyp ha
blivit allmdn i USA, dar framfor allt sa-
dana bolag, som dnnu ej natt nagon hogre
grad av konsolidering och for vilka darfor
finansiering via aktieemission pa den all-
manna marknaden tills vidare var ute-
sluten, sokte gora obligationsemissionen
mera attraktiv genom att tillerkdnna obli-
gationskdparna rétt till senare utbyte mot
aktier i bolaget. Dérigenom fick dessa mdj-
lighet att komma i atnjutande av en ev.
gynnsam kursutveckling pa bolagets aktier
samtidigt som de under vintetiden erholl
sin fasta ranta. Den senare utvecklingen
har dock medfort att dven i USA myc-
ket stora och vilkinda bolag utger kon-
vertibla lan for sin finansiering. — Till
Europa kom denna lanetyp efter det forsta
virldskriget, da stora tyska bolag pa grund
av den nationella kapitalmarknadens sam-
manbrott (inflationen 1920-1923) fick
sOka lana i utlandet, framfor allt i USA.
Man drevs da till att anpassa formerna efter
vad de amerikanska placerarna var vana
vid. Numera utges konvertibla obligationer
av ledande tyska industrier sdsom ett nor-
malt led i finansieringen.

B 2 Negativ klausul

I friga om obligationslin, som ej blivit
utrustade med hypotek men vid vilkas emit-
terande lantagaren fatt forklara sig skola
underlata att pantforskriva tillgdngar for
senare upptagen gild, kan i korthet kon-
stateras att s. k. negativ klausul forekom-
mer i stor utstrackning i t.ex. Vasttysk-
land och Schweiz samt inom det anglo-
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saxiska omradet. Vissa nyanser i friga om
utbredningen av metoden lir dock kunna
skonjas olika ldnder emellan. I Schweiz
synes salunda flertalet av de bolag som
vander sig till den allmidnna kapitalmark-
naden kunna underlata pantforskrivning
mot att de ikldder sig dylik negativ for-
pliktelse, medan man i Storbritannien och
Visttyskland fortfarande tycks vilja for-
behdlla denna metod for de allra storsta
foretagen.
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Bilaga 2

Inom bankinspektionen ar 1963 upprittad prome-

moria om villkor i kreditaktiebolagens certifikat

betriffande tryckning av obligationer, m. m.

(Promemorian, som upprattades i samband
med tillskapandet av certifikat for kreditaktie-
bolagen, innehdller ett forslag till certifikats-
formulér enligt vilket for inskrivning och depo-
sition av obligationer skulle gilla vissa sarskil-
da bestimmelser. Dessa bestimmelser kommen-
teras i promemorian med négra allmidnna
synpunkter. Forutom certifikatsformulédret har
promemorian féljande innehall.)

Sdrskilda bestimmelser

1. Deponenten #ger att pa anfordran utfd
obligationerna eller del dirav eller, om obli-
gation utlottats eller eljest forfallit till betal-
ning, dess kapitalbelopp. Bolaget har ritt att
lita med tryckningen av obligationshand-
ling anstd, till dess begdran om obliga-
tionens utfiende framstills. For sadan hén-
delse forbehaller sig bolaget en leveranstid
av tvd ménader.

2. Deponerad obligation skall &verlimnas
till det av bankinspektionen hos bolaget
férordnade ombudet att av honom forvaras
for deponentens rakning. Avser deposition
obligationsbelopp for vilket obligation icke
framstillts éligger det ombudet tillse att
daven for detta belopp stillts séikerhet och
att jamval i Ovrigt sa forfarits som om obli-
gation varit framstdlld. Ombudet bestyrker
genom sin paskrift & certifikatet, att de nu
angivna atgarderna blivit iakttagna. Certi-
fikatet dger icke giltighet utan sddan pa-
skrift.

3. Deponenten atnjuter for hela det obliga-
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tionsbelopp (inkl. upplupen rinta) som cer-
tifikatet avser sakerhet i den av bolaget for
lanet stillda samt av ombudet fGrvarade
panten. Sé linge de med certifikatet avsedda
obligationshandlingarna icke framstillts, ut-
gor certifikatet i stéllet for sddana obliga-
tionshandlingar bevis om deponentens ford-
ran mot bolaget.

4. Utlamnande av obligationerna eller dess
kapitalbelopp sker hos bolaget under kon-
troll av ombudet. Bolaget bar dock ensamt
ansvaret for att utlimnande sker till ratt
person. Bolaget dger med ombudets medgi-
vande uppdraga at bank att ombesdrja ut-
lamnandet.

5. Vid uttag av obligationerna eller lyftan-
de av deras kapitalbelopp bor certifikatet
aterstillas behorigen kvitterat., Ar certifikatet
forkommet eller kan det av annat skil icke
aterstillas, sker utlimnande av obligationer-
na eller utbetalning icke forrdn tvd méanader
efter det deponenten hos bolaget framstillt
begiran darom eller, ddr bolaget latit med
framstidllningen anstd, efter leveranstidens
intrade.

Vid utlottning eller uttag av en del av
obligationerna bor certifikatet foretes samt
sarskilt kvitto & utlottat belopp resp. del-
uttaget lamnas, och skall i dvrigt vad i for-
sta stycket sagts dga motsvarande tillimp-
ning. Certifikatet forses av bolaget med an-
teckning om utlottningen eller deluttaget.
6. Deponenten #ar skyldig att omsorgsfullt
forvara certifikatet. Har certifikatet for-
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kommit, skall anmélan ddrom genast goras
till bolaget. Deponenten kan goras ansvarig
for skada som fororsakas bolaget genom
forsummelse i nagot av nu ndmnda hén-
seenden.

Bolaget ager ratt till skéligt radrum for

undersokning, huruvida den som foreter cer-
tifikatet ar riatt innehavare dérav.
7. Overlételse av obligationerna sker ge-
nom Overlatelse av certifikatet. Overlatelse
bor ske skriftligen och tecknas pa certifika-
tet.

Overlatelse ma ske endast till viss man,
icke till innehavaren eller in blanco. Vid
Overlatelse bor certifikatet overlimnas till
forviarvaren.

Overlatelse dr icke gillande mot bolaget,
forran bolaget av Overlataren eller forvir-
varen underrittats om Overlitelsen, varvid
certifikatet bor foretes for anteckning om
overlatelsen. Bolaget &r alltsd berattigat
utlimna obligationerna eller dessas kapital-
belopp till deponenten eller den som hos
bolaget till foljd av sddan underrittelse
som nyss sagts blivit antecknad sasom
forvarvare av deponentens ratt till obliga-
tionerna. Underrittelse om Overlatelse bor
ske utan dréjsmal.

Bolaget dger mot forvirvare aberopa var-
je Overenskommelse som m& ha traffats
med deponenten eller dennes rittsinnehava-
re rorande obligationerna innan bolaget
underrittats om Overldtelsen pd sdtt hir
ovan sagts.

Overldtelse av certifikatet #ger icke gil-
tighet mot Overlatarens borgendrer eller
annan tredje man, forrain bolaget blivit
underréttat om Overlatelsen. Rérande géva
hidnvisas till vad ddrom &r i lag stadgat.

Vad ovan sagts om Overlételse skall dven
gilla pantsdttning. Limnas om pantsitt-
ning underrittelse av panthavaren, skall fo-
retes skriftlig handling, som visar att pant-
ratt blivit utfast.

8. Rdnta a4 mot detta certifikat svarande
obligationer utbetalas & forfallodagen enligt
av deponenten lamnad foreskrift. Overla-
telse dvensom foridndringar i réntebetal-
ningssétt, adress m. m. maste for att kunna
iakttas av bolaget vid rénteutbetalning an-
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mailas senast 10 dagar fore ranteforfallo-
dagen. Anmiélan bor goras skriftligen.

Vid utlottning av obligation limnas av

bolaget meddelande till deponenten eller
dennes rittsinnehavare, varvid de fore-
skrifter om anmélan av Overlitelse m. m.
som givits i foregdende stycke skall dga
motsvarande tillimpning.
9. Direst certifikatet efter obligationernas
forfallotid icke inom 10 ar foretetts hos
bolaget och deponenten ej heller eljest inom
namnda tid hos bolaget bevakat sin ritt pa
grund av depositionen, upphdr all ratt pa
grund av obligationerna.

Har rantebelopp till foljd av den berat-

tigades underlatenhet att halla bolaget un-
derrittat om adress e. d. icke kunnat utbe-
talas, upphor ratten att utfd réntebeloppet
tre ar efter forfallodagen.
10. Bolaget ar fritaget frdn ansvar, darest
mot fullgdrande av forpliktelse hinder mo-
ter i lagbud, myndighets atgird, krigshdn-
delse, strejk, lockout eller annan dérmed
jamforlig omstiandighet.

Kommentar till formuldr till obligations-
certifikat for kreditaktiebolag

Allménna synpunkter

Det system pa vilket certifikatet bygger ar
foljande. Vid forvarv av obligationer hos
kreditaktiebolag kan l&ngivaren, i stéllet for
att erhdlla obligationerna, utfd ett certi-
fikat enligt vilket han hos bolaget inskrivits
som #gare — deponent — av obligationerna.
Deposition torde bora kunna ske dven se-
dan koparen forst utfatt obligationer och
senare Onskar verkstdlla deposition. Deposi-
tarie dr bolaget. Bolaget skall vara ofGr-
hindrat att tills vidare 14ta anstd med tryck-
ningen av obligationerna. Men si snart 1an-
givaren-deponenten begir att utfd obliga-
tionerna, maste dessa tryckas och utlimnas.
Certifikatet skall innehélla uppgift pad de
nummer och valdrer etc., som obligationer-
na asdttes om och niar de trycks. Harige-
nom mojliggdrs, att utlottning kan ske pre-
cis pd samma sétt som om varje obligations-
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handling funnes framstilld. Till obligations-
agarens sikerhet skall mottagna obligationer
av bolaget Overlimnas till forvaring av
bankinspektionens ombud, varigenom obe-
horigt utslippande pd nytt av dessa obliga-
tioner forhindras. Ombudet skall ocks bok-
féra det obligationsbelopp som certifikatet
avser sasom ianspraktagen del av lanet.

Som redan ndmnts skall bolaget vara
skyldigt att pad anfordran framstilla obliga-
tioner i den mén sa icke skett tidigare samt
utlimna dem till deponenten. Skulle bola-
get fOrsdttas i konkurs, kan det kanske
knappast anses limpligt eller genomforbart,
att en dylik skyldighet avilar bolagets sty-
relse; uppgiften larer ock vara frimmande
for konkursforvaltaren. Emellertid synes
det icke heller nddvindigt, att obligationer-
na dd over huvud framstills. Obligationer-
na utgdr ju gentemot bolaget och dess kon-
kursbo allenast fordringsbevis till vilka an-
knutits en sidkerhet, dvs. den av ombudet
férvarade panten. Intet synes kunna in-
vandas mot att som fordringsbevis till den
del obligationer ej finns fir fungera certi-
fikatet och att da till detta anknyts delak-
tigheten i panten.

Det kan fragas, huruvida nigon olikhet i
ldngivarens stillning som borgenir for-
anleds av att han i konkursen fir agera
med certifikatet i stillet for med obliga-
tioner. Obligationen #r ju ett 16pande skulde-
brev, medan certifikatet sdsom fordrings-
bevis skulle vara av icke 16pande karaktir.
Sévitt giller forhallandet till gildendren,
dvs. bolaget, &r det d& nirmast frigan om
negotiabiliteten, frégan om ritt for gilde-
ndren att mot ny borgenidr framstilla in-
vindningar grundade i rittsforhallandet till
tidigare borgenir, som bor berdras. En ob-
ligation ir, enligt 15 § skuldebrevslagen,
en negotiabel handling; invindningar av
sadant slag som i stadgandet anfors exsting-
veras gentemot ny borgenir, som i god tro
fatt skuldebrevet i besittning. Vid icke 16-
pande fordringar diremot #r gildensiren
bevarad vid alla invindningar dven mot ny
borgenir i god tro (skuldebrevslagen 27 §).

