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Till statsradet Erik Asbrink

Genom beslut den 22 augusti 1996 bemyndigade regeringen chefen for
Finansdepartementet att tillkalla en sérskild utredare for att utreda hur ett
svenskt system for ersittning till investerare bor utformas. Uppdraget
skulle vara slutfort fore utgangen av maj 1997. Efter hemstéllan fran
utredningen i mars 1997 utstricktes tiden for uppdragets slutférande till
utgingen av september 1997.

Med stdd av regeringens bemyndigande forordnades lagmannen Anders

Nordstréom fran och med den 16 september 1996 som sérskild utredare.

Som sakkunniga foérordnades den 22 oktober 1996 verkstéllande direktoren
Per-Ola Jansson, jur.kand. Marie Lindstedt och fil.dr. Rolf Marquardt. Att
som experter bitrida utredaren forordnades samma datum verkstéllande
direktoren Gunnar Andersson, enhetschefen Margret Inger och kammar-

rittsassessorn Thomas Norling.

Som sekreterare forordnades den 1 oktober 1996 t.f. ridmannen Carl Olof
Nilsson Ohrnell.

Hirmed 6verlimnas betdnkandet Ett svenskt investerarskydd (SOU 1997:
125). Arbetet dr dirmed avslutat.

JonkGping 1 september 1997

Anders Nordstrom
Carl Olof Nilsson Ohrnell
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Sammanfattning

Tillkomsten av ett investerarskydd

Genom EG:s direktiv om system for ersittning till investerare (97/9/EG)
aligger det Sverige att infora ett investerarskydd. Banker med virdepap-
persrorelse samt virdepappersbolag och vissa utlindska foretag som driver
virdepappersrorelse fran. filial hiar i landet skall vara anslutna till
investerarskyddet. Investerarskyddet skall tillskapas enligt f&ljande.
Finansieringen kan bygga pé olika l6sningar, exempelvis fonderingar av
egna medel, forsikringar eller garantier. Den finansiella kapaciteten bor
vara tillrdcklig-for-att kunna klara dven storre forluster. I betinkandet har
behovet av kapacitet uppskattats till omkring 300 miljoner kronor i
normalfallet. Denna uppskattning inrymmer dock stor osiikerhet, bland
annat av det skilet att'détiinte finns nédgot historiskt material att utga fran
for att vérdera riskerna.

Finansinspektionen har att efter en prdvning av ett foreslaget koncept
tilldela ett f6riandamalet sirskilt bildat foretag, investerarskyddsforetaget,
tillstind att etablera och driva investerarskyddet. Valet av féretagsform och!
dgarkrets eller motsvarande, upprittande av intern organisation for fore-
taget samt att bestimma finansieringens omfattning och utformning skall
i forsta hand ligga pA dem som Atar sig att starta verksamheten. I alla
avseenden skall dock en utférlig plan redovisas for Finansinspektionen,
som har att géra en beddmning av om helheten bildar en tillfredsstillande’
administrationsform..

Ambitionen:bor vara att investerarskyddet skall drivas i nira samverkan
med de institut som kommer att vara anslutna till skyddet. Detta innebir
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att instituten inte enbart bor sta i en traditionell kundrelation till investerar-
skyddsforetaget utan att de mera patagligt, direkt eller indirekt, har ett
visst inflytande 6ver utformningen, driften och utvecklingen av verksam-

heten.

Forhdllandet till investerarna

I en lag om investerarskydd skall det regleras vilka rittigheter investerarna
har och hur deras rittigheter skall bevakas. Det skall siledes framga att
investerarna har en direkt rétt till ersittning fran investerarskyddsforetaget.
Riitten till ersdttning intrdder om ett institut som ar anslutet till investerar-
skyddet forsitts i konkurs och det vid avvecklingen av institutet inte gar
att betala likvida medel eller limna ut finansiella instrument till en invest-
erare, dvs. en kund i institutets virdepappersrorelse. Skyddet giller for
egendom som innehafts av institutet for investerarens rikning, framst i
samband med ett forvaltningsuppdrag eller som ett led i formedlingen av
en transaktion. Skyddet skall ticka den forlorade egendomens mark-
nadsvirde pa dagen for konkursens intrdde. Ersittning betalas utan sjilv-
risk men med ett hogsta belopp per investerare och institut om 250 000
kronor.

Skyddet giller inte for tillgangar som inga i en fond enligt lagen om
virdepappersfonder. Diremot skyddas ritten till fondandelen i sig,
exempelvis om andelen varit forvaltarregistrerad. Skyddet giller inte heller
for finansiella instrument som ingar i individuellt pensionssparande.
Sadana instrument bor i stillet skyddas i ett kommande garantisystem for

forsdkringsfordringar och annat langsiktigt bundet sparande.

Investerarens ritt till ersittning fran investerarskyddsforetaget dr beroende
av att det finns en gillande fordran mot institutet. I den mén investeraren
fatt ersittning utbetald fran investerarskyddet Gvertar investerarskydds-
foretaget ritten gentemot institutet. Investeraren och investerarskyddsfore-
taget blir ddrvid jamstéllda 1 prioritetsordningen mot institutet.
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Investeraren har att i forsta hand begira att fa ut egendomen med separa-
tionsritt fran konkursboet. Om konkursforvaltaren gér bedémningen att
detta krav inte gar att tillgodose far investeraren begira ersittning fran
investerarskyddsforetaget. Foretaget har da att i man av behov utreda om
investeraren har den péstadda ritten mot institutet, virdera kravets storlek
samt betala ut ersittningen. Om investeraren inte dr ndjd med foretagets
stillningstagande kan denne begira att Insittningsgarantinimnden provar
kravet. Insittningsgarantinimndens beslut kan 6verklagas till allmin
forvaltningsdomstol, med borjan i linsritt. Fér provning i kammarritt
fordras prévningstillstand.

Driften av investerarskyddet

Under den pigiende verksamheten i investerarskyddsforetaget skall
Finansinspektionen utova fortlopande tillsyn 6ver verksamheten. Denna bor
inte vara lika detaljerad och omfattande som tillsynen Gver instituten
sjdlva. Tillsynen bor i huvudsak vara inriktad pa en bevakning av att
foretaget foljer de riktlinjer for finansieringen som fastlagts vid tillstands-
givningen. Vid behov bor investerarskyddsforetaget eller Finansin-
spektionen ta upp fragan om revidering av riktlinjerna for finansieringen.
Om driften av investerarskyddet pa ett allvarligt sitt misskots sa att

finansieringen riskeras bor detta ocksa tas upp av inspektionen.

Formellt sett kan tillstandet att driva investerarskyddet dras in och i stillet
limnas till en annan aktor. Samtidigt bor det ligga i bade investerarskydds-
foretagets och Finansinspektionens intresse att verksamheten kan drivas
med langsiktighet och framférhallning.

Forhdllandet till instituten

Forhallanden mellan investerarskyddsforetaget och instituten forutsitts i
princip regleras avtalsmissigt. Investerarskyddsforetaget skall dock inta en

konkurrensneutral hallning till f6rhallandena pa marknaden, savil nir det
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giller befintliga institut som nir det giller mojligheten for nya utlindska
eller inhemska institut att etablera sig i Sverige. I detta:syftesskall foretaget
ha fastlagda riktlinjer for faststillandet av avgifter for anslutningen.

Riitten till foretagets medel

I princip forutsitts foretaget ha full ritt till de medel som kan komma att
ansamlas i foretagets verksamhet. Detta kan fa olika foljder beroende
bland annat pa vilken foretagsform som valts. Verksamheten skall drivas
utan enskilt vinstintresse, vilket innebir att det ekonomiska resultatet inte
kan anviindas for utdelning at eventuella aktiedgare eller andelsigare. I
stiillet skall resultatet anvéndas for konsolidering av foretagets eget kapital.
Om verksamheten skall upphdra och det dirvid finns ett 6verskott skall i
princip dgarna kunna tillgodogdra sig detta. Finansinspektionen skall dock
kunna frysa tillgingarna i avvaktan pa att ett nytt investerarskyddsforetag
kommit till stind med en tillfredsstillande finansiering. Om sidan finans-
iering finns saknas skil att hindra en utdelning till dgarna av Gverskottet
i det avvecklade foretaget. Det kan dock antas att i vart fall delar av detta
Sverskott skulle komma att pa frivillig vdg foras till det nya foretaget,
eftersom detta skulle kunna hélla nere avgifterna redan fran inlednings-
skedet i det nya fOretaget.
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Lagforslag

Lag (1998:000) om investerarskydd

Inledande bestimmelser

1 § Denna lag innehiller bestimmelser om obligatoriskt skydd for
investerares tillgingar i virdepappersrorelse som drivs av virdepap-
persbolag och svenska banker samt, nir det krivs enligt 5 kap. 5 § lagen
(1991:981) om virdepappersrorelse, for investerares tillgdngar i virdepap-
persrorelse som drivs hér i landet av filial till foretag med site i ett land
utanfor EES.

Lagen innehéller ocksa bestimmelser om frivilligt skydd for investera-
res tillgdngar i vérdepappersrorelse som drivs hir i landet av filialer till
utlindska foretag (kompletteringsskydd).

2 § For den svenska virdepappersmarknaden skall det finnas ett gemen-
samt investerarskydd enligt denna lag.

Definitioner

3 § I denna lag betyder

1. institut: virdepappersbolag och svenska banker som enligt lagen om
vardepappersrorelse fatt tillstind att driva virdepappersrorelse samt
utléndska foretag som driver virdepappersrorelse fran filial hir i landet,

2. investerare: den som anlitat ett institut for utférande av en tjinst i
virdepappersrorelsen,

3. finansiella instrument: fondpapper och andra rittigheter och
forpliktelser som avses i 1 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument,

4. investerarskyddsforetag: det foretag som fatt tillstand att till-
handahalla investerarskydd enligt denna lag,

13
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5. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.
Investerarens ritt till ersittning

4 § En investerare har ritt till ersdttning fran investerarskyddet om ett
institut som ér anslutet till skyddet forsitts i konkurs och investeraren till
foljd av detta inte kan fa tillbaka sidana likvida medel eller finansiella
instrument fran institutet som tillhér denne.

Ritten till ersittning giller bara egendom som innehafts av institutet
som ett led i utférandet av en sidan tjdnst som avses i 1 kap. 3 § eller 3
kap. 4 § forsta stycket 2 och 3 lagen (1991:981) om virdepappersrorelse.

5 § Om en filial till ett utlindskt foretag ér ansluten till det svenska
investerarskyddet, giller vad som i 4 § siigs om konkurs om en myndighet
i institutets hemland meddelat ett beslut som ar direkt foranlett av
institutets finansiella stillning och som medfor att tillgangar som institutet
innehar dr indisponibla.

6 § Ersittning for likvida medel skall dven omfatta rinta till och med
dagen for konkursbeslutet.

Ersittning for finansiella instrument skall utgd med belopp som
motsvarar instrumentens marknadsvirde vid tidpunkten fér konkurs-
beslutet. Om instrumentet dr foremal for marknadsmissig omsittning med
regelbundna noteringar om avslut skall marknadsvirdet anses uppga till det
vid tidpunkten for konkursbeslutet senast noterade virdet.

Ersittning for krav som dr angivet i annat lands valuta skall omréknas
till svenska kronor enligt den kurs som gillde vid tidpunkten f6r konkurs-
beslutet.

7 § Investeraren har ritt till ersittning for sina krav enligt denna lag med
sammanlagt hogst 250 000 kronor for varje institut.

8 § Om investeraren anlitat institutet helt eller delvis for annans rikning,
skall ritten till ersittning tillkomma den for vars rikning detta har skett.
Ritten till ersittning skall i sidant fall provas som om denna person sjilv
anlitat institutet.

Om det inte gar att konstatera for vems rakning institutet anlitades, far
provningen i stillet ske som om investeraren anlitat institutet for egen
rakning.
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9 § Om ett institut utesluts fran investerarskyddet eller av annan anledning
inte lingre dr anslutet till skyddet, giller detta inda gentemot investerarna
till dess att forhallandet mellan institutet och investerarna har avslutats.

Undantag fran investerarskyddet

10 § For banker och for virdepappersbolag med tillstind enligt 3 kap 4 §
forsta stycket 4 lagen (1991:981) om virdepappersrorelse att ta emot
kunders medel pi konto omfattar investerarskyddet bara finansiella in-
strument. For sidana institut géller i 6vrigt lagen (1995:1571) om in-
sittningsgaranti.

Investerarskyddet omfattar inte tillgingar som ingir i en fond enligt
lagen (1990:1114) om virdepappersfonder eller tillgangar som omfattas av
lagen (1993:931) om individuellt pensionssparande.

11 § Fran investerarskyddet skall foljande investerare vara undantagna,
niamligen
. vérdepappersbolag och utlindska virdepappersforetag,
. svenska banker och utlidndska bankféretag,
. kreditmarknadsforetag,
. forsakringsforetag,
. pensionsstiftelser och andra fonder for pensionssparande,
. statliga och kommunala myndigheter,
. Overstatliga organ,
. foretag som ingar i samma koncern som institutet, samt
. foretag som for det senast avslutade riikenskapsaret hade
a) en balansomslutning som Gversteg tjugofem miljoner kronor
och
b) en nettoomsittning som Gversteg femtio miljoner kronor.

O 00O\ A WK =

Svenska instituts filialer utomlands

12 § Ett svenskt instituts anslutning till investerarskyddet omfattar dven
institutets verksamhet vid en filial i ett annat land inom EES.

En investerare som anlitar ett svenskt instituts filial i ett annat land
inom EES fir inte ett forméanligare skydd &n vad som skulle ha gillt enligt
ett motsvarande skyddssystem i det andra landet.
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Utliindska foretags filialer i Sverige

13 § Ett foretag fran ett annat land inom EES som bedriver virdepappers-
rorelse i Sverige fran en filial har ritt att ansluta sin verksamhet i filialen
till det svenska investerarskyddet for kompletteringsskydd. Detsamma
giller filialer till foretag fran andra linder, om filialen inte behover vara
ansluten till det svenska investerarskyddet for att fa bedriva vardepappers-
rorelse hér i landet.

Investerarskyddsforetaget svarar inte for ersittning till investeraren till
den del ersittning kan utga fran investerarskyddet i institutets hemland.

Utbetalning av ersittning

14 § Investerarskyddsforetaget dr ansvarigt mot investerarna for deras ratt
till ersattning fran investerarskyddet. I den mén utbetalning skett enligt
denna lag Overtar investerarskyddsforetaget investerarens fordran mot
institutet.

15 § Om ett institut forsitts i konkurs skall investerarskyddsforetaget in-
formera investerarna om vad de har att iaktta for att ta tillvara sin ratt till
ersittning.

16 § En investerare som vill ha ersittning enligt denna lag skall framstélla
sitt krav till investerarskyddsforetaget senast tolv manader fran dagen for
konkursbeslutet. Investerare som inte framstillt krav inom den tiden
forlorar sin ritt till ersittning.

For en investerare som varit forhindrad att framstilla sitt krav inom
den tid som siigs i forsta stycket, borjar tidsfristen i stillet I6pa nér hindret
upphor.

17 § Om ett institut har forsatts i konkurs skall konkursforvaltaren limna
de uppgifter till investerarskyddsforetaget som behdvs for att foretaget
skall kunna ta stillning till investerarnas krav pa ersittning.

18 § Sedan investerarskyddsforetaget fattat beslut om ersittning till en
investerare far denne begira att dven Insdttningsgarantinimnden prévar
fragan. En sidan begiran skall ha getts in till nimnden inom en manad
fran det att investeraren fick del av investerarskyddsforetagets beslut.
Om investerarskyddsforetaget inte har fattat nagot ersittningsbeslut
inom sex manader fran den tidpunkt da kravet framstilldes far investeraren
begira forklaring av Insdttningsgarantinimnden att 4rendet onddigt
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uppehalls. Om investerarskyddsforetaget inte har meddelat beslut inom tre
manader fran det att en sadan forklaring avgetts skall det anses som om
kravet har avslagits.

19 § Insittningsgarantinimndens beslut om ritt till ersittning far verkstil-
las enligt utsokningsbalken.

Beslutet far 6verklagas hos allmidn forvaltningsdomstol. Provnings-
tillstand krdvs vid overklagande till kammarritten.

20 § Investerarskyddsforetaget skall betala ersittning till investerare si
snart som mojligt, dock senast tre méanader efter det att ersittningen
slutligt har faststillts. Om investerarskyddsforetaget bara beslutat om
utbetalning av en del av det belopp som investeraren har begirt, skall
kravet i den delen anses slutligt faststillt genom investerarskyddsforetagets
beslut.

Insittningsgarantinimnden far medge att tidsfristen enligt forsta stycket
forlings med hogst tre manader om det foreligger synnerliga skal.

21 § Om den som tagit emot ersittning genom oriktiga uppgifter eller pa
annat sitt har orsakat att utbetalning skett obehorigt eller med for hogt
belopp, skall aterbetalning ske av vad som har betalats ut for mycket
tillsammans med riinta beriknad enligt 6 § rintelagen (1975:635).

Sadan aterbetalning skall ske ocksd om nagon i annat fall har tagit emot
ersittning obehdrigt eller med for hogt belopp och skiligen borde ha insett
detta. Rinta skall i sidana fall beridknas enligt 5 § rintelagen.

Beslut om aterbetalning enligt forsta och andra styckena fattas av
Insittningsgarantinimnden efter begiran frén investerarskyddsforetaget och
far verkstillas enligt utsokningsbalken.

Om det finns sirskilda skil, fir aterbetalningsskyldighet enligt forsta
och andra styckena efterges helt eller delvis.

Tillstind

22 § Investerarskydd enligt denna lag far tillhandhallas endast efter
tillstand av Finansinspektionen. Tillstand far limnas om investerarskyddet
kan antas komma att uppfylla langsiktiga krav pa en tillfredsstillande
finansiering och en rimlig betalningsberedskap samt i &vrigt bedrivas i
enlighet med denna lag.

Finansinspektionen far aterkalla ett tillstind om investerarskyddsfore-
taget bryter mot denna lag.
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23 § Till en ans6kan om tillstind skall fogas en plan for den tilltinkta
verksamheten, sirskilt avseende organisation, finansiering och hantering
av investerares krav pa ersittning.

Tillsyn

24 § Investerarskyddsforetaget star under Finansinspektionens tillsyn.
Foretaget skall limna de upplysningar om sin verksamhet och dirmed
sammanhingande omstindigheter som inspektionen begir.

25 § Ett beslut om dndring i nagot av de forhallanden som legat till grund
for tillstindet till verksamheten far inte verkstillas innan Finansinspek-
tionen har underréttats om éndringen.

Investerarskyddsforetagets verksamhet

26 § Varje institut skall kunna ansluta sig till investerarskyddet pa villkor
som varken hindrar, begrinsar eller snedvrider konkurrensen pa virdepap-
persmarknaden.

27 § Investerarskyddsforetaget skall ha en tillfredsstillande finansiering
och en rimlig betalningsberedskap.

28 § Overskott i investerarskyddsforetagets verksamhet far endast
anvindas till att finansiera investerarskyddet.

29 § InvesterarskyddsfSretaget far inte driva annan verksamhet &n sadan
som ar av omedelbar betydelse for investerarskyddet. Foretaget far dirvid
inte tillhandahalla investerarskydd pa andra villkor for investerarna in vad
som f6ljer av denna lag.

30 § Varje institut skall informera sina investerare om investerarskyddet.
Avgifter

31 § Instituten skall bekosta investerarskyddsforetagets verksamhet genom
avgifter till foretaget.

Avgifterna for instituten skall bestimmas efter verksamhetens
omfattning. Grunderna for berikningen av avgifterna skall framga av en
generellt utformad avgiftsplan som investerarskyddsféretaget upprittar.
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32 § Investerarskyddsforetaget skall bekosta Finansinspektionens verksam-
het foranledd av denna lag genom avgifter enligt de narmare foreskrifter
som regeringen meddelar.

33 § Investerarskyddsforetaget skall bekosta Insittningsgarantinimndens
verksamhet som giller investerarskyddet genom avgifter enligt féreskrifter
som regeringen meddelar.

Uteslutning av institut

34 § Om ett institut som ar anslutet till investerarskyddet inte betalar alagd
avgift till investerarskyddet eller i Ovrigt underlater att fullgéra sina
skyldigheter mot investerarskyddsforetaget, skall foretaget underritta
Finansinspektionen om detta. Om det giller en filial till ett foretag
hemmahdrande i ett annat land inom EES skall inspektionen underritta till-
synsmyndigheten 1 det landet.

Investerarskyddsforetaget far foreldgga institutet att vidta rittelse. Om
foreldggandet inte foljs far investerarskyddsforetaget, med Finansinspektio-
nens medgivande, besluta om uteslutning av institutet fran investerarskyd-
det.

Ett sadant beslut far verkstillas ett ar fran beslutet om uteslutning, om
institutet di fortfarande inte vidtagit rittelse och om Finansinspektionen
bekriftar sitt medgivande.

35 §Om investerarskyddsforetaget upphdr med sin verksamhet giller
foretagets skyldigheter enligt denna lag énda till dess att ett nytt investe-
rarskydd har anordnats.

Tillgdngarna i det investerarskyddsforetag som upphér med verksam-
heten far inte utan Finansinspektionens tillstaind disponeras for andra
andamal dn nodvindiga kostnader fOr att upprétthalla investerarskyddet.
Tillstand far ges ndr investerarskyddet ér tillfredsstdllande anordnat i annan
form.

Bemyndiganden

36 § Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektio-
nen far meddela narmare foreskrifter om

1. vad en ansokan om tillstand att bedriva investerarskyddsverksamhet
skall innehalla,

2. vad investerarskyddsforetaget har att iaktta pa grund av 24 §,

3. utformningen av information enligt 15 och 30 §§ och
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4. forhallanden till utlindska investerarskydd.
Sekretess
37 § Investerarskyddsforetagets stillforetridare eller anstillda fir inte

obehdrigen réja forhallanden som ror enskilda investerares ekonomiska
eller personliga forhallanden.

Denna lag trider i kraft den 1 september 1998
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Lagforslag

Lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

Andra utlindska foretag dn sddana som avses i 1 kap. 3 c och 3 d §§
far efter tillstind av Finansinspektionen driva virdepappersrorelse fran

filial.

Tillstand till filialetablering
skall lamnas om fOretaget star
under betryggande tillsyn av
myndighet eller nagot annat
behorigt organ i hemlandet och
den planerade verksamheten hir
i landet kan antas komma att
uppfylla kraven pa en sund
vérdepappersrorelse.

Tillstand till filialetablering
skall ldmnas om

1. fOretaget star under be-
tryggande tillsyn av myndighet
eller nagot annat behorigt organ
i hemlandet,

2. filialen omfattas av inve-
sterarskydd enligt vad som anges
i5kap. 5 §, och

3. den planerade verksam-
heten hiar i landet kan antas
komma att uppfylla kraven pa en
sund virdepappersrorelse.

Tillstand till filialetablering
far inte limnas om filialen om-
fattas av ett utlindskt investerar-
skydd med en ersdttningsniva
som dverstiger den som gdller
enligt lagen (1998:000) om
investerarskydd.  Ersdttningen
Jfran ett sadant investerarskydd
far inte heller avse fler slag av
tillgangar eller betalas till andra
investerare dn vad som anges i
den lagen.
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
5 kap.
4%

Svenska vdrdepappersinstitut
skall vara anslutna till et inve-
sterarskydd enligt lagen
(1998:000) om investerarskydd.

58

Filial till foretag som dr hemma-
horande i ett land utanfér EES
som driver virdepappersrorelse
har i landet skall for denna
verksamhet vara ansluten till det
investerarskyddet som avses i
4§, om inte verksamheten
redan omfattas av ett motsvaran-
de skydd i ett annat land som
ger filialens kunder en rdrt till
ersdttning som minst motsvarar
de krav som gdller inom EES.
En filial som avses i forsta
stycket och som enligt vad dir
sdgs inte behover vara ansluten
till det svenska investerarskyd-
det, skall tillhandahdlla informa-
tion at kunderna om det skydd
som gdller for dem enligt
skyddssystemet i det andra lan-

det.
58§ 68§
Ett virdepappersbolag och ett Ett virdepappersbolag och ett
utlindskt  vdrdepappersforetag utlindskt  virdepappersforetag

skall ha en forsikring for ska skall ha en forsidkring for ska
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Nuvarande lydelse

destandsskyldighet som de kan
komma att adra sig vid utférande
av tjanster i1 rorelsen. Nirmare
foreskrifter om sadan forsikring
far meddelas av regeringen eller,
efter regeringens bemyndigande,

Lagforslag

Foreslagen lydelse

destandsskyldighet som de kan
komma att 4dra sig vid utforande
av tjanster i rorelsen. Narmare
foreskrifter om sadan fOrsikring
far meddelas av regeringen eller,
efter regeringens bemyndigande,

23

finansinspektionen. finansinspektionen.
6 kap.
8d§

Om ett utlindskt féretag, som dr hemmahorande i ett land utanfor EES,
driver virdepappersrorelse fran filial hér i landet och dérvid 6vertrader en
bestimmelse som avses i 7 § eller pa annat sdtt visar sig olampligt att
driva virdepappersrorelse, far Finansinspektionen aterkalla filialtillstandet
eller, om det ar tillrackligt, meddela varning.

Om filialtillstandet daterkallas
gdller 9 a § andra och tredje
styckena i tillampliga delar.

Ett tillstand enligt 3 kap. 4 § fOrsta stycket 4 och 5 skall aterkallas av
inspektionen om inséttningar hos filialen omfattas av en utlindsk garanti
som har en hdgsta ersittningsniva som Overstiger den som géller enligt
lagen (1995:1571) om inséttningsgaranti, eller ersittningen avser fler slag
av insittningar eller betalas till andra insittare dn vad som anges i den
lagen.

Om filialen utesluts fran
investerarskydd efter att ha varit
ansluten till detta enligt 1 §
forsta stycket lagen om investe-
rarskydd, far inspektionen dter-
kalla tillstdandet.

Om filialen omfattas av garanti till f6ljd av ett beslut enligt 3 § andra
stycket lagen om inséttningsgaranti och tillstand till filialetablering inte
skulle ha meddelats utan ett sadant beslut, far inspektionen, om virdepap-
persforetaget inte fullgor sina skyldigheter enligt lagen om inséttnings-
garanti, foreldgga virdepappersforetaget att vidta réttelse med forklaring
att filialtillstandet annars skall aterkallas. Har védrdepappersforetaget inte
vidtagit rittelse inom ett ar fran foreldggandet far inspektionen aterkalla
tillstandet.
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

Om filialtillstander aterkallas
galler 9 a § andra och tredje
styckena i tillampliga delar.

Inspektionen skall underritta tillsynsmyndigheten i det land dir
foretaget har sitt site om atgirder som har vidtagits med stéd av denna
paragraf.

98§

Tillstind som enligt denna lag har ldmnats ett svenskt virdepappersin-
stitut skall aterkallas av Finansinspektionen om:

1. institutet inte inom ett ar fran beviljande av tillstind har borjat driva
sidan rorelse som tillstindet avser, eller om institutet dessforinnan
forklarat sig avsta fran tillstandet,

2. institutet under en sammanhingande tid av sex manader inte har
drivit sddan rorelse som tillstandet avser, eller

3. institutet genom att Overtrida denna lag eller foreskrift som
meddelats med st6d av lagen eller pa annat sitt visat sig oldmpligt att
utdva siadan rorelse som tillstandet avser.

4. institutet inte ldngre dr an-
slutet till ett sadant investerar-
skydd som avses i 5 kap. 4 §.

Ett virdepappersbolags tillstand enligt 3 kap. 4 § forsta stycket 4 och
5 skall aterkallas av inspektionen om bolaget inte fullgjort sina skyldig-
heter enligt lagen (1995:1571) om insittningsgaranti, och inte vidtagit
rattelse inom ett ar efter det att inspektionen har forelagt virdepappers-
bolaget att fullgora sina skyldigheter med forklaring att virdepappers-
bolagets tillstand annars kan komma att terkallas.

Ett virdepappersbolags tillstand skall dessutom aterkallas om:

1. bolagets kapitalbas understiger det minsta belopp som foreskrivs i
S kap. 1 § andra stycket och bristen inte har tickts inom tre manader efter
det att den blev kénd for bolaget, eller

2. nagon som ingar i bolagets styrelse eller dr verkstillande direktor
eller dennes stillforetridare inte uppfyller de krav som anges i 2 kap. 1 §
forsta stycket 4.

I fall som avses i tredje stycket 2 far tillstind aterkallas bara om
Finansinspektionen forst beslutat att anmérka pa att personen ingar i
styrelsen eller dr verkstillande direktor eller dennes stillforetridare och
han eller hon, sedan en av inspektionen bestimd tid av hdgst tre manader
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

gatt, fortfarande finns kvar i styrelsen eller ar verkstillande direktor eller
dennes stillfGretradare.
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Bankrorelselagen (1987:617)

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
78§

Ett bankaktiebolag som avser att inritta filial i ett annat land inom EES
skall underritta Finansinspektionen innan verksamheten paborjas. Under-
rittelsen skall innehalla den information som anges i 6 § andra stycket.

Om det inte finns skl att
ifragasitta bankens administrati-
va struktur eller finansiella situa-
tion, skall Finansinspektionen
inom tre manader fran det att
underrittelsen mottogs vidarebe-
fordra den till den behoriga
myndigheten 1 det land dir
filialen skall inrattas. Till under-
rittelsen skall inspektionen foga
uppgift om storleken av bankens
kapitalbas och kapitaltacknings-
grad samt uppgift om den in-
sittningsgaranti som giller for
insdttare i banken.

Om det inte finns skl att
ifragasitta bankens administrati-
va struktur eller finansiella situa-
tion, skall Finansinspektionen
inom tre manader fran det att
underrittelsen mottogs vidarebe-
fordra den till den behériga
myndigheten 1 det land dir
filialen skall inrattas. Till under-
rittelsen skall inspektionen foga
uppgift om storleken av bankens
kapitalbas och kapitalticknings-
grad samt uppgift om den in-
sattningsgaranti och, i forekom-
mande fall, det investerarskydd
som giller for bankens kunder.

Niér Finansinspektionen vidarebefordrar underrittelsen enligt andra
stycket, skall inspektionen underritta banken om detta.

Om Finansinspektionen finner att det inte finns forutséttningar for att
vidarebefordra den underrittelse som avses i andra stycket, skall inspektio-
nen meddela beslut om det inom tre méanader fran det att underrittelsen

mottogs.

Om négot av de forhallanden som angetts i bankens underrittelse till
Finansinspektionen enligt 7 § skall dndras efter det att filialen inrittats,
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Nuvarande lydelse

Lagforslag

Foreslagen lydelse

skall banken underritta inspektionen och den behdriga myndigheten i det
andra landet minst en méanad innan dndringen genomfors.

Om Finansinspektionen finner att dndringen inte fir goras, skall
inspektionen meddela beslut om det inom en ménad fran det att under-
rattelsen kom in till inspektionen. Den behdriga myndigheten i det andra
landet skall genast underrittas om beslutet.

Om insidttningsgarantin som
avses i 7 § andra stycket andras,
skall Finansinspektionen under-
ritta den behoriga myndigheten
i det land dir filialen finns om
andringen.

Om insittningsgarantin eller
investerarskyddet som avses i
7 § andra stycket andras, skall
Finansinspektionen underritta
den behoriga myndigheten i det
land dir filialen finns om and-
ringen.