Det dr emellertid svart att forestilla sig,
att detta skulle kunna ha nigon betydelse
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i den situation som nu &syftas. Den giller
ju om det skulle bli ndgon olikhet for
borgenirens del mellan 4 ena sidan det fall
att samtliga obligationer var framstillda
och i samband med konkursen utlimnade
till borgendren for att denne skall kunna
gora sin ratt gillande i konkursen, samt
4 andra sidan det fallet att obligationer till
viss del icke dr framstillda utan borgeniren
far gora ritten i konkursen gillande med
stod av certifikatet, som da var ett icke
negotiabelt fordringsbevis. Det #r ju nim-
ligen, dven i det fall att obligationerna
verkligen finns framstillda, friga om obli-
gationer, som aldrig kommit ut i omsitt-
ningslivet och foljaktligen icke heller kan
ha blivit foremal for overlatelse med ex-
stingverande effekt. Det #r silunda endast
om deponenten sjilv Gverldter obligation
resp. certifikat som den nye borgeniren ev.
kan komma i olika stillning. Nagon erinran
hidremot ar uppenbarligen inte att gora; for-
varvaren vet ju da exakt vilket slag av
fordringsbevis han forvirvar.

Det synes knappast erforderligt att uttryck-
ligen foreskriva, att borgenir vid bolagets
konkurs inte skall #ga ritt att utfd obliga-
tioner, ddrest sidana inte fore konkursen
blivit framstillda. Enir borgenirens still-
ning i konkursen blir densamma, har borge-
ndren uppenbarligen inte nigot behov eller
intresse av att begira utfa obligationer. Det
forefaller tillfyllest att, sisom sker i punkt
3, forklara, att, om obligationer inte fram-
stéllts, certifikatet till motsvarande del av
fordringen tjinar som bevis om denna,
vilket uppenbarligen blir av sirskild bety-
delse i konkurs.

Virdepappersrittsligt sett har certifikatet,
sasom redan framhéllits, utformats som en
icke 16pande handling med rittsverkningar
i stort sett motsvarande det enkla skulde-
brevets. Certifikatet Overensstimmer har-
vidlag i huvudsak med riksgildskontorets
certifikat och fOrvaringsbevis (se hirom
skriften »Riksgéldskontorets forvaringsbevis
och certifikat», Stockholm 1962). Den vik-
tigaste olikheten i forhillande till dessa
papper ér, att det nu ifrdgavarande certifi-
katet inte innehdller nigon s.k. legiti-
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mationsklausul (se vidare nedan under

punkt 6).

Anmirkningar till de olika punkterna under
»Sarskilda bestimmelser» i certifikatet

Punkt 1. Har ges uttrycklig upplysning till
deponenten, att bolaget skall dga att lita
anstd med tryckningen av obligationerna
till dess begiran om utfiende gors. Nor-
malt sett kommer vil for stora obligations-
avnimare nigot siadant behov inte att upp-
std utan avsikten vara, att obligationerna
skall vara representerade av certifikatet
under hela linetiden. Man kan méhénda
invinda, att det inte ar helt korrekt att
tala om #ganderitt resp. deposition (sdésom
sker i certifikatets text) i friga om obliga-
tioner som #nnu inte existerar. Da emeller-
tid langivaren normalt sett alltid skall dga
ritt att utfi obligationer samt hans stdll-
ning med avseende & pant och i forhdllande
till bolaget i Ovrigt ar alldeles ekvivalent
med om obligationer faktiskt fanns, synes
uttryckssittet inte vilseledande eller eljest
olimpligt. Erinras mi att samma forfa-
ringssitt tillimpas i friga om riksgilds-
kontorets obligationer.

Punkt 2. Hir ges bestimmelser om med-
verkan av bankinspektionens ombud i de-
positionen. Har obligationer framstillts
skall ombudet omhinderta och forvara des-
sa. Nirmare bestaimmelser rorande hur den-
na forvaring skall ske torde fa ges i ombu-
dets instruktion. Det synes lampligt, att om-
budet medges ritt att i sin tur deponera obli-
gationerna hos en affirsbanks notariatavdel-
ning.

Ombudet skall vidare, sisom redan forut
berorts, bokfora obligationsbeloppet sasom
ianspriktagen del av obligationslanet dven
till den del som obligationer dnnu icke
framstillts samt tillse att sdkerhet stillts
ocksa for detta belopp.

I sddana fall dir ndgra obligationer ald-
rig utlimnats till ldngivaren, torde sjilva
deponerandet inte foranleda nagra problem.
Sedan l&ngivaren meddelat bolaget sin av-
sikt att forvarva obligationer for visst be-
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lopp samt dérjamte att han dnskar ha dem
deponerade mot certifikat, Gverlamnar bola-
get, om det sjilv handhar dnnu inte forsalda
obligationer, sddana till avsett belopp till
ombudet jimte av bolaget undertecknat
certifikat. Ombudet mottager obligationerna
samt patecknar certifikatet och aterlimnar
detta till bolaget som i sin tur utlimnar det
till langivaren mot erhéllande av ldnebe-
loppet.

Om léngivaren redan utfatt obligationer,
som han sedermera Onskar deponera — ett
fall som kanske inte blir s& vanligt — torde
medverkan av ombudet vid sjdlva mottagan-
det av obligationerna i nagon form vara
nodvindig; hirvidlag synes ett motsvarande
forfaringssitt fa tillimpas som vid obliga-
tionernas utlimnande (se punkt 4).

Sedan ombudet verkstillt sddan bokfd-
ring som hir &syftas samt ev. omhinder-
tagit obligationer, skall han med sitt namn
pa avsedd plats pa certifikatet bestyrka, att
sa skett. Eftersom namnda atgirder utgdr
langivarens garanti for att nagot obehorigt
icke kan foretas med avseende & obliga-
tionerna frin bolagets sida, har i klarhetens
intresse synts ldmpligt att har forklara, att
certifikatet icke #r giltigt utan denna pa-
teckning. Klart dr emellertid att om certi-
fikat skulle komma att utges utan ombudets
pateckning och de for langivaren avsedda
obligationerna genom misstag e.d. kom-
mer att anvidndas fér annan langivare, bola-
get likvil blir ansvarigt mot certifikathava-
ren med hela den formdgenhet det kan dga
och som inte tas i ansprdk sasom sidkerhet
for tackande av utelopande obligationer.

Punkt 3. Hir aterfinns foreskriften, att cer-
tifikatet med avseende & ratten till panten
och eljest savitt giller férhallandet till bola-
get och dess Ovriga borgendrer trider i
stillet for obligationer som avses darmed
i den mén obligationer #nnu inte fram-
stallts. Det senare blir vil av sirskild bety-
delse i bolagets konkurs. Det dr ju teore-
tiskt sett tdnkbart, att panten trots alla
skyddsbestimmelser icke racker till for att
ticka den obligationsskuld for vilken den
varit avsedd. En sidan hidndelse ldr vil
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undantagslost leda till konkurs. I den méan
panten icke ridcker, fér obligationsdgaren
da bevaka obligationsbeloppet sisom van-
liga oprioriterade fordringar, och pad mot-
svarande sitt skall d& ocksa certifikathava-
ren kunna bevaka sin fordran i den man
han icke har obligationer.

Anmirkas ma att i bolagsordningen far
intas bestimmelse av innebord, att den for
visst obligationslan avsedda panten skall
utgora sidkerhet for det belopp som mot-
svaras av utlimnade obligationer eller av
certifikat enligt vilka langivare dger ratt att
utbekomma obligationer av ifrdgavarande
1an, det senare till den del med certifikatet
avsedda obligationer dnnu icke blivit fram-
stillda. Betraffande forevarande punkt
ma slutligen framhaillas, att uttrycket »ob-
ligationsbelopp» — i motsats till exempelvis
»obligationskapitalbelopp» — val otvivel-
aktigt inbegriper ej blott kapitalbeloppet
utan @ven rdnta. FOr att forebygga varje
missforstand i detta hénseende har emel-
lertid uttryckligen angetts, att s dr forhal-
landet.

Punkt 4. For att arrangemanget, att ombu-
det till langivarens sdkerhet skall omhén-
derta obligationerna, skall bli fullt effektivt,
maste tydligen ombudet ocksa 6va kontroll
over att obligationer, vilka deponenten be-
gdrt att utfa, verkligen limnas till honom.
Vad ombudet skall kontrollera ir dock en-
dast, att obligationerna behandlas sisom de-
ponerade siddana, vilka skall utlimnas till
deponent, och salunda icke exempelvis obe-
horigen dubbelsiljes till en helt ny langi-
vare. Provningen, att den som upptrider
som deponent och begir att utfi obligatio-
nerna ocksa ar ratt dgare av dessa, synes
diremot bora ankomma pé bolaget; i detta
hinseende bor salunda ombudet icke ha na-
got ansvar. Ett for alla tillfredsstallande
arrangemang torde kunna &stadkommas,
om det Overlimnas till en bank att ombe-
sOrja utlamnandet.

Punkt 5-9 motsvarar i allt visentligt de
bestimmelser som foreslagits for riksgilds-
kontorets obligationer och som kommente-
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rats i den forutnamnda skriften Riksgilds-
kontorets forvaringsbevis och certifikat s.
34 ff.; de har i huvudsak oférindrade inta-
gits i riksgidldskontorets nya certifikat och
forvaringsbevis.

Punkt 5. Genom denna foreskrift markeras,
att certifikatet icke dr négot viardepapper i
teknisk mening, dvs. dess foreteende utgdr
icke nagon oundginglig forutsittning for att
bolaget skall kunna utlimna obligationerna.
Normalt sett bor emellertid uppenbarligen
aterstillande eller foreteende for avskriv-
ning ske. Mot en »presentationsklausul» av
denna mer begrinsade rackvidd torde na-
gon erinran icke kunna riktas; den 4r att be-
trakta som en ordningsforeskrift. Den tids-
frist av tvd manader som 4r angiven for ut-
givande etc., ddrest certifikatet ej foretes,
sammanhédnger med att certifikatet kan va-
ra Overliatet men denuntiation hirom &nnu
icke ha hunnit inkomma till bolaget; ett
visst radrum synes bora beredas fOrvar-
varen att foreta denuntiation. Dessutom kan
tidsfristen vara lamplig for framtvingande
av att certifikatet normalt éaterstills eller
foretes. Det dr narmast med tanke pa sist-
nimnda synpunkt som tidsfristen angetts
tillimplig dven i det fall didr bolaget redan
pa grund av sista meningen i punkt 1 har
visst radrum med obligations utgivande.

Punkt 6. Denna punkt skiljer sig frdn mot-
svarande bestimmelse fOr statsobligationer-
nas del ddri att nagon s. k. legitimations-
klausul icke forekommer. Detta betyder,
att i Overensstimmelse med vad som giller
for enkla skuldebrev, ddr legitimationsklau-
sul enligt skuldebrevslagen 33 § icke inta-
gits, bolaget, om obligation skulle utlim-
nas till annan dn rétte dgaren, icke kan till
sitt fredande aberopa, att det iaktagit ski-
lig aktsamhet vid utlimnandet. Aven om all
tankbar aktsamhet iakttagits, blir bolaget
ersiattningsskyldigt mot deponenten resp.
dennes rittsinnehavare. Bolaget blir saledes,
om certifikatet t. ex. blivit stulet e. d. samt
av obehorig person forsetts med forfalskad
overlételse fran deponenten till den obehd-
rige eller om certifikatet avhints deponen-
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ten genom ogiltig rattshandling, under alla
omstindigheter skyldigt att halla deponen-
ten skadeslds (sannolikt dock med undantag
for det fall som regleras i skuldebrevslagen
30 §, dvs. att dgaren Overlatit certifikatet
till annan genom en skriftlig Overlatelse,
som emellertid dr ogiltig pa nagon lind-
rigare ogiltighetsgrund).

Har emellertid certifikathavaren sjilv ge-
nom egen vardsloshet véllat, att den obe-
horige kunnat komma at certifikatet och
f4 ut obligationerna, bor han sasom i forsta
stycket av punkten erinras, kunna i sin tur
bli skadestindsskyldig mot bolaget. Resul-
tatet larer d& regelmissigt bli, att bolaget
icke behover utge nidgon ersdttning till den
forsumlige certifikatdgaren.

Bestimmelsen i andra stycket avser, att
bolaget skall fa tillfélle till undersdokning av
presentantens behorighet, t.ex. genom att
taga kontakt med deponenten for att efter-
hora, om en péstddd Overlatelse ar korrekt,
eller ev. avvakta svar pa en rutinmissigt
till deponenten Oversiand avi om att ansprak
gjorts pé obligationerna.

Punkt 7. Genom bestimmelsen i forsta styc-
ket markeras, att, ehuru certifikatet utgor
en motsvarighet blott till enkelt, icke till
16pande skuldebrev, det dock i viss mening
representerar de deponerade obligationerna.
Det ar till certifikatet som transaktioner
med obligationerna, sdsom Overlatelse och
pantsittning, skall hdnforas, icke direkt till
obligationerna sjdlva. Och vid dylika trans-
aktioner blir sisom i det f6ljande anges de
for enkla skuldebrev gillande reglerna att
folja.

For att forebygga osdkerhet i fraga om
rattsverkningarna skall certifikatet liksom
det enkla skuldebrevet stdllas till viss man,
icke till innehavaren eller till viss man eller
order. Av samma skal utsdges i andra styc-
ket att Overlatelse skall ske till viss man,
ej till innehavaren eller in blanco. Overla-
telsen bor ej heller skrivas till viss man eller
order.

I fortsittningen av forevarande punkt
anges de viktigaste av de for certifikatet
gillande reglerna om Overlatelse; reglerna
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overensstimmer i stort sett med vad som ir
stadgat om enkla skuldebrev.

Tredje stycket. Har klarligges ndrmare
inneborden av att certifikatet icke ar nagot
virdepapper i teknisk mening, vilket ju re-
dan fastslagits i punkt 5. Utgivande eller
utbetalning kan enligt forevarande stycke
ske, utan att certifikatet behover foretes.
Detta betyder, sett fran en forvirvares syn-
punkt, att han icke 4r att betrakta som ritt
agare i forhéllande till bolaget blott genom
att han fatt certifikatet i sin hand, utan att
det fordras, att bolaget blivit underrattat
om forvirvet, i overensstimmelse med vad
som giller om enkla skuldebrev. For att
forhindra, att deponenten eller annan tidi-
gare rittsinnehavare gor ansprak pa obliga-
tionerna, oaktat han redan Overlatit certifi-
katet, foreskrives, att denuntiation bor ske
utan drojsmal; denna bestimmelse dr given
i forvarvarens eget intresse och korresponde-
rar mot den tidsfrist av tvdA manader som
angivits i punkt 5.

Fjirde stycket. Certifikatet dr sdsom ovan
framhallits icke ett vérdepapper i teknisk
mening och det ir liksom enkelt skuldebrev
icke heller negotiabelt. Gildendren-bolaget
ager ritt att framstilla alla invdndningar,
som grundar sig pa forhallandet till tidigare
borgenir, eller aberopa alla uppgorelser,
som triffats med denne, innan bolaget fatt
kdnnedom om Overlatelsen. Forevarande
bestimmelse syftar till att klarligga detta
och den avser silunda saval avtal etc. som
traffats med den tidigare réttsdgaren, efter
det denne faktiskt overlatit certifikatet, som
sddana som triaffats, innan sé skett.

Femte stycket. Foreskriften asyftar att er-
inra om att de regler som giller for enkla
skuldebrev enligt 31 § skuldebrevslagen blir
tillimpliga. Hénvisningen till gévoregler
avser ndrmast 1936 ars gavolag 1 § och 3 §
andra stycket.

Sjédtte stycket. Vid denuntiation om pant-
sittning enligt 31 § skuldebrevslagen krives
icke, vare sig underrittelse kommer fran
panthavaren eller pantsittaren, att skriftlig
handling, som utvisar pantsittningen, fore-
tes, for att denuntiationen skall fa avsedd
effekt. An mindre dr sa hidndelsen, for att
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gédldendren enligt 29 § skall fa kdnnedom
eller anledning till misstanke om skedd
pantsittning av skuldebrevet. Daremot upp-
stélles ett sadant formkrav som nyss ndmnts
enligt 1936 ars lag om pantsittning av 10s
egendom, som innehaves av tredje man,
ddrest underrdttelsen kommer frin pant-
havaren. Om depositionsregler vore att till-
limpa pa obligationerna, skulle silunda
sistndimnda bestammelse vara att iakttaga.
For att forebygga osidkerhet har det ansetts
limpligt att hdr foreskriva, att det langre
gaende formkravet skall iakttagas.

Tilliggas ma att foreteende av pantav-
talet blott torde kunna fa betydelse i fraga
om de rattsverkningar som avses i 1936 ars
lag, dvs. de sakrittsliga verkningarna (skydd
mot pantsdttarens borgendrer och annan
tredje man). Gentemot bolaget maste man
nog diaremot antaga, att dven en dununtia-
tion fran panthavaren, som icke &tf6ljes av
pantavtalet, blir giltig. Bolaget ir silunda
efter en dylik denuntiation foérhindrat utge
obligationerna till pantséttaren.

Utover vad som framgar av hir kommen-
terade bestimmelser i punkt 7 mi fram-
hallas, att certifikatet, lika litet som ett
enkelt skuldebrev, kan bli féremal fér god-
trosférvirv (annat dn vid dubbeldverlitelse
eller dubbelpantsittning, jfr 31 § skulde-
brevslagen). Ett forvarv av certifikatet
fran ndgon som icke var ritt dgare dirav
blir sidlunda, oavsett god tro hos forvirva-
ren, icke giltigt.

Punkt 8 torde icke kriva nigon nirmare
kommentar.

Punkt 9. Forsta stycket Overensstimmer
med motsvarande bestimmelse for statsob-
ligationer. Andra stycket korresponderar
mot 25 § 1 st. skuldebrevslagen, som giller
kuponger till obligationer (och aktier). Det
synes rimligt, att obligationsutfirdare dven
vid anviandning av certifikat skall kunna in-
om kortare tid 4n enligt den allminna pre-
skriptionsregeln bli fri frdn réanteskulden,
da det beror av forsummelse av borgeniren,
att utbetalning icke kunnat ske. Liksom
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enligt nyssnimnda bestimmelse i skulde-
brevslagen skall preskriptionstiden réknas
fran réntebeloppets forfallodag.
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Bilaga 3

PM om mojligheterna att 0ka obligationscertifika-

tets omséttningsbarhet

Av Henrik Hessler

Av redogorelsen for gillande rétt rorande
certifikat i kap. 1 framgér att det for astad-
kommande av viktiga rattsverkningar &r
nodviandigt med denuntiation hos utstilla-
ren. Denuntiation kridvs silunda for att en
Overlatelse eller pantsittning av certifikatet
skall bli gillande mot Overlatarens (pant-
sittarens) borgendrer. Aven vid dubbel-
Overlatelse och gava dr denuntiation av
betydelse for giltig disposition. Overlamnan-
de av papperet ar inte tillrackligt. I for-
héllandet till utstdllaren gidller att denne
med befriande verkan och utan att papperet
behover foretes kan utlamna obligationerna
till den till vilken certifikatet ar stillt eller
— utstidllaren veterligen — blivit Overlatet.
Har denne Overlatit papperet, blir utstilla-
ren sdlunda skyddad, forutsatt han ar i god
tro.

Det dr med andra ord de om enkla skulde-
brev i allménhet gillande reglerna som &r
tillampliga pa certifikat.

Om man vill forenkla omséttningen av
certifikat torde det emellertid inte mota
nagot hinder mot att certifikatet forses med
en klausul varigenom rattsverkningar av
olika slag kommer att hénforas till sjdlva
papperets innehav och till dverlamnande av
besittningen didrav. En sddan s. k. virde-
pappersklausul skulle ga ut pa att obliga-
tionerna inte utges till annan #n innehava-
ren av papperet; foreskrift om denuntiation
fick inte forekomma i papperet. (Se hirom
narmare skriften Riksgildskontorets forva-
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ringsbevis och certifikat, Stockholm 1962,
s. 15 f) Om en sddan klausul finns, be-
tyder det narmare bestimt, att utstdllaren
med befriande verkan kan utlimna obliga-
tionerna endast mot papperets foreteende
eller avlimnande. Mot tredje man verksam
Overlételse eller pantsdttning sker genom
papperets traderande. Aven gava blir full-
bordad genom att certifikatet Overlamnas
i gavotagarens besittning. 1927 ars lag om
dodande av forkommen handling blir till-
lamplig.

En virdepappersklausul av nu berort slag
betyder sélunda bl. a., att om obligationer-
na utlimnas till den péd vilken certifikatet
ar stiallt, deponenten, A, utan att certifikatet
foretes, och A redan vid detta tillfille i
sjdlva verket Overlatit certifikatet till annan
person, B, utstdllaren fir prestera en gang
till, till B, di denne med certifikatets fore-
teende begdr utfd obligationerna (ev. far
utstillaren pa annat sdtt halla B skadel0s).
Det ar denna egenskap hos ett virdepapper
som brukar betecknas som egenskapen att
vara ett vdrdepapper i teknisk mening. Och
den egenskapen torde sélunda kunna till-
foras ett certifikat genom att diri intas en
sddan klausul som forut ndmnts, en varde-
pappersklausul. Nagot hinder i lag mot att
infora en virdepappersklausul i certifikat
foreligger inte (jfr NJA 1961, s. 192).

Virdepappersegenskapen betyder alltsa,
att befriande verkan for utstdllaren intrader
endast vid prestation till den som kan forete

SOU 1969: 13



certifikatet. I detta hidnseende, liksom ifriga
om giltighet mot tredje man vid transak-
tioner av olika slag, kommer -certifikatet
att f6lja samma regler som galler for 16pan-
de skuldebreyv.

Déremot foljer inte med en vardepappers-
klausul en annan for 18pande papper ut-
mirkande egenskap, nimligen s. k. negotia-
bilitet. Om ett papper ir negotiabelt, bety-
der det, att mot en forvirvare, som 4r i god
tro, gidldendren inte kan gora gillande vissa
invdndningar, som hinfér sig till mellan-
havanden med tidigare innehavare av pappe-
ret, t. ex. invdndningen att gildeniren redan
betalt till denne. (Betriffande vilka slag av
invindningar som pd detta sitt utslicks vid
overlatelse till godtroende, se nirmare 15 §
skuldebrevslagen (SkL). Om sdlunda borge-
ndren A fatt betalt av gildeniren men den-
ne inte aterfatt skuldebrevet (eller forsett
det med anteckning) och A direfter ver-
liter detta till B som 4r i god tro, far
gildendren betala pd nytt till B. Det bor
observeras att vid negotiabilitet frigan si-
lunda giller invdndning om uppgorelser
med den som verkligen alltjimt 4r borgenir
och innehar papperet men som efter upp-
gorelsen (betalningen) overlatit papperet till
annan,

Att ett certifikat — dven om det ir for-
sett med virdepappersklausul — likvil inte
ar negotiabelt betyder allts, 4 andra sidan,
att om utlimnande av obligationerna sker
till A, som &r innehavare av certifikatet och
sdledes dr ritt »borgendr», och A — som
ej avkrivts certifikatet vid utlimnandet —
direfter Gverlater certifikatet till B, s& kan
B inte gbra gillande ndgon ritt till obliga-
tionerna gentemot utstillaren. Utan hinder
av att B 4r i god tro vid sitt forvirv och fatt
certifikatet i besittning, kan utstillaren
framstilla invindning om att obligationerna
redan blivit utlimnade till tidigare borgenir.