27



28 Lagforslag SOU 1997:125

Lagen (1995:1571) om inséttningsgaranti
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2§

I denna lag betyder

1. institut: en svensk bank eller ett utlindskt bankforetag eller ett
svenskt virdepappersbolag eller utlindskt virdepappersforetag som har
tillstand att ta emot kunders medel pa konto,

2. insittare: den som har en insittning i ett institut,

3. insittning: nominellt be- 3. insittning: tillgodohavan-
stdmda tillgodohavanden som dr den som dr nominellt bestdmda
tillgiingliga for insdttaren med och tillgingliga for insdttaren
kort varsel, med kort varsel samt, om for-

dringen hdrror fran en tjdnst
inom institutets vdrdepappers-
rorelse, andra fordringar pa
likvida medel,

4. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.
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Sekretesslagen (1980:100)

8 kap.

25 § Sekretess giller i Insittningsgarantinimndens behandling av drenden
enligt lagen (1998:000) om investerarskydd for uppgift om

1. afférs- eller driftférhallanden hos ett institut, om det kan antas att
institutet lider skada om uppgiften rojs,

2. ekonomiska eller personliga férhallanden for en investerare.

I friga om uppgift i allmén handling giller sekretessen i hogst tjugo ar.
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Lagen (1995:1592) om skatteregler for ersittning fréan

insittningsgaranti

Lagen (1995:1592) om skatteregler for ersittning fran insdttningsgaranti

och investerarskydd

Nuvarande lydelse

Ersittning som betalas ut av
Insdttningsgarantinimnden  enligt
lagen (1995:1571) om insditt-
ningsgaranti skall vid inkomst-
beskattningen behandlas som om
ersittningen betalats av det
institut hos vilket insittningen
finns. Ersittningen skall i forsta
hand anses utgdra ersittning for
insatt kapitalbelopp. Till den del
ersittningen avser upplupen
rinta, skall den vid inkomst-
beskattningen behandlas som
inkomstrinta.

Vid aterbetalning av ersittning
enligt 18 § lagen om inséttnings-
garanti skall den del av ett ater-
betalat belopp som inte avser
ersittning for det insatta kapital-
beloppet jamstillas med rinteut-
gift.

Foreslagen lydelse

Ersittning for insdttningar och
andra likvida medel som betalas
ut av insdttningsgarantindamnden
enligt lagen (1995:1571) om
insdttningsgaranti eller av ett
investerarskyddsforetag  enligt
lagen (1998:000) om investerar-
skydd skall vid inkomstbeskatt-
ning behandlas som om ersitt-
ningen betalats av det institut
hos vilket insittningen eller de
likvida medlen finns.

Ersittning som avses i forsta
stycker skall i forsta hand anses
utgdra ersittning for kapitalbe-
lopp. Till den del ersittningen
avser upplupen rinta skall den
vid inkomstbeskattningen be-
handlas som inkomstrénta.

Vid aterbetalning av ersitt-
ning enligt 18 § lagen om in-
sittningsgaranti eller 21 § lagen
om investerarskydd skall den del
av ett aterbetalat belopp som inte
avser ersittning for det insatta
kapitalbeloppet jamstillas med
ranteutgift.
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1 Inledning

Investerarskyddets betydelse

Denna utredning har haft i uppdrag att med svensk ritt inforliva direktivet
om ersittningssystem for investerare (97/9/EG), dven kallat investerar-
skyddsdirektivet eller ICS-direktivet'.

Inom EG har genom direktivet tagits dnnu ett steg pi vigen mot en
harmonisering av forutsittningarna for att driva finansiell verksamhet i
Europa som en enda marknad. Ett av de nirmast foregiende stegen var
antagandet av direktivet om garanti fOr insittningar, dven kallat in-
sdttningsgarantidirektivet eller DGS-direktivet?, vilket till omfattning och

forutsedd anvindning kan forvintas vida verstiga ICS-direktivet.

ICS-direktivets tillimpning utgdrs i princip av det fallet att ett institut som
fatt en investerares likvida medel eller finansiella instrument i sin vard
forsitts i konkurs och dirvid inte formar att redovisa till investeraren. I si
gott som samtliga tinkbara situationer foreligger skyldighet for institutet
att hantera sidan egendom si att investeraren kan iberopa separationsriitt

vid en konkurs. I enstaka situationer kan det emellertid ligga allvarligare

' ICS = Investors-compensation scheme, den engelska bendmningen fSr investerarskydd.

> DGS = Deposit-guarantee sceheme, den engelska bendmningen for inséttningsgarantisys-
tem.
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fel bakom som gor att separationsritten inte skyddar investeraren. Ett
exempel kan vara att den egendom det ar friga om helt enkelt inte finns
i behall. Dessa situationer kan ha sin orsak i brottsliga forfaranden
antingen inifran institutet eller fran dess nirhet. En annan tinkbar orsak
kan vara att institutet hanterat egendomen oskickligt och brutit mot
gillande rutiner. Aven om den tekniska sikerheten skall vara i praktiken
ofelbar i sadana hir sammanhang, kan det inte heller uteslutas att orsdaken
skulle kunna vara ett storre tekniskt missdde som leder till att det inte gar
att aterskapa den situation som var fore missodet. Med de sékerhetsarrang-
emang som finns bade tekniskt, rutinmissig och ekonomiskt siger det sig
sjalvt att den typ av forluster som investerarskyddet skall ticka far antas
uppkomma i ytterst marginell omfattning. Samtidigt kan man inte bortse
fran mojligheten av en stdrre skada i ett enskilt fall. Vad som med
sikerhet kan konstateras ir att beddmningar av vilken finansiell niva ett
investerarskydd skall vara forberett for blir ytterligt osdkra och att det ar

svart att grunda sidana resonemang pa nagra mer fasta utgdngpunkter.

Antalet konkurser pi den svenska virdepappersmarknaden har under
modern tid inskrinkt sig till ett enda fall.> Denna konkurs forefaller inte
att leda till annat dn forsumbara effekter for investerarna nér det géller det
slags forluster som investerarskyddet skulle kunna ticka. Det dr givetvis
svért att dra nagra slutsatser om den framtida utvecklingen for den svenska
virdepappersmarknaden i detta avseende. Det framstar dock som ett
rimligt antagande att konkursfrekvensen inte kommer att underga nagon

dramatisk fordndring under de nirmaste aren.

3 Konkursen i Orion Fondkommission AB, vilken intriffade 1993. Konkursen ér dnnu inte
avslutad.
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Nir det giller insittningarna foreligger inget annat skydd i botten. De
insittningar som finns vid ett konkursutbrott ir till fullo utsatta fér den
risk som en borgenir 16per vid en konkurs, namligen att inte fa betalt for
en i och for sig riattmatig fordran. For investerarnas del géller som regel
full separationsritt till de tillgdngar som avses. Investeraren kan dirigenom
fa ut sina tillgangar direkt fran konkursboet. For att investerarskyddet skall
behdva trida in forutsitts dels den hittills mycket ovanliga situationen av
en konkurs i ett virdepappersinstitut, dels att det forekommit niagon eller

nigra sidana omstindigheter av speciell art som ndmnts ovan, brott etc.

Utvidgning av insiittningsgarantin ?

Det skulle kunna te sig naturligt att i forsta hand Gverviga att utvidga
insdttningsgarantin till att dven gilla som investerarskydd. Detta skulle
visserligen medfGra att ett antal nya institut skulle anslutas till garantisyste-
met. Flera av de institut som i dag ér anslutna till insdttningsgarantin
skulle emellertid ocksd komma att inga i investerarskyddet. Ser man till
avgiftsbehovet skulle det krivas ett mycket litet tillskott jimfort med
dagens avgifter till insdttniongsgarantin for att ocksa ticka in de risker

omfattas av investerarskyddet.

Det kan emellertid dven ligga fordelar i ett investerarskydd som adminis-
reras under andra former 4n insdttningsgarantin. I utredningens uppdrag
har ocksa ingatt att i forsta hand finna en I3sning for investerarskyddet

som gar ut pad administration 1 privat regi.

2 17-1194
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Samordning av olika garantisystem

Samordningen med omvirlden kommer ocksa i blickfinget ur ett annat
perspektiv. Samtidigt med att investerarskyddsutredningens arbete pagatt
har dnnu en utredning om garantisystem f6r de finansiella marknaderna
paborjat sitt arbete, nidmligen utredningen om skydd for forsikrings-
fordringar. Vilket forslag den utredningen kommer att ligga fram kan inte
beddmas idag. Med ett statligt administrerat system for insittningsgarantin,
ett privatrittsligt administrerat investerarskydd och mahinda ett tredje
alternativ for ett kommande garantisystem for forsikringsfordringar ir det
en berittigad fraga att stdlla huruvida denna uppdelning pa olika verksam-
hetsformer kommer att visa sig rationell i framtiden. De grinsdragning-
fragor som kan komma att aktualiseras samt de konkurrensfrigor som
uppkommer mellan olika branscher, med fortsatt branschglidning som ett
av inslagen, kan innebira att det efter ett antal ar stills krav pa en bittre
samordning av systemen, dven om varje verksamhet fortfarande skulle
bira sina kostnader fullt ut. En sadan samordning i framtiden forsvéras

genom uppbyggandet av flera olika system med helt olika utgangspunkter.

Virdepappersfonder

Investerarskyddets tillimplighet pa andelar i virdepappersfonder fortjénar
sirskild uppmiérksamhet. Denna sparform har Okat kraftigt under senare
ar och dragit till sig delar av allmidnheten som tidigare inte sparade pé
virdepappersmarknaden. Fonderna har fatt stor betydelse for en bred
allminhet. Trots det innehaller det framlagda forslaget inget egentligt
skydd for denna sparform. Man fia da hélla isir fondandelen som

finansiellt instrument och som matt pa ett tillgangsvirde. Fondandelen som
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finansiellt instrument skyddas pa samma sitt som andra instrument. Detta
askadliggdrs bist genom ett exempel med ett fysiskt papper som represen-
terar andelen. Investerarskyddet trider in om dgaren inte kan aterfa sjilva
papperet, men inte om papperet efter terlimnande visar sig ha forlorat i
virde eller blivit virdelost. Dirvid spelar det ingen roll om orsaken i bada
fallen skulle vara brottsliga forfaranden fran nigon som haft i uppdrag att

hantera fondandelarna respektive fonden.

ICS-direktivets tillimpningsomrade inskriinks av att det avser foretag som
ar auktoriserade antingen som investeringsforetag enligt investeringstjins-
tedirektivet eller som kreditinstitut enligt andra banksamordningsdirekti-
ven. Aven i Gvriga delar av direktivet, bland annat dess ingress, finns
klara markeringar mot virdepappersfonderna (eller foretag for kollektiva
investeringar, som beteckningen dr inom EU). Enligt uppgifter fran EU-
kommissionen finns det inte heller nagra planer pa att ga vidare med ett
forslag till direktiv om garantiordning for viirdepappersfonderna. For dessa
koncenteras uppmirksamheten i stillet pa regler som Skar genomlysning

och information om verksamheten.

Aven om ICS-direktivet inte kriver det skulle det varit mojligt att lata det
svenska investerarskyddet inkludera fondandelarna. Om man skulle skapa
ett verkligt skydd for fondandelars virde skulle detta emellertid systema-
tiskt innebira nagot visensskilt frin det investerarskydd som ICS-direktivet
tar sikte pa. Till omfattningen skulle det ocksa bli ett garantisystem som
skulle 6verskugga investerarskyddet. Ett sa stort steg som ett system till
skydd fr innehallet i virdepappersfonderna kriver sirskilda 6verviganden
och bér, om tiden skulle bli mogen for detta, behandlas i ett eget

sammanhang framover.



36 Inledning SOU 1997:125

Allmiént

Som synes finns det ur flera aspekter skil att s smaningom utvérdera de
olika garantisystemen, inte bara vart for sig utan ocksi deras inf6rdes
forhallanden. Man bor da Gverviga eventuella samordningar av systemen
och vilka organisatoriska fordndringar som kan bli aktuella. En siddan
samordning skulle kunna innebira att man knyter ihop systemen till ett
gemensamt for hela det finansiella omradet, men att man bibehiller

principen att varje tjanst skall bédra sina kostnader.
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2 Investeringstjanstdirektivet

Har 1dmnas en kortfattad redogorelse for direktivet om investeringstjénster
inom virdepappersomradet (93/22/EEG), dven kallat investeringstjdnst-
direktivet!. Direktivet motsvarar de bada banksamordningsdirektiven for
banksektorn® i den meningen att det Svergripande syftet med direktiven dr
genomforandet av principen om hemlandsauktorisation. Innebérden av
denna princip 4r att ett foretag som verkar pa en marknad kringgirdad av
sarskilda tillstainds- och tillsynsregler skall kunna verka fritt i andra
medlemslidnder dn hemlandet med stéd av auktorisationen 1 hemlandet.
Detta forutsitter att det finns vissa minimikrav for att erhalla auktorisation
som giller lika i alla linderna. Dessa minimikrav anges i de ndmnda
direktiven, kompletterat av vissa direktiv for sirskilda fragor exempelvis

nir det giller kapitalkrav.S

Nir det giller formerna for att bedriva verksamhet utanfor hemlandet kan
foljande tre alternativ namnas. Huvudftretaget kan vilja att driva verksam-
heten i virdlandet fran ett foretag bildat enligt lagstiftningen i det
landet,exempelvis genom att képa in sig i ett befintligt bolag. I sa fall
giller att det bolaget skall vara auktoriserat och sta under tillsyn enligt

virdlandets regler. Huvudforetaget kan ocksa vilja att etablera ett

* I vissa sammanhang anvinds den engelska forkortningen ISD, vilket star for Investor
Services Directive.

5 Direktiven (77/780/EEG) respektive (89/646/EEG) om samordning av lagar och andra
forfattningar om rétten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut, vanligtvis kallade forsta
och andra banksamordningsdirektiven.

¢ Direktiv om kapitalkrav for virdepappersforetag och kreditinstitut (93/6/EEG).
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sjalvstindigt driftsstille i vdardlandet, en filial. Organisatoriskt utgoér den
en sjilvstindig enhet men rittsligt ingar den 1 huvudforetaget. Slutligen
kan huvudfGretaget vilja att tillhandahalla sina tjdnster i1 ett annat
medlenmsland utan att f6r detta etablera en filial, s.k. grinséverskridande
verksamhet. Tjdnsterna kommer da att utféras 1 hemlandet eller pa olika
satt med hjalp av mellanhénder, sa att kunder kan utnyttja tjdnsterna fran
vardlandet. Hemlandsauktorisationen giller bade 1 filialfallet och nar det

ar fraga om grinsoverskridande verksamhet.

Utéver de formella krav pa kapital och annat som skall provas vid
tillstandsgivningen, och som givetvis skall vara uppfyllda dven dérefter,
skall det nationella regelverket dven innehalla dels sundhetsregler, dels
uppforanderegler. De forra avser fOretagens interna organisation, ex-
empelvis avseende kontroll- och sikerhetsfunktioner, medan de senare
avser forhallandet till kunderna, exempelvis avseende rittvis behandling
och vederhiftig information. Om ett foretag fran ett medlemsland driver
verksamhet fran filial eller griansoverskridande sadan i ett annat med-
lemsland bevakar hemlandets tillsynsmyndighet att sundhetsreglerna
efterlevs, medan virdlandsmyndigheten utéva tillsynen nir det giller

uppf6randereglerna.

Genom investeringstjdnstdirektivet inférdes hemlandsauktorisation for
visentliga delar av vidrdepappersmarknaden. Direktivets tillimpningsom-
rade motsvaras av den svenska lagen (1991:981) om virdepappersrorelse.
Ett svenskt virdepappersbolag som av Finansinspektionen fatt tillstand att
bedriva virdepappersrorelse i Sverige kan med stdd av detta tillstand dven

bedriva sadan verksamhet 1 6vriga ldnder inom EES.