Att ett papper dr virdepapper i teknisk
mening men inte negotiabelt ir inte sir-
skilt vanligt forekommande. Det har emel-
lertid gjorts gillande, att detta lige skulle
foreligga vid bl a. rektakonossement och
rektavaxel.
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Man kan vil ocksa pastd, att en utform-
ning av ett papper pa sadant sitt att det har
vardepappersegenskap men icke negotiabi-
litet inte dr sdrskilt #ndamaélsenlig eller
lattforstaelig. Den utformningen betyder ju,
kort sammanfattat, att om borgeniren A
forst overlater papperet till B och direfter
far betalt av gdldendren (utan att alltsd
papperet foretes), gildendren icke blir fri
utan maste betala pd nytt till B. Men om A
medan han dnnu innehar papperet far be-
talt av gildendren (utan att papperet ater-
stdlls) och darefter Overlater papperet till
B, blir gédldendren skyddad mot krav fran
B. Ett sadant forhdllande kan som sagt fo-
refalla egendomligt. Det kan ocksi uppstd
bevissvarigheter rorande frigan, om en ver-
latelse av papperet skett fore eller efter be-
talningen eller, vid certifikat, utlimnandet
av obligationerna.

Nu ir det klart att i praktiken, i vart fall
ndr det giller obligationscertifikat, nigra
komplikationer till f6ljd av nimnda ut-
formning sdllan eller aldrig skulle uppsta.
Certifikatutstdllare skulle sikerligen alitid,
om certifikatet ar forsett med virdepappers-
klausul, se till att certifikatet vid utlimnan-
de av obligationer aterstilldes eller forsags
med anteckning om utlimnandet.

Emellertid talar dven ett annat skil &n
det forut ndmnda fOr att, om man gor cer-
tifikatet till ett vardepapper i teknisk me-
ning, man ocksé borde gora det negotiabelt.
I SKL finns namligen en sirskilt kategori
av enkla skuldebrev, som just utrustats pé
detta sdtt, dvs. ddr dels rattsverkningarna
knutits till papperets innehav och traderan-
de sasom vid virdepapper i teknisk meﬁing,
och dels negotiabilitet stadgats. Vad som
asyftas dr de papper som regleras i 32 §
SkL, saledes depositionsbevis, bankbdcker
och forlagsbevis. Depositionsbevis skall, for
att falla in under 32 §, vara forsedda med
forbehall att medlen ej ma uttas utan att
beviset aterstilles eller forses med paskrift
(presentationsklausul). I friga om bank-
bocker och forlagsbevis giller reglerna
utan att ndgon sadan klausul finns.

Dessa papper ar saledes likstdllda med
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16pande skuldebrev i alla hinseenden utom
tvd. Det ena &r att regler om godtrosfor-
virv ej giller. Om papperet dtkommes av
obehorig, t.ex. genom stold, och den obe-
horige Overlater det till godtroende, gor
denne likvil inte nigot giltigt forvarv (sa
didremot betrdffande 16pande skuldebrev en-
ligt 14 § SkL). Det andra dr att papperet
inte blir nagot legitimationspapper. Det be-
tyder att om papperet atkommits av obe-
horig, som foreter det for gidldendren och
far betalt av denne, gildendren, daven om
han #r i god tro, maste betala pa nytt till
ritte Agaren av papperet (se diremot betrif-
fande 16pande skuldebrev 19 § SkL). Sist-
nimnda rittsverkan kan dock vid nu ifraga-
varande papper (utom vissa bankbdcker),
liksom vid enkla skuldebrev over huvud,
astadkommas genom att i papperet intas en
sarskild s. k. legitimationsklausul enligt 33
§ SKL.

Om man likstéller certifikat med de i
32 § SKkL reglerade papperen, skulle det
siledes betyda, att de fordes samman med
en redan erkdnd och lagreglerad véardepap-
perskategori. Vill man gora certifikat battre
omsattningsbart dn f.n., synes detta vara
av virde, eftersom det i fraiga om papper
med 16pande egenskaper allmént sett synes
lampligt att ha sd f4 och standardiserade
typer som mojligt. Detta betyder ju stdrre
klarhet och dirmed sdkerhet pa réttsom-
radet.

Det synes vidare lampligt att i fraga om
certifikat liksom betrdaffande depositions-
bevis en forutsédttning for att de i 32 § asyf-
tade rattsverkningarna skall intrdda ar att
det intagits en sarskild klausul av forut be-
rort slag, som knyter prestation till presen-
tation av papperet (en sadan klausul torde,
enligt HD:s avgorande i NJA 1961 s. 192,
om inte tillika motstridande klausuler finns,
fungera som virdepappersklausul; sa har
ocksd den betriffande depositionsbevis i 32
§ SkL angivna presentationsklausulen upp-
fattats i doktrinen). Ett skdl hartill ar att
det ju lange kommer att finnas certifikat av
f.n. anvdand typ i cirkulation. Den sir-
skilda klausulen i nya certifikat skulle kun-
na bidraga till att signalera att de nya certi-
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fikaten har vissa andra rattsverkningar &n
de gamla.

Vill man likstdlla certifikat med de i 32
§ SKL reglerade papperen, torde det bora
ske genom sirskild lagstiftning. Det synes
diarvid inte vara mojligt att inta bestim-
melse i nimnda §, eftersom SkL direkt en-
dast avser skuldebrev, dvs. bevis om pen-
ningfordran. Certifikatet ar ju ddremot ett
bevis om ritt att utfa obligationer. Det
skulle alltsd fa stiftas en sdrskild lag. Ett
utkast till en sddan lag foljer hérnedan.

Sésom redan av det foregdende framgar
blir certifikatet inte genom att likstdllas
med papperen i 32 § SkL ett legitimations-
papper. Utlimnande av obligationerna till
den som obehorigen atkommit certifikatet
medfor (frinsett det for alla enkla skulde-
brev gillande fall som avses i 30 § SkL)
inte befriande verkan for utstéllaren. Har-
for fordras en sarskild legitimationsklausul.
En sidan finns som bekant i riksgdldskonto-
rets forvaringsbevis och certifikat. Intas en
sddan klausul, betyder det att hanteringen
och sikerheten péa utstillarens sida framjas.
Men det betyder & andra sidan att papperet
for dgaren blir nagot »farligare» @n annars.
Agaren riskerar att om papperet forkommer
for honom och atkommes av obehorig, ob-
ligationerna med verkan mot &dgaren kan
komma att utldmnas till en obehorig.

Det bor vidare framhallas att certifikatet
genom att likstédllas med de papper som reg-
leras i 32 § SKL ej blir ett sddant som kan
bli foremél for godtrosforvarv. Forloras
certifikatet 10per dgaren alltsa inte risk att
mista dganderitten till det genom att nagon
i god tro forvarvar det fran den som stulit
eller eljest obehorigen dtkommit det. Sddan
verkan, dvs. mojlighet till godtrosforvarv
intrader vil att marka inte heller, om man
infor en s. k. legitimationsklausul. Denna
har betydelse endast i forhallandet mellan
»gildendren», dvs. certifikatets utstéllare,
och dgaren.

Det bor understrykas att certifikat, som
forses med presentationsklausul (och sa-
lunda didrmed virdepappersklausul) och
likstilles med de papper som regleras i
SKkL 32 §, inte blir ett »farligare> papper for
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innehavaren an nuvarande certifikat (om
inte tillika legitimationsklausul intas, se
ovan). Risken for forlust, om papperet for-
loras, blir med andra ord inte storre. Vad
som sker dar endast att omsattningen for-
enklas genom att transaktioner knyts till
sjdlva papperets innehav och dverlamnande,
varjamte en ny innehavare i god tro inte
behover riskera invdndning fran utstdlla-
rens sida, som héanfor sig till forhallandet
till tidigare innehavare (t.ex. att obliga-
tionerna redan utlamnats till denne).

En liten reservation bor kanske dock go-
ras till det sist anforda. Genom att goras
till ett presentationspapper och viardepapper
i teknisk mening kommer papperet, som re-
dan niamnts, att bli underkastat dodnings-
lagens bestimmelser. Det blir ju ndmligen
da ett papper »vars foreteende utgér vill-
kor for ratt att kriva betalning eller pakal-
la fullgérande av annan forpliktelse» (1 §
dédningslagen). Om #garen forlorar pappe-
ret maste han silunda lata doda det enligt
nimnda lag, innan han kan fi ut obliga-
tionerna. Utstdllaren &dr ju vid virdepapper
i teknisk mening, med det generella undan-
tag som representeras just av dodnings-
forfarandet, inte skyldig att fullgbra sin
forpliktelse utan att aterfd papperet. I den
meningen blir papperet alltsd ndgot »farli-
gare» fOr dgaren dn nuvarande certifikat
att, om papperet forloras, viss tid, ndmli-
gen den som dddningsférfarandet tar i an-
sprak, maste forlopa, innan obligationerna
kan utfas.

Utkast till lag med bestimmelse om obliga-
tionscertifikat

Hirigenom forordnas som foljer.

Har vid obligationslén i stillet for obliga-
tion utgetts certifikat, enligt vilket langiva-
ren dger ratt att fa obligationer utlimnade,
skall, om certifikatet stéllts till viss man
och innehdller forbehéll att obligationerna
ej utlimnas utan att certifikatet aterstilles
eller forses med paskrift, bestimmelserna
i 32 § forsta stycket lagen den 27 mars
1936 (nr 81) om skuldebrev ziga motsva-
rande tillimpning pa certifikatet.
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Bilaga 4

En Oversikt av nuvarande och foreslagna obliga-

tionsrutiner samt vissa kostnadsjamforelser

av Torkel Stern

Sasom framgar av kap. 4 har det inte varit
mojligt att siffermissigt gora en systema-
tisk kostnadsjamforelse mellan hittills till-
lampade obligationsrutiner och de av kom-
mittén diskuterade rationaliseringsmetoder-
na. I syfte att likvdl savitt mojligt belysa
kostnadsfragan kommer i denna promemo-
ria tyngdpunkten att ldggas pa en jamforan-
de beskrivning, hanteringsmoment efter han-
teringsmoment, av dels de hittills tillimpa-
de rutinerna och dels de som skulle bli resul-
tatet enligt den s. k. obligationsbrevsmeto-
den, som kommittén forordar. Denna -
under avsnitt (1) redovisade — beskrivning
har avsiktligt gjorts relativt fyllig och kon-
kret samtidigt som den helt naturligt i
forsta hand fast avseende vid sidana mo-
ment som ansetts paverka kostnaderna
mest. Den giller kommun- och industrilin
och alltsd ett omrade, dér inskrivning ej fo-
rekommer. Med den tillimpade metoden
torde — trots bristen pd en precisering i siff-
ror — de kostnadsmassiga konsekvenserna
av en Overgang till nya hanteringsrutiner
bli belysta pd en rad betydelsefulla punk-
ter.

Som ett komplement till det forsta av-
snittets beskrivande framstillning och kva-
litativa omdomen om férandringarnas inne-
bord har i avsnitten (2) och (3) redovisats
uppgifter om hanteringskostnader enligt hit-
tills tillimpade rutiner sett ur en Ilin-
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tagares resp. en langivares synvinkel. Dar-
igenom belyses i forsta hand vilka hante-
ringsmoment som i dag vidger tyngst ur
kostnadssynpunkt. Genom att kombinera
dessa uppgifter med det forsta avsnittet ska-
pas ocksd vissa mojligheter att bedoma i
vilken utstrackning den forordade obliga-
tionsbrevsmetodens fordndrade rutiner avser
hanteringsmoment som &dr kostnadsmdssigt
intressanta. Uppgifterna i avsnitt (2) har
sammanstallts med utgdngspunkt fran ma-
terial fran ett par affarsbanker. Avsnitt (3)
iar en sammanfattande redogorelse for en
undersokning som efter hemstillan av kom-
mittén utforts inom SPP.