For banker och andra kreditinstitut med virdepappersrorelse infordes
mdjligheten till sidan verksamhet 1 6vriga delar av EES redan genom det
andra banksamordningsdirektivet. Detta direktiv, som avser banker och
andra kreditinstitut, innehaller bland annat regler om mdjligheterna for

dessa foretag att driva virdepappersrorelse.
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Tillimpningsomradet

Med vdrdepappersforetag (investment firms) avses enligt direktivet
Jjuridiska personer vars regelmissiga verksamhet eller rorelse bestar i att
yrkesmissigt tillhandahalla investeringstjinster till tredje man. Med
investeringstjdnster (investment services) avses foljande tjénster:

1. Mottagande och formedling av order frin investerare samt verkstillande
av sadan order.

2. Handel for egen rakning.

3. Diskretiondr portfoljforvaltning.

4. Placeringsgaranti vid emissioner och placering av emissioner.

Tjinsterna skall avse nagon av foljande finansiella instrument:

1. Overlatbara vardepapper och andelar i féretag for kollektiva investering-
ar (virdepappersfonder).

2. Penningmarknadsinstrument.

3. Finansiella terminskontrakt (futures).

4. Ranteterminer (forward interest-rate agreement, FRA).

5. Svappar som avser rénta, valuta och aktier.

6. Kop- och siljoptioner avseende alla instrument som innefattas enligt de
foregaende punkterna.

Bland optioner och terminer inbegripes dven sidana som baseras pa index.

Handel med varor eller derivatinstrument som avser varor omfattas inte.

Féljande sidoverksamheter kan ingé i auktorisationen:

1. Forvaring och forvaltning av finansiella instrument.

2. Kassavalvstjdnst ("bankfack")

3. Kredit- eller langivning till investerare for dennes transaktioner med
finansiella instrument om vérdepappersforetaget medverkar i transaktionen.
4. Radgivning till foretag betriffande bl.a. kapitalstruktur och industriell
strategi och vid fusioner och uppkdp av foretag.

5. Tjénster som har samband med placeringsgarantier.
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6. Investeringsradgivning betréiffande finansiella instrument.

7. Valutatransaktioner som har samband med investeringstjidnster.
Undantag frin direktivet

Fran direktivets tillimpningsomrade undantas vissa foretag och verksam-
heter, t.ex. forsikringsforetag, verksamhet som ér riktad enbart till andra
foretag inom samma koncern samt tillfillig verksamhet i samband med
annan yrkesmissig verksamhet som regleras i lag eller pa liknande sitt,

exempelvis advokat- och revisorsverksamhet.

Vidare undantas foretag for kollektiva investeringar (virdepappersfonder)
och forvarings- eller férvaltningsinstitut for sadana foretag. Som uttryckligt
skil till sistndmnda undantag anges 1 ingressen till direktivet att dessa
foretag omfattas av andra regler, som dr speciellt anpassade for den
verksamheten. Ddrmed avses radets direktiv av den 20 december 1985 om
samordning av lagar och andra fOrfattningar som avser fOretag for
kollektiva investeringar i Overlatbara virdepapper, det s.k. UCITS-
direktivet.

Krav for auktorisation

De minimikrav som maste uppritthallas i den nationella lagstiftningen ar
foljande. Foretaget skall uppfylla vissa krav enligt kapitalkravsdirektivet.
Vidare skall de personer som i praktiken leder verksamheten, minst tva
till antalet, ha ett gott anseende och tillricklig erfarenhet. FGretagets site
och huvudkontor skall vara beliiget i ett och samma land. Agare med Sver
tio procent av rosterna eller kapitalet i foretaget skall uppfylla krav pa
lamplighet. Agare som avser att oka sitt dgande Sver 20, 33 eller 50
procent eller sa att foretaget blir dotterforetag skall anmilas och undergd
limplighetsprovning. Tillsynsmyndigheten har ddrvid mdjlighet att stoppa

det 0kade innehavet.
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Forfarande vid verksamhet i annat land.

Om virdepappersforetaget avser att paborja verksamhet antingen genom
att inritta en filial i ett annat EES-land eller som grins6verskridande
verksamhet skall viss information limnas till hemlandsmyndigheten for
vidarebefordran till virdlandsmyndigheten. Foretaget star under hemlands-
myndighetens tillsyn nir det giller efterlevnaden av sundhetsregler, dvs.
regler som anger krav pa organisation och andra férhallanden inom
foretaget. Virdlandsmyndigheten har tillsynen Gver att foretaget efterlever
de uppféranderegler.

Ett vérdepappersforetag som i hemlandet har auktorisation enligt in-
vesteringstjdnstdirektivet har forutom ritt att bedriva sin verksamhet i
andra EES-linder ocksa ritt att fi medlemskap 1 eller tilltride till de
reglerade borser och marknader som finns dir. Foretaget skall ocksi ha

tilltride till clearing- och avvecklingsorganisationer i virdlandet.’
Ovrigt

Medlemslidnderna far i princip infora regler som jamfort med direktivets
regler dr striangare for virdepappersforetagen fran det egna landet nér det
giller auktorisation, sundhet, och regler for rapporteringsskyldighet och
insyn. En sidan diskrepans far dock inte dberopas mot ett féretag fran ett

annat medlemsland.

71 Sverige finns f.n. som anmilda bdrser eller marknadsplatser Stockholms Fondbérs, OM
Optionsmaiklarna och Penningmarknadsinformation Pml.
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3 Insattningsgarantin

Direktivet om system for garanti av insiittningar

Den 30 maj 1994 antogs direktivet om system fOr garanti av insdttningar
(94/19/EG). Syftet med direktivet var att harmonisera olika linders system
till skydd for insittares medel hos kreditinstitut. Direktivet kallas i det
foljande for DGS-direktivet.®

DGS-direktivet innehaller minimiregler for garantins omfattning och
ersittningsniva, behandling av filialer till foretag fran andra linder och
forfarandet for att komma i atnjutande av ritten till erséttning. Utform-
ningen av systemen i administrativa och finansiella hiinseenden &verlim-
nades 4t medlemslidnderna, exempelvis i friga om det skall finnas ett eller

flera system i ett land.

Ersittning skall betalas ut till en insittare om dennes insatta medel hos ett
kreditinstitut forklarats indisponibla till foljd av institutets finansiella
situation. Garantin skall omfatta varje insittares samlade inséttningar hos
ett kreditinstitut upp till maximalt 20 000 ecu. Det finns mdjlighet att
nationellt inféra en sjilvrisk pa hogst tio procent. Garantin skall infrias
inom tre ménader fran beslutet att insittningarna dr indisponibla. De

anslutna instituten skall bdra kostnaderna for garantin.

® DGS = Deposit-guarantee scheme, som ir beteckningen for ett system for inséttnings-
garanti i den engelska verionen.
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Om en filial till ett foretag fran ett annat medlemsland har ett hemlands-
skydd som édr mindre férméanligt for insdttarna dn det som géller i vérd-
landet, har filialen ritt att ansluta sig till virdlandets system for komplette-
ring upp till den niva som det systemet erbjuder. I 6vrigt skall hemlands-

systemet gilla som skydd i samtliga medlemsldnder.
Lagen om insiittningsgaranti

DGS-direktivet inforlivades med svensk ritt genom infGrandet av lagen

(1995:1571) om insittningsgaranti® som tridde i kraft den 1 januari 1996.

Den svenska insittningsgarantin har anordnats i offentlig regi. Den
administreras av Inséttningsgarantinamnden, férutvarande Bankstédsndmn-

den.

Insittningsgarantin omfattar insédttningar hos banker samt virdepap-
persbolag och vissa utldndska virdepappersforetag med tillstdnd att ta emot
kunders medel pa konto. Garantin giller dven insittningar hos en filial till
ett svenskt institut i ett annat EES-land. Insittningsgarantinimnden far
besluta att garantin ocksa skall gilla for insittningar hos en svensk filial

utanfér EES och injséttningar hos utlidndska foretags filialer hir i landet.

Forutsittningen for att en insdttning skall omfattas av garantin dr att den
ir nominellt bestimd och tillgdnglig for inséttaren med kort varsel. Ett
konto med viss uppsdgningstid omfattas av garantin, om insittaren trots
uppsigningstiden kan disponera 6ver medlen exempelvis mot viss kostnad.
Inlaning inom ramen for individuellt pensionssparande omfattas inte av

garantin, inte heller allemanssparkonton.

Ersittning kan aktualiseras om ett institut forsitts i konkurs. For in-

sdttningar hos en filial till en utldndsk bank kan erséttning ocksa betalas ut

? Prop. (1995/96:60) Inséttningsgaranti, Ds 1995:3, Insittningsgaranti.
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om en behorig myndighet 1 bankens hemland forklarat att insdttningarna
hos banken ér indisponibla. Ersittning betalas med hogst 250 000 kronor

per insidttare och institut. Avdrag for sjdlvrisk sker inte.

Inséttningsgarantin finansieras genom att de anslutna instituten betalar en
arlig avgift, enligt fordelning mellan instituten som nimnden nidrmare
beslutar om. Fordelningen sker efter institutens kapitaltickningsgrad som
ett matt pa risken. De sammanlagda avgifterna skulle ursprungligen
motsvara 0,25 procent av de garanterade insittningarna, med en variation
mellan instituten fran 0,15 till 0,35 procent. Genom en lagindring
bestamdes att avgifterna fran och med 1997 i1 stillet skulle uppga till 0,5

procent med en variation fran 0,4 till 0,6 procent. '

Avgiftsmedlen placeras, efter avdrag for kostnaderna for férvaltningen av
garantisystemet, pa konto i1 Riksgildskontoret. Nar behallningen nar en
niva motsvarande 2,5 procent av inséttningarna skall de arliga avgifterna

1 stillet uppga till sammanlagt 0,1 procent.
Verksamheten

Insdttningsgarantinimnden bestéar av sju ledaméter som utses av regering-
en. Namndens drenden bereds av ett kansli som bestar av en kanslichef
och en timanstdlld juristhandldggare. Kansliet dr samlokaliserat med
Finansinspektionen fran vilken nimnden koper viss administrativ service.
Om ett ersittningsfall skulle intriffa maste nimnden kunna fOrstirkas
spektionen och Riksgdldskontoret om att kunna avropa sammanlagt nio
tjanstemdn som en "beredskapsstyrka" med mycket kort varsel.

1 Lagindringen utgjorde ett led i att stirka de offentliga finanserna. Andringen innebar ocksa
att insattningsgarantins finansiella kapacitet kunde byggas upp snabbare (prop. 1996/97:1 s.
vol.2 s.37).
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Riksdagen anvisar arligen ett ramanslag for Inséttningsgarantinimndens
forvaltningskostnader. Fran de arliga avgifterna avridknas ett belopp
motsvarande ramanslaget for redovisning under inkomsttitel pa statsbud-

geten. Statsbudgeten belastas saledes inte av nimndens verksambhet.

Insdttningsgarantindmnden har sedan dess tillkomst utarbetat riktlinjer for
sin verksamhet i olika avseenden. Ndamnden har bland annat faststéllt en
policy for medelsforvaltningen. Man har ocksd anlitat fyra externa
medelsforvaltare for att handha denna forvaltning. Namnden har ocksa
arbetat med bland annat fragor om samarbetet med utlindska garantisystem
och om information och andra forfarandefragor vid framtida ersittnings-
fall.

Vid utgangen av 1996 omfattade insittningsgarantin 117 institut, varav 17
bankaktiebolag, 87 sparbanker, 1 utlindska bankfretag och 12 virdepap-
persbolag. De sammanlagda inséttningarna uppgick till 407,4 miljarder
kronor och avgifterna for 1997 (0,5 procent) uppgick till 2,037 miljarder

kronor.
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4 Investerarskyddsdirektivet:

Direktivets tillkomst

Redan i samband med investeringstjanstdirektivets tillkomst 1993 hade
kommissionen forutskickat att man avsag att lagga fram forslag till direktiv
for en harmonisering av ersittningssystemen pa virdepappersomradet. '?
Den 6 november 1995 antog radet sin gemensamma standpunkt infGr
antagandet av ett direktiv om system fOr ersittning till investerare. Parla-
mentet begirde vissa dndringar i direktivtexten, och efter yttrande fran
kommissionen vidtog forfarande infor forlikningskommittén. I december
1996 enades radet och parlamentet om direktivets utformning, och den 3
mars 1997 faststilldes formellt direktivet 97/9/EG om system for

ersittning till investerare, nedan kallat ICS-direktivet.'

Tidsfristen for medlemslidnderna att inforliva direktivet med nationell ratt
angavs till 18 manader fran direktivets ikrafttridande, dvs. dagen for
publiceringen i Europeiska gemenskapernas officiella tidning. Publicering-
en skedde den 26 mars 1997, vilket innebir att de svenska forfattningsbe-

stimmelserna skall ha tritt i kraft senast den 26 september 1998.

"' Direktivet aterfinns i sin helhet som bilaga 2 i betiinkandet.
2 Jfr artikel 12 i investeringstjanstdirektivet.

® ICS = Investor Compensation Scheme, benimningen i den engelska versionen for
ersittningssystem fOr investerare.
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Direktivets innehdll

Artiklarna i direktivet kan delas in i fyra delomraden: Regler om tilllimp-
ningsomradet, investerarnas rittigheter, skyddet i filialverksamhet samt
vissa procedurfragor. Den finansiella och administrativa uppbyggnaden av
systemen behandlas inte i artiklarna utan har limnats at medlemslidndernas
bestimmande. I direktivets ingress sdgs dock i1 dessa avseenden dels att
kostnaden for ersittningssystemen i princip skall bédras av instituten sjdlva,
dels att systemens finansiella kapacitet skall sta i rimlig proportion till

deras taganden."
Tillimpningsomrade

Ersittningssystemen skall omfatta virdepappersforetag som dr auktorisera-
de antingen enligt artikel 3 i investeringstjanstdirektivet eller som kreditin-
stitut enligt forsta och andra banksamordningsdirektiven. Savil nir det
giller virdepappersforetag som de underordnade begreppen investe-
ringstjdnst och instrument géller samma definitioner 1 ICS-direktivet som
i investeringstjanstdirektivet. I dessa delar hinvisas dirfor till kapitlet ovan
om investeringstjanstdirektivet. I praktiken sammanfaller tillimpningsom-

radet med det som giller for lagen om virdepappersrorelse.

Ett ersittningssystem kan avse alla slags investerare. Det finns ingen
tvingande begrinsning till vissa kategorier. Av direktivets ingress framgar
dock att huvudsyftet varit att skydda mindre investerare. Det ges ocksi en
mdjlighet for medlemsldnderna att helt eller delvis undanta vissa kategorier
av investerare. Kategorierna framgar av en forteckning i bilaga I. till
direktivet. Undantagen utgors dels av ett antal nérstaendesituationer, dels

ett antal institutionella och andra storre investerare.

4 Punkt 23 i ingressen.
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Investerarnas riittigheter

Investerarna har ritt till ersittning om det institut som fatt hand om deras
finansiella instrument eller likvida medel har forsatts i konkurs eller har
drabbats av ett liknande beslut grundat pa institutets finansiella stillning.
Ersittningen skall avse instrument eller likvida medel som institutet inte
formar att aterlimna eller betala tillbaka till investeraren. Instrumenten
skall virderas till marknadsvirdet per konkursdagen, eller motsvarande,

och i ersittningen for likvida medel kan inga rinta fram till den dagen.

Ersittningssystemet skall ge skydd upp till ett hogsta belopp om minst
motsvarande 20 000 ecu per investerare och institut. Systemet far innehalla
en sjilvrisk beriknat som en procentsats av det annars ersittnings-
berittigade beloppet. En sidan regel far inte vara mer lingtgaende an att
minst 90 procent av det annars ersittningsberittigade beloppet kan erhallas

av investeraren, dvs. hogst 10 procent i sjilvrisk. Med en sjélvrisk pa tio

systemet. Ett sadant krav skulle leda till utbetalning av det maximala
20 000 ecu. Om ett land viljer att lata systemet ticka krav dérutdver,

vilket alltsa inte dr nodvindigt, kan man sitta vilken sjdlvrisk som helst.

Ett medlemsland kan ha regler som ger investerarna ett mer fordelaktigt
skydd 4n vad direktivet anger. Direktivet syftar saledes till att harmonisera

en viss miniminiva for investerarnas skydd.