(1) Schematisk dversikt av nuvarande och
nya rutiner jamte kommentar

1 foljande tabell I har i Oversiktlig form
gjorts en uppstillning over de arbetsmoment
och hanteringsrutiner som forvaltningen av
obligationer jamte tillhrande kuponger kra-
ver av lantagarna, langivarna samt bank-
visendet. Uppstillningen avser att mojlig-
gora jamforelser for varje sirskilt moment
mellan nu rddande system och de metoder
som skulle bli naturliga att tillimpa, om
obligationsteknikkommitténs forslag i fraga
om utgivande av s. k. obligationsbrev och
om erforderlig registrering i samband dir-
med genomfors. Jamforelsen giller ett kom-
mun- eller industrilén.
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Tabell I. Oversikt av arbetsuppgifternas forandring i friga om kommun- och industrilan till
foljd av obligationsbrevssystemet

Arbetsuppgifter

Nuvarande system

Obligationsbrevssystem

A. Aktivitet vid emission

1. lantagarens
2. langivarnas

3. bankernas

4. vpc:s

inga hanteringsuppgifter

betydande och manuell:

mottagande av ett antal obligationer

i olika valdrer jamte kupongark;
antalet raknas och kontroll sker att
nummer pa mantlar och kupongark
Overensstdimmer samt att kupongarket
ar fullstindigt

samma kontroll, som enligt ovan
maste utovas av langivarna, har dess-
forinnan verkstallts av vederborande
bank da tryckeriet levererat virde-
handlingarna

B. Aktivitet vid rdntebetalning

1. lantagarens

2. de ranteberit-
tigades

3. bankernas

4. vpc:s

inlosningsmedel stélles till forfogande;
kontroll av belastning for rdnta och
provision; kontroll av frin banken
redovisade kuponger

bevakning av forfallodag och ev. ut-
lottning; avskiljande och kontroll av
ett antal kuponger for foreteende hos
banken; ifyllande av rianteuppgift;
omhédndertagande av kupongvalutan

kontroll vid mottagandet av ett antal
kuponger i bankens kassa och av
ranteuppgifterna; intern kontroll pa
bankens kupongavd., varvid ridnte-
uppgifterna avskiljes och forvaras;
redovisning och dversiandande till
ldntagaren av inlosta kuponger

C. Aktivitet vid utlottning

1. lantagarens
2. langivarnas
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ringa:

ett eller ett fatal obligationsbrev
utan kupongark mottages.
tillkommer: kontroll att registrering
sker

ringa:
motsvarande som for ldngivarna

registrering av de rdnteberittigade;
utfardande av obligationsbrev, allt
utfért med anlitande av modern kon-
torsteknik

inlosningsmedel stélles till férfogan-
de; kontroll av belastning for rinta
och provision

rdntan mottages genom kreditering
av konto eller mot anvisning som
oversiants med posten

formedlar vid behov debiteringar
och krediteringar fran vpc (jfr
under 4.)

avstimmer per ranteforfallodag re-
gistret over de rdnteberittigade; be-
lastar lantagarens konto och gottgor
de ranteberéttigades konton (eller
tillstidller dem betalningsanvisningar
om nagot konto ej anmaélts); inger
erforderliga rdanteuppgifter till taxe-
ringsmyndigheterna

fa hanteringsuppgifter (jfr F1 o G 1)

bevakning av kungorelser;

utlottad obligation jimte kvarvarande
del av kupongarket foretes for in-
16sen

bevakning av kungorelser;

avi om utlottning mottages i stor
utstrdckning per post; obligations-
brev som berors av utlottning fore-
tes for inkassering och utbyte
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Arbetsuppgifter Nuvarande system

Obligationsbrevssystem

3. bankernas manuellt iordningstdllande av num-
(med anlitan- merlappar m. fl.. forberedelser for lott-
de av notarius dragning; publicering av utlottade
publicus) obligationsnummer; kassatjanst och

redovisning i samband med utbetal-
ning av beloppet; intern efterkontroll
ang. utlottning med ledning av inldsta
kuponger

4. vpe:s (med an- — — —
litande av no-
tarius publicus)

D. Aktivitet vid konvertering

féormedlande av obligationsbreyv,
som berors av utlottningen, for ut-
byte; forfallna belopp debiteras 1an-
tagaren och krediteras ldngivarna

utarbetande av utlottningsplaner
baserade pa interna nummer (ett nr
per 1 000: -); stadende ADB-program;
korning dédrav; publicering och avi-
sering betr. de obligationsbrev som
paverkas av utlottade interna num-
mer; utbyte av obligationsbrev samt
omregistrering, utfort med anlitande
av modern kontorsteknik

1. lantagarens fa hanteringsuppgifter (jfr. F1 o G 1)

2. langivarnas betydande och manuell:
foreteende av de férutvarande obliga-
tionerna med ritta kuponger jimte
ifyllande av anmélningssedel

3. bankernas betydande och manuell:
disktjinst, kontroll, kvittoskrivning,
pastimpling av de forutvarande ob-
ligationerna eller utbyte mot nya;
redovisning till lantagaren

4. vpc:s —_—

E. Rutiner vid omséttning
(inklusive belaning)

ringa:

avi mottages i stor utstrickning per
post och ett eller ett fatal obliga-
tionsbrev foretes for pastampling
eller utbyte tillsammans med anmal-
ningssedeln

ringa:

de forutvarande obligationsbreven
mottages for pastampling eller ut-
byte; redovisning till langivare och
lantagare

erforderliga nya uppgifter infores i
registret och i ADB-program for ut-
lottning

1. lantagarens inga hanteringsuppgifter

2. langivarnas betriffande varje obligation kontroll
att den ej utlottats, att rdtta kupong-
nummer medfdljer och att nummer
pa kupongark och mantel dverens-
stimmer

3. bankernas samma kontrollmoment som for lan-
givarna

4. vpc:s —_———

d

Forvaring av obligationer och

kupongark

1. lantagarens  successiv kontroll av en méngd in-
16sta och makulerade kuponger och
obligationer

2. langivarnas mycket utrymmeskravande, sirskilt
for institutionella placerare; kontroll
och inventering blir arbetskriavande
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kontroll av ett eller fatal obliga-
tionsbrev; kupong férekommer ej;
kontroll att omsatt obligationsbrev
ej berors av utlottning

tillkommer: registreringsanmélan och
eventuell vixling

samma som for langivarna

vixling av obligationsbrev samt om-
registrering, allt utfért med anlitande
av modern kontorsteknik; kontroll
huruvida omséttning beror utlottad
obligation — i s& fall papekas for-
héllandet

successiv kontroll av ett begrdnsat
antal inldsta och makulerade obliga-
tionsbrev

forenklas radikalt, eftersom det en-
dast utfiardas ett eller ett fatal obli-
gationsbrev (utan kupong) per lan-
givare
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Arbetsuppgifter Nuvarande system

Obligationsbrevssystem

3. bankernas mycket utrymmeskriavande

4, vpc:s —_——

. Aktivitet vid inlésen

kontroll av fran banken redovisade
obligationsmantlar i skilda valorer

1. lantagarens

2. langivarnas bevakning av forfallodagen och fore-
teende hos banken av ett antal obliga-
tionsmantlar och eventuellt dter-
stdende del av kupongark (jfr D);
omhéndertagande av erhéllet kapital-

belopp

kontroll av mottagandet av ett antal
obligationer i skilda valorer; kassa-
tjdnst; intern kontrollrikning; redo-

3. bankernas

forenklas radikalt av samma skil
som enligt ovan giller for 1an-
givarna

forrad av for-tryckta obligations-
brevsformuldr far hallas i lager un-
der betryggande kontroll; forvaring
av makulerade obligationsbrev

kontroll av ett fran banken mottaget,
begrinsat antal obligationsbrev, och
kontroll av erhéllet kontoutdrag ut-
visande att motsvarande kapitalbe-
lopp debiterats

bevakning; avi om inlésen mottages
i stor utstrdckning per post; ett be-
grinsat antal obligationsbrev foretes
for inlosen; omhédndertagande av
erhallet kapitalbelopp

samma arbetsmoment som vid nu--
varande system men mycket latt-
hanterligare, eftersom blott ett be-

visning och &versidndande till 1an-
tagaren av inldsta obligationer

4. vpc:s ——

grinsat antal obligationsbrev be-
handlas

avstimmer registret per forfalloda-
gen och aviserar vederborande

Kommentar till A-G: virdepapperscentra-
lIen (vpc)

I tabellen har under de olika avsnitten mar-
kerats en ny faktor, virdepapperscentralen
(forkortad till vpc). En sddan ligger det nira
till hands att tdnka sig insatt i samband med
introduktionen av ett obligationsbrevsystem.
Vpc skulle utgbra en central instans bl. a.
for registrering av uppgifter om rintemotta-
gare. Vpc skulle fungera som en for bank-
viasendet gemensam specialavdelning i stor
skala och via banker och 6vriga fondkom-
missiondrer std i ndra kontakt med savil
langivare som lantagare.

Kommentar till A: emission

Vid emission av ett obligationslin belastas
lantagaren sjalv inte av nigra hanteringsupp-
gifter. Dessa ombesdrjes for hans rikning
av den bank som leder emissionen. Bankens
kontakt med obligationshandlingarna i detta
sammanhang bestar for nirvarande i att
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efter mottagandet fran vardepapperstrycke-
riet formedla dem till ett begrinsat antal
langivare. Savil da handlingarna nir banken
som da de redovisas till resp. obligationsko-
pare, maste banken utdva noggrann kontroll.
De kontrollatgirder som kan tillimpas &r
bundna till rent manuella forfaranden och
innebédr att handlingarna raknas, valor for
valor, samt nummerkontrolleras. I sistnamn-
da sammanhang maéste tillses dels att samt-
liga kuponger medfoljer, dels ock att num-
ren pa kupongerna stimmer med dem pa
motsvarande obligationsmantel. For fullgo-
randet av de nu skildrade, kostnadskrivan-
de rutinerna krdvs naturligtvis tillgang till
valv. — Det &r ldtt att inse att motsvarande
moment vid tillimpning av obligationsbrevs-
metoden skulle komma att bli ojamforligt
mycket ldttare: antalet obligationsbrev #r
litet och kuponger férekommer inte.

Ocksa for langivarnas del ar de oldagenhe-
ter som vid emissionstillfallet framtriader for
lantagarens bankforbindelse och som nyss
skildrats karaktaristiska for svarigheterna
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med den nuvarande obligationstekniken. De
olika langivarna kan salunda i nuvarande
lige inte undgd belastningen av att behdva
pa ett sikert sdtt forvara ett betydande an-
tal fyrsidiga obligationsmantlar jimte till-
horande kupongark samt utéva kontroll sa-
vil vid handlingarnas mottagande som vid
de olika tillfillen under lanets 16ptid, da
anledning uppkommer att disponera oOver
obligationerna eller att inventera dem utan
samband med nagon disposition.

Vilken tryckmetod som skall begagnas
for framstillande av obligationsbrev av fore-
slagen typ ir dnnu ej helt klart. Man kan
tinka sig en metod som bygger pa att
obligationsbreven blir tryckta i forvig till
viss del men att vasentliga uppgifter blir
tillskrivna forst i samband med utfirdandet
och alltsd i anslutning till registreringen.
Individuella obligationsbrev skulle alltsa
med det nu skisserade tillvigagangssittet
visserligen komma att tillverkas hos ett vir-
depapperstryckeri men sedan successivt far-
digstéllas genom lantagarens forsorg, san-
nolikt hos en vpc. Totalt sett bor emeller-
tid tryckningskostnaderna kunna reduceras
i det foreslagna systemet, dels till f6ljd av
avskaffandet av kupongerna, dels ock ge-
nom att antalet obligationer radikalt kan
nedbringas.