Utbetalning av ersittningen skall ske si snart som mdjligt, dock senast
inom tre manader fran faststillandet av det ersittningsbelopp som
investeraren har ritt till. Investerarna skall alltid ha rétt till en réttslig

provning av en ersittningsfriga.
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Filialverksamhet

Om ett foretag hemmahdrande i ett EES-land etablerar en filial i ett annat
EES-land giller investerarskyddet i hemlandet dven filialens verksambhet.
Hemlandsanslutningen ar da ett tillrickligt skydd dven i virdlandet. Om
vérdlandets skyddssystem dr mer formanligt for investerarna in systemet
1 filialens hemland, har filialen rétt att ansluta sig dven till virdlandets sys-
tem. Denna anslutning giller di som komplettering av skyddet upp till
virdlandets niva. Skulle virdlandets skydd, 4 andra sidan, vara simre for
investerarna, fir filialen inte "ta med sig" mer av hemlandsskyddet in upp
till vdrdlandets niva.'s

Nar det giller filialer fran linder utanfér EES stadgar direktivet att med-
lemsldnderna skall undersoka vilket skydd som giller for filialen samt att
linderna kan kriva anslutning till ett skyddssystem i virdlandet, om det
skydd som dberopas inte nar upp till vad som giller som minimikrav enligt
detta direktiv. Det siéigs inget om sidana filialers ritt att kompletterings-
ansluta sig, for det fall att hemlandsskyddet skulle vara acceptabelt. Inte
heller siigs nigot om vad som giller nir ett foretag fran ett medlemsland
etablerar en filial utanfér EES.

Procedurfrigor

Harunder hor framf6rallt regler om uteslutning av institut som inte betalar
avgifter eller fullgér andra skyldigheter mot systemet. Det stadgas en
ettarig varseltid for uteslutningen samt att tillsynsmyndigheten skall ge sitt
samtycke dels innan varseltiden inleds, dels nir denna I5pt ut och uteslut-
ningen skall verkstillas. Om det giller en filial fran ett annat medlemsland
skall hemlandsmyndigheten ocksa delta i forfarandet. Utover uteslutnings-

' Bestimmelsen kallas for ett exportforbud, dvs. ett forbud mot att ta med sig sitt bittre
hemlandsskyddtill ett viirdland med séimre skydd. Bestimmelsen giller till och med den 31
december 1999. Den skall till dess ha utvirderats, varefter dess fortsatta giltighet skall
Overviagas.
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reglerna finns dven vissa forfaranderegler som hor samman med regler
som behandlats i det foregiende, exempelvis vad giller informationsskyl-

dighet fran institut och ersittningssystemet till investerarna.
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S Utldndska system for investerarskydd

Under utredningsarbetet har kontakter forekommit med representanter fran
vissa av de dvriga europeiska linderna. Nagra av linderna har sedan flera
ar ett investerarskydd. Dit hor i detta material Storbritannien och Belgien.
I Norge infordes ett investerarskydd med verkan fran den 31 december
1996. For 6vriga linder finns det inget investerarskydd och man har dér
kommit olika langt i processen pa vig mot inférandet av ett sidant skydd.
Generellt tycks dock gilla att man riknar med att lagstiftningsprocessen

pa nationell niva beriiknas vara firdig i borjan av sommaren 1998.

I det foljande redovisas en allmin beskrivning av det belgiska och brittiska
systemet som det ér utformat i dag. Vidare redovisas i ett sammanhang

olika 16sningar som diskuterats i de 6vriga ldnderna.

5.1 Belgien

Belgien har sedan 1990 ett investerarskydd for investeringsforetag och
aktiemiklare men inte for banker. Skyddet ir anordnat genom CIF, Caisse
d’Intervention/interventiefonds, som bildades genom en lag av den 4
december 1990. Fonden administreras av en styrelse. Deltagandet i fonden
ir tvingande for alla investeringsforetag. Avgift betalas vid intrddet i
forhallande till kapitalet och sedan arligen i forhallande till bruttointékter-

na.

Skyddet giller for alla kunder, utom for yrkesmissiga och institutionella

investerare. Hogsta ersittning per investerare 4r 2,5 miljoner belgiska
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franc per tillfille, vilket motsvarar 65 000 ecu. Som mest far fonden
betala ut 250 miljoner franc per ar. Ersittning kan utga efter konkurs eller
Juridisk uppgdrelse med borgenirerna. Systemet kan vidta forebyggande
atgarder, och dven utlindska foretag kan ansluta sig.

Det belgiska systemet forvintas undergd vissa forindringar som en
anpassning till direktivet, bland annat nir det giller slopande av den arliga
begrinsningen for utbetalningar.

5.2 Storbritannien

Storbritannien har ett system for investerarskydd sedan 1988. Systemet ir
avsevart mer vittomfattande 4n direktivets tillimpningsomrade. Dels
omfattar det brittiska systemet fler typer av foretag, dels omfattar systemet
dven andra situationer dn de som direktivet tar sikte pi. Exempelvis kan
man fa ersittning for dalig radgivning och andra skadestandsgrundande
handlingar. En investerare som anlitar ett auktoriserat fondbolag for
virdepappersfonder atnjuter skydd mot brottsliga och oaktsamma for-

faranden fran bolaget som skadar investeringen.

Ersittningsbeloppen édr ocksa betydligt generdsare. Varje investerare kan
fa upp till 48 000 pund (68 000 ecu). Den maximala ersittningen utgérs
av 100 procent upp till 30 000 pund och 90 procent av belopp dirdver upp
till 50 000 pund. Dock innehéller det brittiska systemet ett maximalt utbe-
talningsbelopp per ar som uppgar till 100 miljoner pund.

De samlade utbetalningarna per ar har okat stindigt sedan systemet
infordes. Normalt sett ligger utbetalningarna numera pa 15-20 miljoner
pund per ar. Av det beloppet motsvarar emellertid endast omkring 10
procent sddan ersittning som skulle ha behdvt betalas ut enligt ICS-
direktivet. Antalet fOretag i Storbritannien som faller inom direktivets

tillimpningsomradet uppgar till ungefir 1 800.
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Systemet drivs av ett bolag, Investors Compensation Scheme Ltd, som
bildats enligt sirskilda associationsrittsliga regler for foretag med allmén-
nyttig verksamhet. Bolaget dr egentligen en paraplyorganisation som
omfattar ett antal branschorganisationer. Avsikten ér att kostnaderna skall
fordelas ner pa respektive underorganisation, sa att varje bransch bir sina
forluster. Under de forsta aren bestod finansieringen till en visentlig del
av en forsikring. Sedan utbetalningarna borjat uppga till betydande belopp
och tendensen snarast var stigande, meddelade forsikringsgivaren att det
inte skulle vara mojligt att tillhandahalla ett forsdkringsskydd till rimlig
kostnader framdver. Finansieringen har sedan dess lagts om. Bolaget har
ett avtal med en bank om Gvertrasseringsritt till ett belopp om 20 miljoner
pund, vilket skall ticka det omedelbara likviditetsbehovet. I dvrigt bygger
finansieringen pa uttag av preliminira avgifter berdknade efter sannolika
utbetalningar under det kommande aret. Efter aret jimfors utfallet med
beriikningarna och avgifterna kan kompletteras. Dirvid riknar man in

kostnaderna for arets utnyttjande av Gvertrasseringsritten.

Beddmningen ir att det brittiska systemet dven efter en viss anpassning till

ICS-direktivet kommer att gélla utover direktivets tillimpningsomradet.

5.3 Norge

I oktober 1996 faststillde det norska Finansdepartementet Forskrift om
sikkerhetsstillelse for verdipapirforetak. Sikerheten bestar i att instituten
hos Kredittilsynet deponerar en forklaring fran ett sikerhetsstillande
foretag, som atar sig att svara for fullgérandet av institutets skadestindsan-
svar enligt virdepapperslagen. Som sikerhetsstillare kan upptridda foretag
enligt lagen om finansieringsverksamhet och finansinstitut, eller utlindska
motsvarigheter. Sikerheten giller upp till 200 000 norska kronor per
investerare och skadetillfille, och den samlade sidkerheten far begréinsas till
25 miljoner kronor. Investerare kan kridva betalning direkt fran siker-

hetsstillaren. Om ett institut tar i ansprak sikerheten genom att utbe-
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talningar behdver ske, skall institutet se till att sikerheten éter dr fullgod

inom en méanad.

Investerarskyddet har utformats utan ansprak pa att uppfylla kraven enligt
ICS-direktivet. Man far diarfor utga fran att vissa revideringar kommer att
ske. En fraga som diskuterats dr huruvida det norska skyddet uppfyller
kravet pa att det skall vara ett "system", dvs. nagot slags kollektiv I3sning.

5.4 Lénder som saknar investerarskydd

Vissa andra lidnder, exempelvis Danmark, Finland, Irland, Nederlinderna
och Tyskland, saknar i likhet med Sverige ett investerarskydd. I dessa
linder pagar arbetet med att implementera direktivet i nationell lagstift-
ning. Diskussionerna med branschforetridare befinner sig pa olika stadier.
Tidsperspektiven dr for samtliga att lagforslag kan forvintas komma pa
respektive parlaments bord omkring arsskiftet eller i bérjan av nista ar,

och att beslut om erforderliga lagéndringar forvintas i juni.

En av de I6sningar som forekommer i diskussionerna dr att i lagstiftningen
bara ta in en bestimmelse om att det skall finnas ett investerarskydd och
att det dérefter blir tillsynsmyndighetens uppgift att tillsammans med bran-
schens foretradare utarbeta forslag till hur investerarskyddet skall admini-
streras. Forslaget skall dérefter godkinnas av Finansdepartementet. Det
forekommer forslag om att driva investerarskyddet och inséttningsgarantin
gemensamt. Det har pa vissa hall talats om att lata konkursforvaltaren fa
1 uppgift att administrera de frigor som uppkommer i en ersittnings-
situation, vilket for tankarna till det svenska ordningen for hanteringen av

ersittning fran 16negarantin.

Aven nir det giller ersittningsnivaer och omfattning finns olika alternativ.
Det tycks dock ligga nira till hands att lata ett helt nytt system i princip

ansluta till direktivets krav. Nir en fond har hunnit byggas upp kan man
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pa en del hall tinka sig att utvidga skyddet.
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6 Befintliga sakerhetsarrangemang
6.1 Auktorisation och tillsyn
(o) L1 Allmént om lagstiftningen

Pa flera hall i den svenska lagstiftningen finns regler som pa olika sitt
skapar forutsattningar for handel med finansiella instrument. Dit hor delar
av den associationsrittsliga lagstiftningen och civilritten 1 6vrigt. I denna
redogorelse riktas intresset fraimst mot lagstiftning som syftar till att ge
marknadens aktorer forhallningsregler for deras verksamhet, vanligtvis
kompletterat med auktorisationstvang och tillsyn. Dessa regler aterfinns
visentligen i1 lagarna (1991:980) om handel med finansiella instrument,
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet och (1991:981) om virdepap-
persrorelse samt delvis i1 bankrorelselagen (1987:617). Nar man talar om
sakerhetsarrangemang ir emellertid dven vissa regler i aktiekontolagen

(1989:827) av intresse, vilket behandlas sérskilt 1 senare avsnitt.

Lagarna har den dubbla funktionen av att dels frimja en stabil marknad
som kan fylla det samhillsbehov som tillgangen till en fri och siker
omsittning av virdepapper utgér, dels utgora ett skydd for de enskilda
individer ur allménheten, fysiska eller juridiska personer, som utnyttjar de
tjanster som erbjuds pa denna marknad. Lagarna utgor, sdger man, bade
ett systemskydd och ett skydd fér den enskilde investeraren. Dessa
funktioner hdnger ndra samman, och det dr oftast svart att hinfora enskilda
bestimmelser till enbart den ena eller andra funktionen. Regler som
primért syftar till att verka systembevarande har indirekt en skyddande

effekt dven for investerarna och vice versa. Investerarskyddet har enligt

59
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ICS-direktivet framst till syfte att utgéra ett skydd for den enskilde
smaspararen. Genom de fortroendefrimjande effekter skyddet i sin tur
avses fa, kommer det emellertid ocksd att verka stabiliserande for

marknaden som sadan.

Lagen om handel med finansiella instrument innehaller framforallt regler
for handeln i allmidnhet, sisom
— krav pa att uppritta prospekt vid vissa emissioner och erbjudanden,
- regler for viardepapperslan samt
- anmilningsskyldighet for forvirv som innebir att ett innehav uppnér
vissa nivaer.
Lagen innehaller emellertid inledningsvis ocksa definitioner som har
betydelse for 6vrig lagstiftning pa virdepappersmarknaden, nimligen nir

det giller begreppen finansiellt instrument och fondpapper.'

Lagen om birs- och clearingverksamhet innehaller regler om auktorisation
och tillsyn Gver foretag som yrkesmissigt bedriver verksamhet som bors,
marknadsplats eller clearingorganisation. Med bors avses foretag vars
verksamhet syftar till att astadkomma regelbunden handel med finansiella
instrument mellan till verksamheten anslutna medlemmar. En marknads-
plats bedriver samma typ av verksamhet men utan medlemsanslutning. I
stéllet galler fritt tilltrdde att delta i handeln for dem som uppfyller de krav
som stills av marknadsplatsen. En clearingorganisation medverkar pa olika
satt till avvecklingen av forpliktelser mellan clearingmedlemmarna att
leverera finansiella instrument eller att betala i svensk eller utlindsk
valuta. Organisationens medverkan kan besta exempelvis i att utféra av-
rakningar av forpliktelserna mot varandra eller i att intrida som part eller

som garant och dérvid ta 6ver ansvaret for fullgérandet av forpliktelserna.

'6 Definitionerna behandlas i kapitlet om ett svenskt investerarskydd.
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For de foretag som skall omfattas av investerarskyddet, vardepappersinsti-
tuten, giller framf6rallt lagen om virdepappersrirelse. Dess tillampnings-

omrade fo6ljer i princip det som giller for EG:s investeringstjénstedirektiv.

6.1.2 Auktorisation

Den svenska lagen om virdepappersrorelse avser olika tillstandspliktiga
huvudverksamheter avseende finansiella instrument, ndmligen kommis-
sionshandel, formedling av kontakt mellan kopare och siljare eller annan
medverkan vid transaktioner, handel for egen rikning, forvaltning 4t annan
samt garantigivning eller annan medverkan vid emissioner. Lagen syftar
till att trygga en sund vardepappersmarknad. Sundhetsbegreppet aterfinns
dven i Ovrig lagstiftning pa det finansiella omradet. I lagen om virdepap-
persrorelse har begreppet genom en lagindring som tradde i kraft den 1
januari 1996 konkretiserats i sju punkter, vilka bland annat uttrycker att
ett institut skall handla pa ett édrligt och rattvist sitt, att det skall handla
med erforderlig skicklighet, omsorg och skyndsamhet, samt att det skall
sorja for tillracklig information till kunderna. Finansinspektionen far ocksa
meddela foreskrifter for att ndrmare ange vad sundhetskravet innebér for

instituten.'”

Sundheten utgdr ocksa ett av kriterierna vid bedémningen av om ett
foretag skall ldmnas tillstand att bedriva vérdepappersrorelse. Finansin-
spektionen skall bland annat préva att verksamheten kan antas komma att
uppfylla sundhetskraven och att personer som éger ett kvalificerat innehav
i foretaget inte kan antas komma att motverka en sund utveckling av
verksamheten. Vidare ingar i provningen huruvida personer i ledande
stillning i foretaget har tillrickliga insikter och erfarenheter samt i Gvrigt
ar lampliga. Tillstand far inte limnas om det kan antas personer som
tidigare asidosatt sina skyldigheter i ekonomiska angeldgenheter eller som

begatt allvarlig brottslighet kommer att ha ett kvalificerat innehav i

171 kap. 7 § lagen om virdepappersrorelse.
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foretaget. I Gvrigt finns detaljkrav i olika hidnseenden i andra delar av
lagen eller i annan lagstiftning som skall foljas, exempel kapitalkrav och

krav pa ansvarsforsikring.

For banker kan det i tillstandet att driva bankrorelse dven inga tillstand att
driva virdepappersrorelse. I sadana fall provas enligt lagen om virdepap-
persrorelse att den planerade virdepappersrorelsen kan antas komma att
uppfylkla kraven pa en sund virdepappersrorelse. I 6vriga avseenden sker

provningen efter de regler som framgar av bankrorelselagen.

Dessa allminna kvalitetskrav utgor en visentlig grund for sidkerheten pa
virdepappersmarknaden. For de sammanhang dir investerarskyddet kan
aktualiseras kan sundhetens olika aspekter bidra till att minska risken for
att ett institut kommer pa obestand samt, nér sa dnda sker, skapa forut-

sittningar for en ordnad och siker avveckling av verksamheten.
6.1.3 Tillsyn

Finansinspektionen utdvar tillsynen Gver virdepappersinstituten. Aven nir
det giller tillsynen ingar som en visentlig del att se till sundhetens
befrimjande. Tillsynen kommer didrmed materiellt att avse samma aspekter
som ingdr i tillstindsprovningen. De befogenheter och andra redskap som
star inspektionen till buds ar till att borja med den upplysningsskyldighet
som avilar instituten.'® Inspektionen har ocksd en mdjlighet att prova
limpligheten av en deligare vars innehav 6kar till vissa nivaer.' Finansin-
spektionen far forordna en sirskild revisor att tillsammans med &vriga
revisorer delta i revisionen av institutet. Inspektionen kan vidare samman-

kalla styrelsesammantrdde i institutet, vid vilket foretridare for in-

18 6 kap. 1-3 §§ lagen om virdepappersrorelse.

19 Grinserna ar i korthet 10, 20, 33 eller 50 procent av aktickapitalet eller av réstetalet for
samtliga aktier eller sa dgaren far ett visentligt inflytande 6ver foretagets ledning eller sa att
vardepappersbolaget blir ett dotterbolag.
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spektionen har nirvaroritt. Sadan nérvaroritt foreligger generellt vid

bolagsstimma i institutet.

For Finansinspektionens tillsyn nir det giller utlindska institut som verkar
hir i landet giller sirskilda regler, som i huvudsak innebir ett samarbete

mellan hemlandets tillsynsmyndighet och inspektionen.

Finansinspektionen har getts befogenhet att ingripa mot beslut fran
institutet och mot oldmplig verksamhet. Detta kan ske genom fGre-
ligganden som far forenas med vite. Ytterligare instrument utgdrs av

varning samt, i sista hand, aterkallelse av tillstindet att driva virdepap-

persrorelsen.
6.2 Kapitalkrav och rorelseregler
6.2:1 Kapitalkrav

Till grund f&r reglerna pa detta omrade ligger EG:s direktiv om kapital-
krav for virdepappersforetag och kreditinstitut (93/6/EEG). Direktivet
innehaller regler om minsta startkapital, kapitaltickning samt stora ex-
poneringar och gruppbaserad tillsyn med avseende pa kapitaltickning.
Kapitalkraven syftar framforallt till att sikerstilla att instituten har
tillrickligt med kapital for att ticka forluster i sin handel med finansiella

instrument.

Direktivets krav pa startkapital har tagits in i lagen om virdepappers-
rérelse i form av bestimmelser om ett minsta eget bundet kapital.® Dessa
bestimmelser varierar beroende pa vilken verksamhet institutet bedriver.

I normalfallet gillet ett krav pa 125 000 ecu. Fér att ta emot kunders

22 kap. 5 § lagen om virdepappersrorelse.
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medel pa konto giller i stillet 5 miljoner ecu samt for handel for egen
rikning eller garantigivning och annan medverkan vid emissioner 730 000
ecu®. Om institutet enbart skall syssla med medverkan vid transaktioner
som avser andelar i svenska eller utlindska virdepappersfonder giller
50 000 ecu.

Vidare ingér i kapitalkraven att institutet skall uppfylla krav pa kapitaltack-
ning. Dessa bestimmelser aterfinns i lagen (1994:2004) om kapitaltickning
och stora exponeringar for kreditinstitut och virdepappersbolag. Reglerna
gar i princip ut pa att stilla institutets kapitalbas i relation till dess
placeringar efter omfattande berikningsgrunder av sirdeles teknisk natur.
I kapitalbasen ingdr eget kapital jimte vissa reserver och fonder i
foretaget. Vidare ingar i kapitalbasen forlagslan och andra skuldfor-
bindelser pa lingre 16ptider och med féretriddesritt efter vriga borgendrer.
Kapitalbasen skall sittas i relation till ett instituts tillgingar och dtaganden
utanfér handelslagret. Olika kategorier av fordringar behandlas darvid
olika sa att vissa belastar kapitaltickningsgraden i hog grad medan andra

inte utgor nagon belastning alls. ™
6.2.2 Rorelseregler

Rorelsereglerna syftar bland annat till att begréinsa institutets exponering
for risker inom annan verksamhet #dn sadan som tillstandet avser. Salunda
har mojligheterna for instituten att dga kvalificerade innehav i andra
foretag begriinsats, liksom deras mdjligheter generellt sett att dga egendom
som inte behdvs i virdepappersrorelsen. Vidare giller begrinsningar for

deras mdjligheter att bedriva annan verksamhet én den som tillstandet av-

21 Fgr verksamhet som inte innefattar garantigivning kan Finansinspektionen medge avsteg
fran det forhojda kapitalkravet.

22 Som exempel kan nimnas att en fordran mot svenska staten eller en svensk kommun svarar
tas upp till O procent, dvs. inte belastar kapitaltickningsgraden, fordringar mot ett utlandskt
kreditinstitut tas upp till 20 procent, fordringasr med sikerhet i en bostadsfastighet50 procent
samt vriga fordringar till 100 procent.
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ser, s.k. sidoverksamhet. Finansinspektionen kan dock ge tillstand till vissa
former av sidoverksamhet, namligen radgivning, forvaring av virdepap-
per, mottagande av kunders likvida medel med redovisningsskyldigheteller
pa konto, kreditgivning med anknytning till virdepappersaffirer samt
valutavixling. Om det foreligger sirskilda skil kan inspektionen dven ge
tillstand till annan sidoverksamhet.

Rorelsereglerna innehaller i 6vrigt bland annat riktlinjer for hanteringen
av kunders likvida medel, bade i det fallet de tagits emot med redovis-
ningsskyldighet och nir de tagits emot for att innehas pa konto direkt hos
institutet och for kreditgivning. I det senare avseendet finns regler for en
korrekt kreditprovning samt om kreditjav for vissa nirstaendesituationer.

6.3 Ansvarsforsikring

6.3.1 Lagkravet

Enligt 5 kap. 4 § lagen om virdepappersrorelse skall varje virdepap-
persbolag ha en ansvarforsikring for skadestindsskyldighet som det kan
komma att adra sig vid utfoérandet av tjdnster 1 sin rorelse. Finansin-
spektionen far utge ndrmare foreskrifter om sadan forsakring. Sadana fore-
skrifter har lamnats 1 Finansinspektionen foreskrifter (FFFS 1996:33) om
handel och tjanster pa virdepappersmarknaden och allménna rad (1996:34)
om ansOkan om tillstand att driva virdepappersrorelse enligt lagen
(1991:981) om virdepappersrorelse. Enligt foreskrifterna skall for-
sikringsavtalet ange vilket ersittningsbelopp som kan utga per skada och
under ett ar. Det kridvs vidare av forsikringen

1. att den giller for skada som orsakats under den tid forsidkringen
varit i kraft,

2. att den skadelidande kan kréva ersittning direkt fran forsakrings-

givare 1 den man ersittning inte erhallits fran institutet, och

3 17-1194
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3. att utbetalning skall ske direkt till den skadelidande utan avdrag for

sjdlvrisk.

Undantag fran punkt 1 kan medges om det finns ett s.k. efterskydd vilket
innebdr att skadeanmilan kan ske inom viss tid efter att forsdkringen
upphérde. Punkt 3 innebir att skadeersittning betalas ut till fullt belopp at
investeraren medan institutet skall betala in sjélvrisken till forsdkrings-

givaren.

Enligt de nimnda allménna raden bor beloppen for ersittning per skada
uppga till minst en miljon kronor och per ar minst fem miljoner kronor om
verksamheten innefattar kommissionshandel. Avser verksamheten nagon
av de Ovriga tjdnsterna bor beloppen uppga till minst tva miljoner kronor

per skada och tio miljoner kronor per ar.

Utformningen av f6rsidkringsavtalen kan skilja sig at i en del avseenden.
De skall dock innehalla de huvudkomponenter som f6ljer av lagen jimte
Finansinspektionens fOreskrifter. Bland de forsékringsavtal som ut-
redningen haft tillgang till forekommer bland annat f6ljande villkor. For-
sakringen giller skadestandsskyldighet for ren formdgenhetsskada orsakad
av fel eller forsummelse som den forsikrade eller hans arbetstagare begatt.
Forsdkringen giller inte for skada som orsakats av handlande eller
underlatenhet som inneburit betydande risk for skadans uppkomst, om det
inte kan visas att man fran institutets sida inte kunde f6rutse det intrdffade.
Forsikringen giller inte heller for uppsatligt handlande. Ersittningen ar
maximerad dels till varje skada, dels till varje ar med belopp som anges
sirskilt. Om det uppkommer flera krav till foljd av samma handling skall

samtliga krav behandlas som en skada.

Forsdkringarna kan komma att omfatta delar av det omrade dér dven in-
vesterarskyddet giller. Exempelvis i de fall dir ett uppsatligt handlande ar
orsak till skadan torde dock investerarskyddet i allménhet ensamt svara for
skyddet.
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6.4 Ansvar enligt aktiekontolagen

Aktiekontolagen innehaller regler om att det for avstimningsbolag skall
finnas avstimningsregister, dvs. ett register 6ver bolagens samtliga aktier
samt vissa rittigheter med viss anknytning till aktierna. For de rattigheter
som registreras pa detta sitt far det inte utfirdas aktiebrev och andra bevis
i form av fysiska dokument. Ensidiga skuldférbindelser och vissa andra
rattigheter avsedda for allmidn omsittning kan registreras pa motsvarande
sitt om utfiardaren begir det. Andra finansiella instrument kan ocksa fa
registreras. Varje aktiedgare eller borgenir skall ha ett eller flera aktiekon-

ton respektive konton for skuldforbindelser, ofta kallade vp-konton.

De civilrittsliga verkningarna, sdrskilt nir det géller mot tredje man, som
annars knyts till innehavet av ett fysiskt virdepapper, knyts for dessa
kontoforda rittigheter till anteckningarna i registret. Forutom &dgarfor-
hallanden, pantrittigheter och liknande kan dven uppgift om att ett visst
institut "innehar" virdepapperet for forvaltning antecknas genom s.k. for-

valtarregistrering.

Forindringar 1 registret gors av det kontoférande institut som foretridder
kontot 1 systemet. Som kontoférande institut kan vara foretag som enligt
VPC:s bedomning har en betryggande kapitalstyrka, teknisk och juridisk
sakkunskap samt i 6vrigt bedoms vara lamplig. I huvudsak dr det banker
och sadana virdepappersbolag som sysslar med kommissionshandel som
ar kontoforande institut. Sveriges riksbank och Riksgéldskontoret har rétt

att vara kontoforande institut.

Om ett forvdrv av en aktie, pa grund av reglernas ndrmare utformning,
blir gillande mot dgaren trots att aktien forvirvats fran nagon annan dn
denne, har dgaren ritt till ersittnig frain VPC. For skada till foljd av
oriktig eller missvisande uppgifter i ett avstimningsregister, svarar VPC.

I vissa fall svarar VPC solidariskt jimte det kontoférande institutet.
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Hos VPC finns en sirskild nimnd, aktiekontonimnden. Den har till
uppgift att préva tvister med anledning av beslut som VPC eller ett
kontoforande institut har fattats med stod av denna lag. Ndmnden avger
rekommendationer till hur tvisten skall 16sas. Det finns inga begridnsningar
for hur stora belopp aktiekontonimnden kan ta upp till prévning.

Motsvarigheter till denna ersittningsform finns dven 1 jimforbara lidnder.
Systemet har i vissa sammanhang betraktats som en form av investerar-
skydd. Investerarskyddets funktion dr dock en annan dn den som giller for

ersittningsreglerna i1 aktiekontolagen.

! 6.5 Sékerheten i handelssystemen

| Vardepapperscentralen VPC AB administrerar kontoféringen av flertalet

| . . . . .

av de finansiella instrument som #r aktuella inom investerarskyddets

| omrade. For utférandet av registreringar av dgarbyten anlitas ett antal
kontof6rande institut, KI. I princip utgérs dessa av de institut som ocksa

ar anslutna till Stockholms fondbdrs.

Sékerheten 1 handeln bygger pa funktionssikerhet, dvs tekniska och
behdrighetsmissiga arrangemang for registreringar, och leveranssdkerhet,
ekonomiska arrangemang for att sikra de ekonomiska atagandena som
avvecklingen innebidr och kontroller av att aktuella finansiella instrument
finns tillgdngliga for leverans. Leveranssikerheten utgors for aktiemarkna-
den bland annat av en garantiordning, som innebdr att varje deltagande
institut som inte dr bank stiller garantier for sitt deltagande. Om nettolikvi-
den for en viss dag Gverstiger den grundgaranti som stillts skall institutet
ocksd ldmna tilliggsgaranti. Garantierna stills genom atagande fran
institutets likvidbank till VPC. Dessa arrangemang utgdr framforallt en
sakerhet for de deltagande institutens motparter och for VPC som central

instans.
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7 Den svenska vardepappersmarknaden

7.1 Inledning

Den svenska virdepappersmarknaden finns beskriven i bl.a. prop. 1990/
1991:142, Handel och tjénster pa viardepappersmarknaden, SOU 1993:114,
Konto, clearing och avveckling, och SOU 1989:72, Virdepappersmarkna-
den i framtiden. Dir har utforligt behandlats delmarknadernas struktur
med avseende pa savil rittslig innebord som det praktiska utforandet av
handeln och de olika funktioner aktérerna fullgér pd marknaden. For en

utforlig beskrivning i de avseendena hénvisas till dessa publikationer.

I forevarande sammanhang beskrivs virdepappersmarknaden nirmast med
avseende pa vad som &r av intresse for inrédttandet av ett svenskt investe-
rarskydd. Som ovan angetts syftar investerarskyddsdirektivet till att skydda
frimst konsumenter och andra mindre investerare mot forluster av egen-
dom som anfGrtrotts ett virdepappersinstitut i samband med en investe-
ringstjdnst. Den f6ljande beskrivningen tar dirfor sikte sirskilt pa de
mindre investerarnas betydelse och stillning pa de olika delmarknaderna.
For delmarknader i vilka mindre investerare forekommer endast i liten om-

fattning eller inte alls behandlas omradet summariskt.

I lagstiftningen anvénds begreppet finansiella instrument som samlande be-
teckning for de virdepapper som ér féremal for handel pa virdepap-

persmarknaden®. Finansiella instrument definieras® som "fondpapper och

» Se bland annat 1 kap. 3 § lagen (1991:981) om viirdepappersrérelse och 1 kap. 1 § lagen
(1992:543) om bérs- och clearingverksamhet.
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annan rittighet eller forpliktelse avsedd for handel pa virdepappersmark-
naden". Med fondpapper avses i sin tur "aktie och obligation samt sidana
andra deldgarritter eller fordringsritter som ér utgivna for allmidn omsétt-
ning, andel i virdepappersfond och aktiedgares ritt gentemot den som for

hans rikning forvarar aktiebrev i ett utlindskt bolag (depabevis)".*

Som exempel pa finansiella instrument som inte utgér fondpapper hor
framst olika former av derivat. Dessa dr i stillet hianforliga till andra rét-
tigheter och forpliktelser, vilka ocksa omfattas av begreppet finansiella in-

strument.

En avgorande faktor for att ett virdepapper skall klassificeras som ett
finansiellt instrument r att det dr avsett for handel, dvs. utformat for att
kunna forekomma pa en andrahandsmarknad. Tilldggas kan ocksa att
definitionen av finansiella instrument dr Gppen for att ticka nya typer av
instrument, efter hand som sidana kan téinkas bli introducerade pa markna-
den. Det har diskuterats huruvida nya former av finansiella instrument
skulle underkastas en forhandsgranskning innan de tillits forekomma pa
virdepappersmarknaden.? Négot krav pa sidan férhandsgranskning har

dock inte infOrts.