. Ett arbetsmoment, som enligt obligations-
brevsmetoden méste tillkomma, dr bokforing
dver utelopande obligationer och foérandet
av register over de rinteberittigade. (I fler-
talet fall rdder sannolikt identitet mellan
langivaren — den som har ritten till kapita-
let — och den rinteberittigade.) I nuvarande
system saknas anledning att fora ndgot re-
gister. I ett system som bygger pa obliga-
tionsbrevsmetoden ar diaremot ett register
som anger, till vem lantagaren har att utbe-
tala rintan, sjilva ryggraden. Fullgorande
av denna viktiga funktion dr alltsa ndgot
som tillkommer vid en jimforelse med ra-
dande forhillanden. D4 man emellertid har
tillgdng till rationella metoder — hérvid
tinker man kanske nirmast pA ADB-teknik
~ for att registrera de i detta sammanhang
betydelsefulla data om lantagare, ldnevillkor
och utelopande obligationsbrev samt rénte-
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mottagare, forefaller det inte som om denna
nyhet skulle behova valla ndgra egentliga
bekymmer. Den nya arbetsuppgiften synes
tvirtom vil dgnad att handliaggas med hjilp
av moderna kontorstekniska resurser.

Kommentar till B: rantebetalning

I anslutning till omndmnandet av det regis-
ter som ir avsett att bdra upp obligations-
brevsmetoden kan konstateras att effekten
av att detta fors framtrader med stor tyd-
lighet just betrdffande rintebetalningen. For
niarvarande maéste samtliga berdrda parter
forvara och hantera ett antal rintekuponger.
Nir dessa per forfallodagarna skall komma
till anvindning, foéretes och hanteras de i
separat skick, sedan man skurit eller rivit
loss dem frdn kupongarket. Alla de succes-
siva riknings- och kontrolloperationer som
de till formatet sm& kupongerna i detta
sammanhang genomgar ar synnerligen ar-
betskravande. P4 motsvarande plats i ta-
bellen anges nigra av de viktigaste momen-
ten i samband med denna hantering. Den
ter sig orationell i jaimforelse med de rutiner
for betalningsoverforing som dagens bank-
system kan tillhandahalla. Genom slopande
av kupongsystemet bor betydande rationa-
liseringsvinster kunna goras. — Det kan
framhéllas att rinteforfallodagarna for nar-
varande maste bevakas av langivaren sjilv,
da han eljest inte far ndgon impuls att fore-
te ifrigavarande kupong for inlosen, medan
de i det nya systemet kommer att iakttagas
genom lantagarens forsorg. Betalning skall
erliggas helt pa lantagarens initiativ och pa
hans ansvar genom att respektive riantebe-
lopp' utbetalas genom kreditering av konto
eller pa annat avtalat sitt.

En betydande arbetsuppgift som &r in-
timt forbunden med det nuvarande systemet
for utbetalning av obligationsrinta mot Ku-
pong bestdr i hanterandet av de s. k. rinte-
uppgifterna. Enligt 43§ 1 mom. [fOrsta
stycket b) etc.] taxeringsforordningen dr den
som i Sverige utbekommit rénta, vilken er-
lagts mot avlimnande av kupong eller kvit-
to & obligation, forlagsbevis eller annan for
den allminna rorelsen avsedd forskrivning,
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skyldig att till ledning for sin taxering vid
mottagandet av rantan avge sirskild uppgift
harom (ifr d&ven 2 mom. tredje stycket).
Dessa rianteuppgifter avges av vederboran-
de i samband med inkasserandet av ku-
pongen hos bank och ldmnas pé& visst
formulédr (formuldar 17) som tillhandahalles
genom banken. Vederborande banktjinste-
man skall granska uppgifterna och formu-
liren gar tillsammans med kupongerna till
bankernas interna kupongavdelningar, dir
de samlas. Uppgifterna skall sedan avlimnas
till skattemyndigheterna i den man Kungl.
Maj:t si forordnar. Vissa 1an, olika for varje
ar, har brukat utviljas; jfr t.ex. KK den
31 mars 1967 (nr 89). Har insamlade upp-
gifter ej infordrats inom fem Aar, far de
forstoras. Blott en mycket liten del av samt-
liga de mottagna och férvarade uppgifterna
kommer séledes att efterfrigas av myndig-
heterna. — Handldggningen av rinteuppgif-
terna utgdr en betydande del av hela det
arbete som en storbanks kassa- och ku-
pongavdelningar nedligger pa hanterandet
av obligationsriantekuponger.

Om obligationstekniken i fortsittningen
kommer att bygga pa obligationsbrevsmeto-
den och alltsd vila pd ett registrerings-
system, synes taxeringsuppgifter om rinte-
betalning limpligen kunna limnas med ut-
gingspunkt fran registrets innehall. Man fér
darfor anta att taxeringsférordningens be-
stimmelser om uppgiftsskyldighet kommer
att anpassas till det nya systemet, om detta
forverkligas, si att mojliga besparingar gors
dven i detta hdnseende.

Kommentar till C: utlottning

Nir det giller industri- och kommunlan
har lantagaren visserligen enligt nu géillande
praxis i allménhet fOrbehillit sig ratt att
foreta amortering genom uppkdp och ma-
kulering av utelopande obligationer. Genom
att denna lantagarens ritt for nirvarande
ocksa utnyttjas i stor utstrickning, inskrinks
i motsvarande man utrymmet for reguljir
utlottning. Infér varje amorteringstillfille
aterstar emellertid, dven vid omfattande upp-
kop, ej sdllan ett antal obligationer att ut-
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lotta. Den for nédrvarande praktiserade ut-
lottningsmetoden &r rent manuell: man iord-
ningsstiller ett antal smé kort vilka forsetts
med samma nummer som de i utlottningen
deltagande obligationerna. Korten forvaras
mellan utlottningarna i en forseglad lada for
att ddrefter successivt vid varje amorterings-
tilifalle bli foremal for slumpvis dragning.
Hanteringsuppgifterna i dessa sammanhang
ombesorjs ocksa de av den bank som for-
medlat det ifrdgavarande ldnet (under med-
verkan av notarius publicus). ;
I ett pa registrering av de utelopande
obligationsbreven byggt system skulle man
lampligen verkstilla utlottningen med stod
av ett dataprogram. Foremal for utlottning-
en kan darvid bli sidana jimna enheter, ex-
empelvis varje tusental kronor, i vilka ett
obligationslan pa papperet skulle kunna in-
delas. Varje till visst obligationsbrev hanfor-
lig enhet far i dataprogrammet forses med
sitt interna nummer som har till enda funk-
tion att utgéra underlag for och att alltsa
delta i utlottningen. Dessa for utlottnings-
forfarandets skull konstruerade nummer far
— sasom nu antytts — tidnkas omfatta hela
lanet utan hiansyn till hur detta i verklighe-
ten fordelar sig pa skilda obligationsbrev.
Redan i borjan av 1960-talet har man i
vad giller utlottning av vinster pa premie-
obligationer hos riksgildskontoret skapat
sikra rutiner for verkstillande av dragning
med anviandande av datamaskin. Stadshy-
potekskassan tillimpar vidare sedan flera ar
utlottning av obligationer med hjilp av
ADB-teknik. I detta avseende skulle alltsd
obligationsbrevssystemet bygga pd en till-
lampning av redan existerande modern tek-
nik pa obligationsomrédet. -
Obligationsbrev far till f6ljd av varje ut-
lottning, vilken beror en eller flera enheter,
som omfattas av brevet, utbytas mot nytt
brev lydande p& ev. aterstdende kapitalbe-
lopp. Samtidigt utbetalas det genom utlott-
ningen bestamda amorteringsbeloppet.

Kommentar till D: konvertering

Till £6ljd av att utnyttjandet av mdjligheten
till konvertering av obligationslan normalt
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forutsitter en sjunkande rianteutveckling har
nigon sadan pa senare tider inte varit aktuell
pa den svenska obligationsmarknaden.

Konvertering har, i tidigare forekomman-
de fall, i friga om industri- och vissa kom-
munldn i allmdnhet verkstillts genom att
man frin de obligationsinnehavare, som
onskat utbyta sina #ldre obligationer mot
nya, infordrat deras obligationer och hos
banken forsett obligationsmanteln med pa-
stimpling angivande de #ndrade lanevill-
koren. Det har diremot ofta tett sig natur-
ligt att trycka nya kupongark. Emellertid
har det dven forekommit att de ursprung-
figa kupongarken mottagits frin obligations-
innehavarna mot kvitto, varefter kupong-
arken med hjdlp av virdepapperstryckeriets
maskiner forsetts med Overtryck, utvisande
de nya villkoren, samt aterstallts till dgarna.
Betriffande andra 14n har det varit brukligt
att man, istillet for att anvinda pastamp-
lingsforfarande, 1atit trycka helt nya obliga-
tionsmantlar och kupongark.

Sammanfattningsvis kan konstateras att
en konvertering i nuvarande vidrdepappers-
system forutsitter dverlimnande, kontroll-
rikning samt redovisning av de sirskilda
obligationsmantlarna jamte tillhdrande ku-
pongark. De erforderliga handldggningsmo-
menten kan ej bearbetas med hjilp av kon-
torsmaskiner utan maste anfortros at mansk-
lig arbetskraft. Hela forfarandet blir darfor
i dagens lige mycket kostnadskridvande. Det
ar naturligt att hir dra en parallell med den
belastning som en fond- eller nyemission av
aktier medfor bade for aktiedgarna och
banksystemet. Vid sddana emissioner maste,
som bekant, varje tidigare utgivet aktiebrev
foretes av sina innehavare, kontrolleras av
en bank sdsom foretradare for bolaget samt
forses med pastimpling etc.

Sjilva obligationsbrevstekniken som sa-
dan gor det ddremot till en grundliggande
rutin att byta ut tidigare utfdrdat obliga-
tionsbrev mot ett eller flera nya. De i an-
slutning till en konvertering #ndrade léne-
villkoren kan utan svarighet inforas i regist-
ret for att beaktas per kommande forfallo-
dagar.

Kommentar till E: omséttning

Nir obligationer vid gillande system Gverlats
eller pantsitts, skall varje obligationsman-
tel jimte tillhdrande kupongark foretes och
overlimnas. Genom att det ar ett antal ob-
ligationer i fixa valorer med sina kuponger
som ar foremal for den erforderliga for-
flyttningen och kontrollriakningen, blir den
rent fysiska behandlingen arbets- och dir-
med kostnadskrdavande. Savil sidljare som
kopare (pantsittare — panthavare) och de
tjinstemin inom fondhandeln som bitrader
parterna pa marknaden far i detta sam-
manhang rutinmissigt granska dven ku-
pongernas nummer och antal samt jaimfora
de levererade obligationerna med listan over
verkstillda utlottningar.

I jaimforelse med dagens situation maste
laget vid tillimpning av obligationsbrevsme-
toden te sig visentligt gynnsammare fran
arbetssynpunkt. Obligationsbreven ar fa,
ndgra rintekuponger forekommer ej. Vissa
nya arbetsmoment tillkommer emellertid.
Vad forst obligationsbreven betriffar kan
dessa i enlighet med det nya systemet ej
sillan komma att utbytas i anslutning till
forindring i dganderitten och uppdelas eller
sammanliggas med andra. Vid belaning
behover de kanske vixlas, om pantsitt-
ningen blott skall avse en del av det lane-
belopp pa vilket obligationsbrevet lyder.
Eftersom dessa utbytes- och vixlingstransak-
tioner forutsittes bli vial underbyggda av
bekviama rutiner, torde forfaringssittet inte
ge anledning till betdnkligheter med hin-
syn till tidsatgdngen. Omregistrering till
foljd av varje transaktion blir naturligtvis
ett viktigt arbetsmoment. Detta bor dock
med tillgdng till dagens kontorstekniska
hjalpmedel ga att handligga bade sakert
och snabbt. Denna teknik maste frin bor-
jan vara s& dimensionerad att den medger
vissa variationer betingade av omsittning-
ens viaxlande storlek.