Det forekommer ocksa placeringsformer for vilka det giller sirskilda
regler, i detta sammanhang ér framst att notera sparande som sker enligt
lagen (1993:931) om individuellt pensionssparande (IPS). Inom IPS kan
placeringar ske inom de sedvanliga finansiella instrumenten men under
siarskilda regler om bl.a. uppbindning av sparkapitalet. IPS behandlas

narmare i sarskilt avsnitt.

21 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiclla instrument.

2 I allménhet ingar hir inte andelar i handelsbolag. For sadana giller som huvudregel att det
krivs Svriga deldgares samtycke till Gverlatelse, vilket utesluter allmin handel.

*Se prop. 1990/91:142 s. 89 f.
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Som ndmnts dr numera stora delar av virdepappersmarknaden kontobase-
rad. Overgangen till en kontobaserad hantering har skett stegvis genom
uppbyggnaden av Virdepapperscentralen VPC AB. I Sverige har man som
metod valt vad som brukar kallas f6r dematerialisering av virdepapperen,
vilket innebir att de dokument som omfattas av den kontobaserade hante-
ringen har avskaffats helt och ersatts av kontoforingen. Betréiffande de fi-
nansiella instrument som omfattas av den kontobaserade hanteringen ir det

inte lingre magjligt att utfirda fysiska dokument.

I vissa andra lidnder, t.ex. Tyskland, férekommer att dokumenten istillet
har immobiliserats. Detta innebir att dokumenten alltjimt finns kvar men
att de for den allra storsta delen av hanteringen finns i forvar hos en cent-
ral forvarare som for register Gver innehaven?”. Férvaringen och register-
foringen kan ocksa innefatta ett mellanled med kundens egen bank siasom
forvarare. I detta system finns i allmiéinhet kvar méjligheten for inne-
havaren att begira att fa ut sitt innehav i dokumentform. Organisatoriskt,
om dn inte i friga om rittsverkningar, kan det senare liknas vid méjlig-

heten till forvaltarregistrering enligt den svenska lagstiftningen.

Den svenska virdepappersmarknaden priglas historiskt av vissa kinne-
tecken. For det forsta utgors instituten huvudsakligen av relativt fa och
stabila foretag. Vid sidan av den virdepappersrorelse som bedrivs inom ett
litet antal stora banker finns nagra tiotal virdepappersinstitut av medelstor
omfattning. Det kan bland annat konstateras att konkurserna bland aktdr-
erna pa virdepappersmarknaden varit i det nirmaste obefintliga. For det
andra kan i Sverige dven de institut som inte bedriver bankrérelse fa still-
ning som kreditinstitut. Detta kan ske genom mdjligheten att fa tillstand att
ta emot kunders medel pa konto i kombination med tillstind att bedriva
kreditgivning.

*’ Virdepappersforvararen kallas med en engelsk term fSr central depository. Se vidare om
detta SOU 1993:114 5. 59.
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Investerarskyddet tar sikte pa de uppdrag som i forsta hand de mindre in-
vesterarna limnar at virdepappersinstituten. For en bedomning av hur
stora utestaende uppdrag som finns vid varje given tidpunkt skulle det varit
Snskvirt med kunskap om hur stor del i den totala virdepappershandeln
som de mindre investerarna star for. Det har dock inte varit mojligt att ur
befintligt statistiskt material fa uppgifter om aktiviteten inom vardepappers-
handeln for enskilda kategorier av investerare. Uppgifter finns betriffande
dgandet per ett visst datum fordelat pa svenska fysiska personer (hushall),
juridiska personer (institutioner och andra foretag) och utlindska dgare.
Diremot saknas motsvarande uppgifter om de olika kategoriernas aktivite-
ter. Vidare finns uppgifter om omfattningen av handeln pa Stockholms
fondbors samt betriffande derivathandeln inom OM Stockholm. I dessa fall
ir det emellertid ett material som inte direkt besvarar de frigor som ar av
primirt intresse for investerarskyddet. Det har inte bedémts vara motiverat
att i detta sammanhang genomf&ra nagon sirskild statistisk undersdkning
i syfte att fi fram relevanta uppgifter. I stillet har det i dessa delar gjorts
forsok till uppskattningar mot bakgrund av befintligt material samt mer
eller mindre vedertagen kunskap om branschens struktur. Anvindningen
av materialet behandlas nirmare i de olika avsnitten om delmarknaderna

och riskerna.

T2 Tjansterna

725 Tjénsterna i huvuddrag

I detta avsnitt behandlas 6versiktligt de olika tjanster som forekommer i
lagen om virdepappersrorelse. I de foljande avsnitten behandlas sirskilt
de tjinster inom vilka investerare typiskt sett kan f sidana krav mot ett
institut som skulle kunna bli ersatta av ett investerarskydd. Lagen
(1991:981) om virdepappersrorelse (VRL) innehaller dels i 1 kap. 3 § en
forteckning 6ver vilka verksamheter som inte far bedrivas utan tillstand till

virdepappersrorelse, de s.k. huvudverksamheterna, dels i 3 kap. 4 § en
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forteckning Over sadana sidoverksamheter som virdepappersinstitut
dessutom far bedriva efter sarskilt tillstand inom ramen f0r sitt tillstand att
driva virdepappersrorelse. Sidoverksamheterna dr inte i sig belagda med
tillstandsplikt. Dessa verksamheter kan saledes drivas dven av foretag inom

andra branscher, om inte andra regler utgor hinder.?

Huvudverksamheterna (1 kap. 3 § forsta stycket VRL)

1. Handel for annans rdkning i eget namn

Verksamheten bestar i genomfGrande av kop och forsiljning av virdepap-
per enligt vad som tidigare gick under bendmningen fondkommission i den
gamla fondkommissionslagen (1979:748)%. Diri ingir dven att institutet
for en kunds rikning formedlar en affir utanfor en reguljar borsverksam-
het om detta sker pa ett sadant sitt att institutet gentemot motparten
formellt ikldader sig rollen som avtalspart. Den huvudsakliga delen av
denna verksamhet, sirskilt savitt dr av intresse for investerarskyddet,
bedrivs dock genom etablerad borshandel. Verksamheten motsvaras av vad
som 1 investeringstjanstdirektivet kallas for "verkstillande av order for
annans rikning".* Handel for annans rikning kan innebira att institutet tar
befattning med kundens tillgangar. I samband med detta kan det upp-
komma situationer diar kundens sakrittsliga skydd sitts 1 fara. Verk-

samheten behandlas vidare 1 avsnitt nedan.

2. Formedling av kontakt mellan képare och sdljare eller annan medverkan

vid transaktioner med finansiella instrument

2 Som exempel pa annan begrinsning kan nimnas tillstindsplikten enligt bankrérelselagen
for sadan verksamhet som innebdr att man tar emot medel pa konto fran allmanheten. Denna
verksamhet motsvarar i princip sidoverksamheteni 3 kap. 4 § forsta stycket 4 VRL, dvenom
definitionen av mottagande av medel som fOranleder krav pa tillstand att driva bankrorelse
innehaller vissa undantag.

» Lagen upphiévdesi samband med infSrandet av lagen (1991:981) om virdepappersrorelse.

% Se direktivets bilaga, avsnitt A punkt 1 b).
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I den hér angivna verksamheten ingar ren miéklarverksamhet, bestaende i
att ett institut utan att sjilv ga in som part formedlar kontakten mellan
kopare och siljare. Hiri ingar emellertid ocksa annan medverkan vid olika
transaktioner, sisom i samband med lan av virdepapper for blanknings-
affarer. Dirvid kan det ocksa forekomma att institutet gar in som part i ett
mellanled. Enbart formedlingsmomentet torde normalt sett inte innebéra
risk for att kundens egendom sitts i fara pa grund av institutets obestand.
Arten av institutets medverkan vid en affér kan dock, utan att for den skull
komma att falla in under handel i eget namn for annans rékning, variera
och i vissa fall innebara att instiututet tillfdlligtvistar direkt befattning med
likvid eller de finansiella instrument som affdren avser. I en del fall torde
det ofta ligga nira till hands att anse verksamheten utgora ett grénsfall till
kommissionshandel eller ett tillfalligt forvaltningsuppdrag av enklare slag.
-De fall av enbart formedling eller annan medverkan dér kundens egendom
skulle kunna komma i utsatt ldge torde vara relativt ovanliga. Verksam-
heten enligt denna punkt motsvarar i investeringstjinstdirektivet nirmast
mottagande och formedling fOr investerares ridkning av order avseende fi-

nansiella instrument.*!

3. Handel for egen rikning

Under denna verksamhetsform inryms sadan handel ur eget lager som sker
yrkesmassigt och ddr det primédra ér att tillhandahalla en tjdnst at kund-
erna. Affarsidén skall alltsa huvudsakligen utgbras av sjilva handeln.
Normal kapitalférvaltning omfattas inte. I forhallande till kunderna innebar
denna form av handel att institutet upptrider som direkt avtalspart i af-
faren. De koprittsliga forpliktelser som ddrvid uppkommer gentemot
kunden @r inte av sidan art att de triiffas av ICS-direktivet™. Det kan

namligen inte anses att varje fordran pa att t.ex. utfa kopeskilling skulle

31Se bilagan till direktivet, avsnitt A punkt 1 a).

2 ICS=Investors Compensation Scheme.
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vara att anses som att egendomen innehas for kundens rékning. Punkten
motsvaras av begreppet handel for egen rikning enligt investerings-

tjanstdirektivet®.

4. Forvaltning av annans finansiella instrument.

Hiérmed avses sadana fall i vilka institutet fatt fortroende att efter mer eller
mindre detaljerade riktlinjer fran investeraren vidta férindringar och be-
vakningar i dennes virdepappersportfolj. I forhallandet ingar siledes ett
betydande inslag av sysslomannaskap. Graden av sjilvstindighet i for-
valtningen kan dock variera hogst betydligt, fran rena bevakningar av t.ex.
utdelningar och teckningsritter till att innefatta uppdrag att vidta omdis-
positioner i portfoljen. Nar det dr friga om inkdps- eller forsiljningsat-
girder gar skillnaden mot kommissionsfallen vid att en fdrvaltare
upptrider i huvudmannens namn dvs. som ombud eller eventuellt som bud.
En kommissiondr ddremot agerar gentemot motparten i eget namn, dvs.
som om han vore part. For att transaktionerna inom ramen for for-
valtningsuppdraget skall kunna féretas pa rationellt sitt ingdr regelmissigt
att institutet dven forvarar de finansiella instrumenten, dvs. har dem i
depa, som regel tillsammans med ndgon form av likvidhéllning. Fér-
valtningsbegreppet motsvaras i investeringstjanstdirektivet av savil
portfoljforvaltning pa diskretiondr grund som forvaltning i andra fall.*
Den svenska lagen om virdepappersrorelse gor siledes ingen skillnad ur

tillstandssynpunkt pa dessa olika typer av férvaltning. >

5. Garantigivning eller annan medverkan vid emmissioner eller offentliga

kop- och forsdljningserbjudanden

3 Avsnitt A i bilagan till direktivet punkt 2.
* Direktivets bilaga avsnitt A punkten 3 respektive avsnitt C punkten I andra ledet.

3 Se nirmare dirom SOU 1989:72 s. 31 f.
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Den som medverkar vid emissioner eller offentliga erbjudanden som avses
i denna punkt fullgdr en betydelsefull funktion pa virdepappersmarknaden,
inte minst till skydd for investerarna. En visentlig del i dessa uppdrag
bestar i upprittandet av prospekt, vilka skall kunna ligga till grund for
marknadens beddmning av erbjudandets virde. Det ansvar som ett sidant
institut dirmed ikldder sig kan dock inte komma att avse egendom som
institutet innehar for investerarens rakning. Punkten kan dérfér limnas
dirhin i den vidare framstillningen. Verksamheten har i investeringstjanst-
direktivet sin motsvarighet i tjansten placeringsgaranti vid emission eller
placering av emission samt sidotjénsten tjanster i samband med placerings-

garanti.¢

Sidotjénster (3 kap. 4 § VRL)
1. Radgivning

Investerarskyddet avses enligt direktivet inte omfatta bristfallig placerings-
radgivning. Enligt det brittiska systemet for investerarskyddingar rétt till
ersittning for felaktig eller dilig radgivning. Detta gar saledes utéver vad
som omfattas av [CS-direktivet. Ersittning ur ett svenskt investerarskydd
torde dérfor inte komma att bli aktuell for tjdnster under denna punkt.
Tjédnsten motsvarar begreppet investeringsradgivning i investeringstjanst-

direktivet.’?
2. Forvaring av virdepapper

Hiri ingadr sddan verksamhet som innebdr att finansiella instrument
forvaras hos institutet. Formellt ryms under denna punkt endast hantering-
en av fysiska virdepapper. Motsvarande verksamhet f6r de kontobaserade

virdepapperen utgdrs av mojligheten till forvaltarregistrering, som regleras

% Avsnitt A punkt 4 respektive avsnitt B punkt 5 i direktivets bilaga.

3 Avsnitt C punkt 6 i direktivets bilaga.
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1 aktiekontolagen varom mera i det f6ljande. Inom forvaringsverksamheten
kan uppsta situationer i vilka en rittmitig innehavaren av finansiella
instrument pa grund av felaktig hantering hos institutet gar miste om sin
sakrittsligt skyddade stillning och ddrmed riskerar att ga miste om sina
virdepapper. Forvaringen finns dven med i investeringstjinstdirektivets

forteckning Sver investeringstjinster.®
3. Mottagande av redovisningsmedel

Sadana medel som hir avses skall hallas avskilda fran institutets tillgangar.
Enligt VRL giller den speciella regeln att medlens avskildhet skall vara
ordnad genom insittning pa konto i bank.* Nagot formellt krav stills inte
pa att mottagandet av sadana medel skall vara pa sirskilt sitt forbundet
med virdepappersrorelsen. Det ligger dock 1 sakens natur att intresset av
att ta emot sadana medel for annat dndamal dr begrinsat. Eftersom
verksamheten faktiskt innebar ett handhavande av investerarnas egendom
kan den medfora att egendomens sdkerhet sitts i fara om reglerna for
handhavandet av medlen inte f6ljs. Punkten har ingen motsvarighet i
investeringstjinstdirektivet. Det framgar dock av ingressen till direktivet
att det forutsatts att det 1 verksamheten kan komma att inga handhavande
av investerarnas penningmedel. Dédrvid uttalades att sadana medel, liksom
annan kunden tillhorig egendom, bor hallas avskilda fran foretagets egna

tillgangar i syfte att skydda kunden.
4. Mortagande av kontomedel for att underlitta virdepappersrorelsen.
Denna form av likvidhéallning innebdr i praktiken att kunden lanar

pengarna till institutet, som far anvinda pengarna i sin rorelse. Medel som

motsvarar investerarens tillgodohavande skall visserligen finnas tillgdngliga

3% Avsnitt C punkt | fSrsta ledet i direktivets bilaga.

¥ 3 kap. 5 § forsta stycket.
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for att investeraren skall kunna disponera medlen i enlighet med avtalet,
normalt sett utan uppsdgning. Pengarna utgér emellertid en del av
institutets rorelsekapital, och investeraren har endast en oprioriterad
fordran for det fall att institutet skulle forsittas 1 konkurs. Inte heller
denna form av likvidhallning har sin uttryckliga motsvarighet i investering-
stjdnstdirektivet. Pengar som ldmnats till institutet enligt denna punkt
ligger inom riskomrade vid en konkurs. Tillstand till denna form av
verksamhet fir endast ges i kombination med kreditgivning och medfor da
att institutet i EG-rittslig mening dr ett kreditinstitut. Ddremot giller inte
det omvinda, vilket innebdr att kreditgivning kan férekomma dven i

institut som saknar tillstand att ta emot kontomedel.