Kommentar till F: forvaring

Till £6ljd av att obligationer och tillhrande
kupongark i det rddande systemet dr uppde-
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lade pa ett si stort antal enheter i vissa
standardvalorer, ar frigan om saker for-
varing och inventering av detta slags vérde-
handlingar redan till foljd av deras mingd
en kriavande uppgift for saval langivarna
som bankerna. I betydande utstrickning ar
bankerna for 6vrigt dven obligationsinneha-
vare for egen ridkning. Lantagaren sjilv
diremot erfar normalt sett ej nagot mera
patagligt besvir av att behova forvara ob-
ligationshandlingar i samband med att in-
losta och makulerade kuponger och obliga-
tioner i efterhand redovisas till honom och
gors till foremal fér kontroll av hans revi-
sorer.

Hela frigan om den belastning som for-
varingen av obligationerna utgdr har till
foljd av utvecklingen kommit att med tiden
bli allt mer accentuerad. Har asyftas kon-
centrationen av obligationsinnehaven till ett
begransat antal institutionella placerare, sa-
som AP-fonden, forsidkringsbolag, pensions-
kassor och banker. Kostnadsposterna i sam-
manhanget blir di: avlonandet av personal
som ar kvalificerad att hantera vardehand-
lingarna vid inldggning och uttag; ersitt-
ningarna at de sirskilda kontrollanter, som
behovs vid inventering for revisionsidnda-
mal, och hallandet av valv som uppfyller de
sakerhetskrav den tekniska utvecklingen ger
anledning till. Overgéngen till obligations-
brevssystem innebdr en radikal forenkling
av forvaringsproblemen. Endast ett eller
ett fatal obligationsbrev behdver namligen
da framstillas for varje innehavare av ob-
ligationer tillhorande ett visst 1dn. Av det
sagda foljer att de moment som &4r sir-
skilt kostnadskrivande vid den nuvarande
forvaringen och hanteringen genom en sa-
dan systemomldggning skulle kunna ned-
bringas.

Kommentar till G: inlosen

Inlésen av obligation frin lantagarens sida
och foreteende av obligationen frén lén-
givarens aktualiseras vid utlottning (jfr C),
konvertering (jfr D) samt vid slutbetalning.
I den utstrickning man, sdsom ar fallet vid
nuvarande vardepapperssystem, ror sig med
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ett stort antal obligationer i standardvalorer,
ir ifrdgavarande prestationer vid inldsen
forenade med en icke obetydlig arbetsinsats.
Denna fororsakas naturligtvis av den fysiska
forflyttning och av den kontroll och den re-
dovisning av obligationshandlingarna som er-
fordras. Om man Overgar till obligations-
brevssystemet, ir det uppenbart att ifraga-
varande rutiner blir lattadministrerade. Med
utgingspunkt frin det forda registret kan
l&ntagaren — genom formedling av de re-
gistrerade rattsigarna — skaffa sig kontakt
med de flesta l&ngivarna och kan meddela
dessa var och nir de har att forete sina obli-
gationer for inlosen. Mangden dokument &r
vidare nedbringad till ett eller ett fatal (ku-
pongldsa) obligationsbrev per innehavare, sa-
som tidigare utvecklats.

(2) Vissa hanteringskostnader som vid
industrilain uppkommer for lantagaren,
enligt forhallandena ar 1968

De i avsnitt (1) i anslutning till tabell I lim-
nade synpunkterna avsag, sasom inlednings-
vis framhéllits, att mojliggdra en jamforan-
de kostnadsbedomning, trots att nagon sys-
tematisk insamling av sifferuppgifter bely-
sande kostnaderna ej kunnat ske varken be-
triffande nuvarande eller blivande obliga-
tionstekniska metoder. I foreliggande avsnitt
skall emellertid redovisas en del tillgingligt
siffermaterial avseende kostnader vid hit-
tills tillimpade hanteringsrutiner.

De kostnader som belyses i det foljande
avser hanteringsuppgifter, for vilka lanta-
garen (industrifdretaget) har att betala er-
sittning efter debitering av virdepappers-
tryckeri resp. bank, en debitering som pa
viktiga punkter sker enligt fixa provisions-
satser. Siffermaterialet har erhallits fran ett
par banker och utgdres av uppgifter som
hos bankerna i frdga sammanstillts i avsikt
att kunna ge presumtiva lantagare material
for berikning av ldnekostnaderna vid sidan
av rantan. Beloppen i friga har samman-
stillts i tabell II. Det kan anmirkas, att
det forhallandet att uppgifterna delvis avser
av bankerna tillimpade provisioner innebir
att uppgifterna i och for sig inte behover
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aterspegla bankernas faktiska hanterings-
kostnader for varje lan. Lantagarens egen
kostnad for den kontroll av inlosta ku-
ponger och obligationer som han kan vilja
vidtaga ligger utanfor blickfdltet. Det bor
vidare understrykas att dd de presenterade
siffrorna avser att belysa kostnader av ren-

odlad hanteringskaraktdir, innebdr detta att
andra for en lantagare i och for sig viktiga
poster saknas (sasom forsiljningsprovision,
staimpelskatt, borsavgift eller den pa pant-
forskrivna inteckningar belopande forva-
ringsavgiften).

Tabell II. Vissa av lantagarens kostnader for industrildn

Kolumn
Léneform

S o 3 4 ) 6 7

Obligationer Forlagsbevis

Léanebelopp mkr
Loptid ar

10 10 20 30 6 10 18
20 25 20 20 15 1S 15

Tryckkostnader for obligationer och forlagsbevis
tkr ca

Kuponginlosningsprovisioner tkr ca

Amorteringsprovisioner tkr ca

10411 11 12 9 10 11
20 25 40 60 9 16 30
255005 50 75 15 25 45

Annonskostnader i vissa specialorgan i samband med

amortering tkr ca 2 2.5 2 2 1,5 1.5 1.5
Kostnader for anlitande av notarius publicus tkr ca 4 5 4 4 3 3 3
S:a tkr 61 68,5 107 153 37,5 ..555, 905

1 anslutning till tabell II kan konstateras
att de tyngsta hanteringskostnaderna sam-
manhidnger med kuponginldsen och amor-
tering. Dessa kostnadsposter star i direkt
relation till lanebeloppets storlek och deras
dominans framtrader klart vid alla lan
utom de allra minsta. Andra kostnader
kan variera utan ett sddant samband, t. ex.

tryckkostnaden, diar i stdllet forekomsten
av den f. n. hogsta valéren (50 000:-) kan
paverka bilden.

De i tabell II exemplifierade hanterings-
kostnaderna kan ocksa uttryckas i form av
en genomsnittlig arskostnad och uppgar da
till foljande:

Kolumn 1 2 3 4 5 6 7
Genomsnittlig 16ptid, ar 12,5 16,0 12,5 12.5 9,2 9,2 99
Genomsnittlig drskostnad (tkr) 4,9 4,3 8,5 12,2 4,1 6,0 9,8
Genomsnittlig drskostnad i % av lane-

beloppet 0,049 0,043 0,042 0,044 0,068 0,060 0,054

Vid overvidgande hur de i tabell II an-
givna posterna paverkas, om man Overgar
till den i betinkandet forordade obliga-
tionsbrevsmetoden, kan man godra vissa an-
taganden. Nagra poster, sisom for tryckning
och amortering, kommer rimligtvis att mins-
ka i storlek, den forstnimnda i hog grad
och den sistnimnda i den man det rent
manuella inslaget dari bortfaller. Kupong-
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inlosningen avvecklas och rantebetalningen
kommer att d4ga rum pa ett rationellare och
darfor billigare sdtt an f.n., dd den tradi-
tionella hanteringen av kuponger innebar
en dyrbar belastning. Daremot 4r det ovisst
i vad man sadana utgifter som avser an-
nonsering eller medverkan av notarius pub-
licus blir direkt berérda av en omlidggning
till obligationsbrevsmetoden.
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(3) Undersokning av hanteringskostnader
for obligationer och forlagsbevis i ett storre
forsikringsforetag (SPP) enligt forhdllan-
dena ar 1968

Undersokningen har avsett att berikna han-
teringskostnaderna for olika typer av varde-
handlingar under hela deras 16ptid, vid
inkop, vid rantebetalning, vid eventuell ut-
lottning, vid inventering, vid forsdljning
samt vid dirmed sammanhangande rappor-

Lanebelopp fér A, Ba och Bb:
Valor for A:

Loptid for A, Ba och Bb:
Utlottning fér A och Ba:

15 ar

teringar. Tre typer av vardehandlingar har
undersokts:

A. Kommunobligationer, industriobligationer
och forlagsbevis.

Ba. Stats- och hypoteksobligationer (certifikat),
med utlottning.

Bb. Stats- och hypoteksobligationer (certifikat),
utan utlottning.

Foljande antaganden om virdehandlingar-
na har gjorts:

3 000 000 kr
10 000 kr, dvs. 300 st mantlar och 300 st kupongark

1 g/ar under I6ptiden (for A med 20 mantlar och kupongark

varje gang).
Rénta for A, Ba och Bb: halvarsvis
Certifikat for Ba och Bb: 1 st

Tidsatgangen for hanteringen har anta-
gits vara normaltid, dvs. effektiv tid inklu-
sive normal spilltid.

Berdkningen av tidsatgang for upprittan-
de av inventeringsinstrument, for invente-
ring och for upprittande av rapporter har
gjorts pa basis av foljande bestandsuppgif-
ter for innehav av obligationer och forlags-
bevis:

Lanetyp A: ca 370 lan, ca 95 000
kupongark

Lanetyp Ba och Bb: ca 290 1an

Summa ca 660 lan

I framtagna tidsanalyser har tidsdtgingen
for varje arbetsmoment och person (eller
arbetsgrupp) for varje typ av vardehand-
ling angetts. Av analysen framgar &4ven
periodiciteten fOr varje arbetsmoment (en-
gangs-, helars- eller halvarsvis dterkomman-
de). Tidsatgangen enligt analyserna har dir-
efter for varje typ av viardehandling adde-
rats per person och per periodicitet.

Tidsatgangen har dérefter omraknats till
kostnader. For varje person (eller arbets-
grupp) har den verkliga bruttoarslonen dar-
vid forhojts med 30 %. De halvarsvis ater-
kommande arbetsmomenten har multipli-
cerats med tva och sammanlagts med de
helarsvis aterkommande momenten. Om de
arliga kostnaderna multipliceras med 15
och adderas med engéangskostnaderna er-
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hilles de totala hanteringskostnaderna for
varje typ av vardehandling under hela dess
Ioptid. I undersokningen har hénsyn icke
tagits till kostnadsandel i centrala forvalt-
ningskostnader.

Huvudresultatet av undersokningen kan
sammanfattas pa foljande sitt.

Den totala hanteringskostnaden for en
obligationspost om 3 mkr (15 &rs 16ptid)
uppgar till 3 100 kr for typ A, 1 700 kr for
Ba och 900 kr for Bb. Uttryckt som arskost-
nad och satt i relation till obligationsbelop-
pet blir kostnaden for typ A 0,007 %, for
typ Ba 0,004 % och for typ Bb 0,002 % .

SPP:s innehav av obligationer och forlags-
bevis uppgick vid undersokningstillfillet till
nominellt 5 000 mkr, varav typ A 900 mkr
och typ Ba och Bb 4 100 mkr. Den totala
arliga hanteringskostnaden beriknas vid
samma tillfdlle uppga till 76 000 kr for typ
A och till 19000 kr for typ Ba och Bb,
vilket uttryckt i procent av innehavet blir
0,008 % for typ A och 0,0005 % tillsam-
mans for typ Ba och Bb. Kostnaden i pro-
cent av totala nominella beloppet ar for
SPP:s innehav av typ A-lan saledes nira
overensstimmande med typlanets. Hante-
ringskostnaden ar dock i férsta hand beroen-
de av antalet laneposter och forindras ej i
proportion till lanesumman. I friga om
SPP:s innehav av certifikatlin dr den be-
loppsmaissiga spridningen stor och flera 1adn
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med mycket stora lanebelopp forekommer,
vilket forklarar att den procentuella kostna-
den for SPP:s totala innehav av certifikatldn
ar avsevart lagre dn for typlanet.

Inom ramen for de totala hanteringskost-
naderna dominerar de arligen dterkomman-
de kostnaderna starkt jamfort med engéngs-

kostnaderna. Skillnaden i totalkostnad for
de tre viardepapperstyperna hanfor sig till
de arliga kostnaderna.

Fordelningen pa olika hanteringsmoment
for de tre vardepapperstyperna framgar av
foljande sammanstillning (index: totalkost-
nad for typ A=100).

Utlott- Inven- Forsdlj- Rappor-
Inkop Réntor ning tering ning tering Summa
Typ A 4 53 32 ) 3 3 100
Typ Ba 7 13 28 2 3 5 56
Typ Bb 7 13 — 2 3 3 28

Enligt denna undersokning dominerar for
typ A de kostnader som har samband med
inkasseringen av rantor samt utlottningar av
obligationer — tillsammans mellan 80 och
90 %. I den man som utlottning inte fore-
(kommer blir givetvis kuponghanteringen
och Ovriga moment som har samband med
rianteinkasseringen ensamt helt dverviagande.
Denna kostnadspost reduceras kraftigt nar
man gar over till inskrivna obligationer (ty-
perna Ba och Bb). Det dr ocksa denna re-
duktion som i stort sett forklarar diffe-
rensen i totalkostnad mellan typerna A och
B.

Nar man bedomer resultatet av undersok-
ningen bor noteras foljande.

De redovisade hanteringskostnaderna &r
beroende av hur kostnadsbegreppet avgrin-
sats. Centrala forvaltningskostnader har inte
medtagits. Sérskild hdnsyn till kostnader for
disposition av valvsutrymmen har ej tagits.
Allminna kontorsomkostnader inkl. lokal-
kostnader har schablonmaissigt beaktats ge-
nom det 30-procentiga paslaget pd brutto-
Ionekostnaden. De angivna forhéllandena
gor att undersokningen mindre vl limpar
sig for att bedoma hanteringskostnadernas
absoluta niva dn deras relativa storlek, for
olika vardepapperstyper och olika hante-
ringsmoment.

En liknande slutsats synes bora dragas
om man stéiller frigan hur pass represen-
tativt resultatet fran det undersokta fore-
taget kan anses vara for andra virdepap-
persforvaltande foretag. Det dr sannolikt
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att hanteringsrutinerna dar ganska lika fore-
tagen emellan och att darfor ocksa kostnads-
bilden &r relativt Overensstimmande vad
avser kostnadsfordelningen mellan olika
vardepapperstyper och hanteringsmoment.
Diremot torde den absoluta kostnadsnivan
kunna variera inom vida grdnser, varvid
framfor allt vardepappersportfoljens samlade
omfattning och de olika obligationsposternas
storlek torde vara avgorande. Stora obliga-
tionsinnehav och stora poster ger »stordrifts-
fordelary som sanker hanteringskostnaden
for varje forvaltad miljon.

Eftersom hanteringsmissigt sett de av
kommittén forordade obligationsbreven ur
placerarens synpunkt i betydelsefulla av-
seenden liknar certifikaten, kan man av
undersokningsresultatet fi en indikation pa
hur en overgéng fran typ A till obligations-
brev kostnadsmassigt skulle te sig for en
storre placerare. En betydande besparing
borde bli foljden, i forsta hand hanforlig
till inkasseringen av rantor.
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Summary in English
Report of the Swedish Bond Technique Committee

On 26th February, 1965, the Swedish
Government appointed a Committee whose
task was to investigate the question of ra-
tionalisation of the Swedish bond technique.

The Committee’s terms of reference in-
clude an examination of the various pro-
cedures connected with the issuing of in-
terest-bearing bonds (premium bonds and
savings bonds excluded), such as the form
and content of the bond certificate, the
issue and keeping of bond documents, the
method of paying interest, and the redemp-
tion of bonds by means of draws, etc. In
addition to technical matters, bond tech-
nique covers matters of both a legal and an
administrative nature.

Existing Swedish bonds are negotiable
instruments of debt issued to bearer. Interest
is paid against presentation of coupons,
which generally fall due semi-annually. The
majority of bond loans are redemption
loans, redemption taking place annually,
either by purchase on the part of the bor-
rower, or by means of draws, or a com-
bination of both methods. The bonds are
always issued in fixed amounts, usually
Kr 1,000.—, Kr 5,000.—, or Kr 10,000.—, but
sometimes Kr 50,000~ or Kr 100,000.-.
Issuers of bonds include the Government
(The National Debt Office), municipalities,
special mortgage institutes for real estate
financing, and industrial enterprises.

In 1940 the outstanding stock of bonds
in Sweden amounted to approximately Kr
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6,000 million, but today the figure exceeds
Kr 60,000 million. The increase has been
particularly powerful during the 1960’s. At
the same time a radical transformation has
taken place in the structure of the bond
market. A new investor in bonds to emerge
has been the National Pension Insurance
Fund. Since the rapidly growing assets of
the Fund are largely invested in bonds, this
Fund has come to dominate the Swedish
bond market to an ever-greater degree. A
noticeable development has also taken place
as regards issuers of bond loans. Bond-
borrowing has become increasingly impor-
tant in the financing of housing. Several
new mortgage institutes have emerged in
this sector. Bond-borrowing by industrial
enterprises has also risen sharply compared
with earlier years.

In its report the Committee states that the
very rapid expansion in the bond market,
in which the increase has been concentrated
on a few big investors, has led to a steadily
growing demand in Sweden for a reform
of the bond technique. The Committee
considers it to be of particular importance
to find a solution to the problems of the
costly administrative work affecting the
various stages of the bond-handling proce-
dure, which results from the mounting
quantity of bonds and coupons.

As regards certain types of bonds, in the
first place those issued by the Swedish
Government and the mortgage institutes, the
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possibility for bond-holders to have their
bonds deposited with the bond-issuing
institutes and recorded in their registers has
existed for some time. This inscription
facility is generally expected to simplify
the handling of bonds considerably; for
one thing, it does away with interest
coupons, which involve the banks and larger
investors in a heavy burden of paperwork.
In connection with inscription, the institution
issues a receipt, which document does not
have the legal attributes of a bond. The
most important feature of this document
is that it cannot be transferred as quickly
and smoothly as a bond, which can be a
disadvantage for bond trading.

Bonds issued by municipalities and in-
dustrial enterprises represent at present
20 % of the total bond stock in Sweden;
and approximately 25 9% of the present
increase in the stock is attributable to this
category of bonds. However, in this sector
of the bond market the inscription facility
is not available. The question of rationali-
sation is, therefore, especially urgent for the
municipal and industrial loans sector. As
regards these bonds, the creation of more
suitable methods for the payment of interest
than is possible under the existing coupon
system, is a matter of prime importance.

The Committee lays down certain condi-
tions which should be fulfilled in the event
of a reform of the bond technique, emphasis
being placed, inter alia, on the following
points: that the bond documents are easy
to negotiate, protect and keep; that the bond
technique can be applied uniformly
throughout the entire bond market; and
that the bond-handling methods in Sweden
do not diverge too sharply from those used
in comparable foreign bond markets.

The Committee assumes that the handling
system from the legal point of view is to
continue to be based on bonds still answer-
ing to the hitherto commonly accepted legal
definition in Sweden of a security document.
It has, therefore, first of all considered a
limited reform. Under such a reform bonds
in standard denominations would be retain-
ed, but bonds with considerably higher
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denominations, so-called “jumbo” certifi-
cates, would be utilised. Another solution
would be to extend the system of inscription
to include the entire bond market. Both
alternatives would simplify the administra-
tive work associated with the handling of
bonds, but each contains a number of
disadvantages. However, by selecting the
most valuable features of the two alterna-
tives, it should be possible to arrive at a
solution possessing the least number of
drawbacks. It is this solution that the Com-
mittee has finally decided upon, after study-
ing a number of legal, organisational and
economic factors.

It may be pointed out that the possibility
of introducing a system without any bonds
in the traditional sense has been considered
by the Committee. This system would either
be based on securities possessing other legal
attributes than those of the existing bonds
or would involve the entire abolishment of
the securities system and its replacement
with special bond accounts, etc., for each
investor. Solutions of this kind have been
rejected, since it is maintained that the
Swedish bond market is scarcely ready for
a radical step of this nature. Moreover, the
suggested solutions would involve procedures
widely different from those adopted by
comparable foreign bond markets. In the
opinion of the Committee, the matter should,
therefore, be shelved for the time being.

The rationalisation method that the
Committee recommends should be adopted
involves the creation of a new type of bond
certificate. This bond certificate, unlike
existing bonds issued in fixed amounts,
would correspond to an investor’s total
holding of bonds in a particular loan. From
the legal point of view, the new bond
certificate, like the existing bonds, would
constitute a negotiable instrument of debt
issued to bearer. Payment of bond interest
could be based on the registration of the
names of those entitled to interest, which
means that coupons could be abolished
entirely. A necessary pre-requisite for the
new method is that the bond certificate
could be split up, for instance, in connection
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with the purchase or sale of portions of the
holding in question, or in connection with
redemption of the loan.

Concerning the question of the costs of a
change-over to the new bond technique, it
has been difficult to give detailed figures.
However, an analysis has been carried out,
point by point, of the various procedures
connected with municipal and industrial
bond-handling, comparisons being made
between the system in operation and that
recommended by the Committee. In addition
the existing system of inscription provides
certain information about the costs of the
recommended system. The Committee ex-
pects that the new system for the above-
mentioned types of bond loans will lead to
noticeable reductions in costs, particularly
for the larger investors, and also that the
recommendations will prove favourable for
other types of loans and parties involved.

The new system is intended primarily for
new bond loans. However, it would be
desirable if the handling of outstanding
bonds could be simplified by means of the
new system. The Committee has found
that, under certain conditions, this would
be possible. However, no definite recom-
mendations are proposed since the benefits
accruing from a reduction in costs are too
indefinite at this stage.

Within the sectors of the bond market
in which the inscription facility is now
available, the system recommended by the
Committee should be able to be introduced
without difficulty since, in several important
respects, this system is based on experience
gained from the existing system of inscrip-
tion. However, the Committee points out
that a reform which is to include that sector
of the bond market which lacks the in-
scription facility, i.e., the municipal and
industrial loans sector, assumes in practice
that the handling procedure is taken care
of by a special institution, for instance, a
securities register centre. Within the Swedish
banking system, plans for the formation of
such a centre, primarily for share handling,
have been in hand for some time. The centre
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should also be able to take care of bond
handling.

The Committee has also discussed what
functions should be entrusted to a securities
register centre for bond-handling purposes,
and puts forward certain viewpoints regard-
ing the formation of such an institution.
Similar recommendations have been made
by another Swedish government committee—
The Swedish Stock Exchange Review Com-
mittee—in its recently issued report on the
simplified handling of shares (SOU 1968:
59). Both Committees consider, inter alia,
that certain requirements of a general nature
should be demanded of such a centre as far
as the control of its operations is concerned.
These requirements can be met by means
of Government authorisation and by means
of control exercised through the Bank
Inspection Board. Very close collaboration
with the banks and members of the Stock
Exchange is essential for the operation of
a centre of the type mentioned. It must be
assumed that the banks will act as contacts
in the customary manner between the centre
and the investor for day-to-day trading pur-
poses. It is considered desirable that a
register centre should be generally used by
the bond-issuing parties.

No specific acts of legislation are required
in order to introduce and apply the new
bond technique. Neither has the Committee
felt it necessary to put forward proposals
for a special bill, the sole purpose of which
would be to ensure that the reform was
carried out consistently. The Committee
has, instead, considered that it is up to the
parties in the bond market themselves to
take the necessary initiative for implement-
ing the required reforms. In order to obtain
the best possible results the Committee
recommends that the handling system
should be uniform throughout the market.
A uniform bond technique is especially
worth aiming for, bearing in mind the
development of the administrative routines
which imply, inter alia, increased utilisation
of automatic data processing techniques.
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