5. Kreditgivning mot sdkerhet i finansiella instrument for att underlitta

virdepappersrairelsen.

Som exempel pa nir kreditgivning kan underlitta viardepappersrérelsen kan
nimnas det fallet att ett institut som formedlar kontakten mellan en séljare
och en kopare kan erbjuda kredit for koparens betalning for affiren mot
sikerhet i de instrument som affiren avser. Som niamnts under foregaende
punkt kan tillstand till denna sidoverksamhet ges antingen i kombination
med tillstand att ta emot medel pa konto eller for sig. Kreditgivning enligt
férevarande punkt motsvaras 1 investeringstjdnstdirektivetav "limnande av
kredit eller 1an till en investerare for att denne skall kunna genomféra en
affir .... om foretaget som ger krediten eller linet medverkar i affiren”.*

Kreditgivningen i sig innefattar inte nagot innehav av kundens egendom for

6. Valutavixling

Maojligheten till denna sidoverksamhet infordes 1994 1 samband med en

allmin anpassning till investeringstjanstdirektivet. Valutavéxling ingar som

“Avsnitt C punkt 3 i bilagan till direktivet.
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punkt 7 i avdelning C i bilagan till detta direktiv. Ansvar f6r investerarnas
medel i samband med valutavidxling torde komma att aktualiseras for
investerarskyddet endast 1 den man institutet tillfilligtvis eller enligt
befintliga avtal tar emot medlen f6r likvidhallning. Denna verksamhet ger
saledes inte 1 sig upphov till nagon ersittningssituation. Daremot bor man
beakta vad det innebér for ersittningen om en kontobehallning anges i
annat lands valuta. Fragan behandlas i kapitlet om ett svenskt investerar-
skydd.

7.2.2 Handel med virdepapper for annans rdkning
Kommission

Med kommissiondr avses enligt lagen (1914:45) om kommission den som
atagit sig att for annans ridkning men 1 eget namn silja eller kipa varor,
virdepapper eller annan 16s egendom. Den for vars rikning forsidljningen
eller inkopet sker, dvs. uppdragsgivaren, kallas kommittent. Den som
utfor uppdraget kallas kommissiondr. Kommissionen gar ut pa att kommis-
siondren gentemot motparten i Gverlatelsen upptriader som part och ikldder
sig rollen som infriare av fOrpliktelserna i avtalet gentemot denne.
Kommittentens identitet 4r som regel okidnd f6r motparten och egentligen
ointressant for motparten.* Aven motparten kan foretriidas av en kommis-
siondr. Forpliktelserna i huvudavtalet kommer da att gilla mellan de bada

kommissionédrerna.
Kommissionsgods
Vid forsiljningskommission limnar kommittenten normalt sett Gver varan

till kommissionéren, eller haller den tillgdnglig pa annat sitt, for att denne

senare skall kunna limna &ver varan till képaren. Vid ink&pskommission

! Undantag giller i situationer dir motparten 4r en konsumet som enligt 46 § forsta stycket

konsumentkoplagen har rdtt att rikta ansprak mot tidigare siljled.
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motsvaras detta av att kommissionéren tar emot det inkGpta godset for att
senare leverera det vidare till kommittenten. For denna mellantid giller
53 § forsta stycket kommissionslagen, som stadgar att dganderitten forblir
hos siljaren intill dess att den 6vergar till kdparen. Nagon dganderitt upp-
kommer siledes aldrig for kommissiondren. For att detta skall kunna
aberopas mot kommissiondrens borgenirer har dock ansetts gilla ett krav
pa att kommissionsgodset skall kunna urskiljas frin kommissiondrens egen
egendom. Om det ir fraga om specifikt gods uppstar som regel inget
problem, dven om godset finns bland kommissiondrens eget gods av
liknande slag. Om det ddremot ér fraga om fungibel egendom giller i detta
avseende lagen om redovisningsmedel analogiskt. Virdepapper avsedda for
omsittning hanfors till fungibel egendom. I 10 § kommissionslagen stadgas
uttryckligen att en kommissiondr har skyldighet att, om annat inte
foranleds av omstindigheterna, halla kommissionsgods avskilt frin annat
gods. Med kommissionsgods avses dels sadant som ldmnats till férséljning
hos en forsiljningskommissionér, dels sadant som en inkGpskommissionér
kopt in for kommittentens rikning. Undantaget avser, bortsett fran
mojligheten for parterna att avtala om annat, den situationen da det for
uppdragets genomf6rande dr nodvindigt att blanda olika kommittenters
gods. Om flera kommittenters gods blandas med vartannat men halls
avskilt frain kommissiondrens eget, kommer respektive kommittent att ha
separationsritt till sin andel i godset, vilket foljer av en analogisk till-
dmpning av lagen om redovisningsmedel. Betriffande fondkommission

giller dock speciella forhallanden, se avsnittet om fondkommission.
Kommissionslikvid

Vid forséljningskommission uppkommer i och med forsiljningen primirt
en fordran pa kopeskillingen for kommissiondren gentemot koparen, eller
dar denne foretrdds av en inkdpskommissiondr. Sa linge koparen inte har
betalat till forsdljningskommissiondren kan siljaren sjilv gora gillande
fordringen mot koparen vid den senares drjsmal med betalningen, om
kommissionéren brustit i sin redovisningsskyldighet eller handlat oredligt
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mot kommittenten eller om kommissionédren fOrsatts i konkurs. For att
siljaren skall fa utnyttja denna mojlighet krivs dock att han foljer vissa
regler for regleringen av hans ekonomiska mellanhavanden med kommis-

. . 42
sionaren.

Nir betalning frin koparen flyter in till kommissioniren kommer denne att
for en tid ha hand om likvida medel som tillhor kommittenten. For dessa
medel giller ingen lagstadgad skyldighet féor kommissiondren att upp-
ritthalla avskildhet fran sina egna medel. Sadan skyldighet kan dnda gilla
som en del i avtalet. Om detta foljer av avtalet giller samma regler som
for annan redovisningsskyldighet. De krav som lagen om redovisnings-
medel anger méste vara uppfyllda for att separationsritt skall gilla. Se
nirmare nedan. Som fOrutsittning for att separationsratt skall foreligga,
forutsitts bland annat att de pengar som halls avskilda omfattas av
skyldighet dirtill. Avskiljandet skall saledes ha foranletts av en forséljning

som ryms inom kommissionsuppdraget.
Fondkommission

En 6verlitelse av 16s egendom genom en kommissiondr innebidr normalt
sett att godset i ndgot skede hamnar i kommissionirens besittning. Det dr
dirfor inte ovanligt att det uppstar situationer ddr man har anledning att
stillla sig frigan vilket skydd siljaren och koparen har mot kommissiona-
rens egna borgenirer, t.ex. om kommissioniren under dverlatelsen skulle
raka i konkurs. Det behdver inte nodvindigtvis vara sa att kommissiondren
i niagot skede har kommissionsgodset eller likviden i sin besittning. Det dr
dock naturligen endast om si sker som det kan uppsta en situation déir
dgaren maste vara beredd att hivda sin separationsritt mot kommissioné-
rens borgenirer. Det absoluta flertalet virdepapperstransaktioner som sker
genom kommissionér och som sker pa uppdrag av andra in institutionella

investerare och andra storre foretag sker genom handel pa Stockholms

42 57 § andra stycket och 58 § kommissionslagen.
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fondbors med avveckling genom VPC. Vid den typen av affirer dr det
emellertid inte mojligt att "frysa” flodet 1 en sadant skede att vardepapperet
finns i kommissiondrens besittning pa sin vig fran siljare till kopare. Vad

som 1 korthet sker dr namligen f6ljande.

Sedan siljuppdraget mottagit genomfGrs detta antingen direkt eller efter
summering med sdljkommissionédrens Ovriga sidljuppdrag i det aktuella
virdepapperet. Kommissionédren gar in i handeln med detta antal vardepap-
per till salu. Vid avslut har ett visst antal viardepapper kunnat siljas. De
virdepapper som den enskilde siljaren gett order for stir emellertid
alltjimt registrerarde pa denne. Avvecklingen, som skall ske enligt
principen leverans mot likvid, skall ske senast tredje dagen efter avslut.
Detta sker regelmassigt kl.12.45 nimnda dag. Avvecklingen innebir savitt
giller leveransflddet att aktierna omregistreras fran siljare till kdpare via
ett kommisssionskonto, som egentligen ar ett rent transaktionskonto. Det
ar passagen Over detta konto som skulle kunna motsvara en besittnings-
overgang via kommissiondren. Passagen dr emellertid inget annat dn ett
moment 1 det tekniska genomf6randet av en och samma registreringsat-
gird, nimligen omregistreringen fran siljaren till koparen. Oavsett vilken
hos siljaren eller redan ha anlint till kGparen. Leveransen av aktier sker
brutto, dvs. varje affir medf6r en Gverforing. Diremot det motsatta flodet,
likvidflodet, sker netto, dvs. endast nettobeloppen fors mellan kommissio-
ndrerna. Varje kommissiondr har sedan att var fOr sig svara infor sin
uppdragsgivare med det belopp denne har att fordra som likvid. Kommis-
siondrens mojligheter att fullgora dessa sina ataganden dr da ytterst
beroende av dess likvida formaga som foretag. Det finns séledes inte
automatiskt nagra avskilda medel for reglering av fondlikviderna. Om
kommissiondren i ett sidant lige saknar pengar kan investerarna ga miste
om sina likvider. Denna fordran utgér varken en redovisningsfordran eller
medel pa konto. Om det é4r avtalat att betalning skall ske till ett redovis-

ningskonto kan dock redovisningslagens fortida skydd gilla.
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For gods som ldmnas till kommissionér for forsiljning giller att godset
hela tiden skall behandlas pa sadant sitt att det dr skyddat med separations-
ritt, vare sig det dr friga om specificerad egendom eller fungibel
egendom. Detta giller i princip dven for virdepapper. For kontobaserade
virdepapper som registreras inom VPC kommer emellertid virdepapperet
aldrig att befinna sig i kommissiondrens besittning. Tiden fram till
avveckling ér ointressant i sammanhanget, eftersom nagra omregistreringar
med verkan mot kommissionirens borgenirer inte vidtas férridn i samband
med likvidutvidxlingen mellan deltagarna i Rikbankens clearing och

avveckling.
7.2.3 Likvidhéllning

Likvidhéllningen hos virdepappersbolagen syftar till att underlitta de
virdepappersaffirer som skall foretas for kundens rikning. Kunden kan
dock ha medel innestiende hos virdepappersbolaget utdver vad som
erfordras for omedelbart forestaende eller nyligen genomf6rda affiarer. Nér
det giller virdepappersrorelse som bedrivs tillsammans med bankverksam-
het dr det naturligt att likvidhallningen skots inom ramen for den normala
bankverksamheten. Den fortsatta redogorelsen for likvidhallningen tar i

forsta hand sikte pa vad som sker inom virdepappersbolagen.
Mottagande av redovisningsmedel (3 kap. 4 § forsta stycket 3 VRL)

Lagen om redovisningsmedel anger forutsittningarna for att pengar, och
som nimnts ovan analogiskt d@ven annan fungibel egendom, skall vara

skyddade fran besittningshavarens borgenirer.

I lagen stadgas:

"Vad den som mottagit medel for annan, med skyldighet att redovisa
for dem, for sidant medel har innestiende pa rdkning i bank eller an-
norledes héller avskilt skall vara férbehallet huvudmannen, savitt beloppet
avskilts utan drdjsmal. Samma lag vare i friga om belopp som avskilts
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senare, om den redovisningsskyldige ej var pa obestand, ndr beloppet
avskildes.

Vad den redovisningsskyldige har omedelbart tillgédngligt for att
avskiljas vare ock forbehallet huvudmannen, savitt drojsmal med av-
skiljandet ej foreligger. :

Ar bankrikning eller kassa avsedd for flera huvudmins medel, njute
de inborde lika ritt, envar i forhallande till sin redovisningsfordran. "

Stadgandet innebdr att likvida medel kan héllas skyddade fran den
tillfallige innehavarens borgenérer vid dennes konkurs i forsta hand genom
att medlen finns avskilda pa ett konto eller pa annat sitt avskilda pa ett
sitt att det framgar att medlen inte dr avsedda for innehavarens egna
behov. Diri ligger ett krav pa att det maste framga att innehavaren inte far
ta sig krediter ur medlen ens tillfilligt. Om innehavaren har tillstand att ta
sig kredit ur medlen nir behov uppstar kan medlen inte anses avskilda. I
denna verksamhet giller en sirskild skyldighet att avskilja redovisnings-
medel genom insdttning pa rikning i bank.” Avskiljandet skall ha skett
utan drojsmal, dvs. utan annan fOrsening dn som betingas av ett normalt
handhavande av medlen. Aven om drojsmal uppstatt innan avskiljandet
skedde kan medlen vara skyddade, namligen under fOrutsittning att
innehavaren var solvent nir vl avskiljandet kom till stand. Sa langt den

situationen att medlen finns avskilda vid tidpunkten for konkursen.

Aven om sadana medel som innehas med redovisningsskyldighet dnnu vid
den tidpunkt da innehavaren av medlen forsitts i konkurs inte blivit
avskilda enligt vad lagen foreskriver kan medlen dnda vara skyddade. Vad
som stadgas i andra stycket ger nimligen utrymme for ett fortida skydd av
medel som dnnu inte hunnit avskiljas. Forutsittningen for detta ar dock att
det inte hunnit ga sa lang tid att det foreligger drojsmal med avskiljandet.
Om saledes innehavaren av forbiseende eller avsiktligen latit medlen forbli
sammanblandade med hans egna medel ldngre tid &n som motiveras av ett

normalt handhavande av redovisningsmedel foreligger inget skydd.

433 kap. 5 § forsta stycket VRL.
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Mottagande av kunders medel pd konto for att underliitta virdepap-
persrorelsen (3 kap. 4 § forsta stycket 4 VRL)

I lagen om redovisningsmedel anges som forutsittning for separationsritt
att medlen innehas for annan, vilket innebir att medlen skall betraktas som
frimmande kapital. Darmed gors en atskillnad mellan redovisningsmedel
och medel som innehas med ritt for innehavaren att blanda dem med sina
egna medel. Ett lan kommer inte att omfattas av separationsritt; For
lantagaren dr lanets hela syfte just att 6ka den egna likviditeten, dvs. att
medlen skall kunna anvindas i den egna verksamheten och blandas med
andra likvida medel. Léanet kan syfta till en ren kapitalférvaltning
varigenom en kapitalvinst forvéntas uppsta, som langivaren och lantagaren
sedan kan fa del av. Detta giller t.ex. vid normal inlaning i bank. Sadana
medel ér inte forknippade med separationsritt for dgaren till medlen.
Sakrattsligt sett betraktas langivaren 6verhuvudtaget inte som dgare. Denne
anses i stillet ha bytt ut sina medel mot en fordringsritt, dvs. ett
egendomsslag i sig. Denna fordringsritt far vid en konkurs goras géllande
jamte alla andra fordringsansprak som finns mot lantagaren, ofta som en
oprioriterad fordran. Som regel foranleder detta ingen eller ringa utdelning

vid en konkurs.*

7.2.4 Forvaltning

Med forvaltning avses att ett institut fatt fortroende att efter mer eller
mindre detaljerade riktlinjer fran kunden vidta fordndringar och be-
vakningar i kundens virdepappersportfolj. For att forvaltningen skall
kunna skotas pa ett rationellt sitt ingar regelmissigt att institutet dven
férvarar de finansiella instrumenten, antingen rent fysiskt i dokumentform
eller, nir det giller kontobaserade instrument, genom fOrvaltarregistrering.

Detta sker genom att instrumenten halls i depa hos institutet. FGrvaringen

# 1 Orion-konkursen beddms oprioriterade fordringsigare komma att erhélla 15-20 procent
i utdelning.
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av dokument regleras i 3 kap. 4 § forsta stycket 2 VRL. Forvaltarregistre-

ringen sker hos VPC enligt 8 kap. aktiekontolagen.

Forvaring av virdepapper

Genom att man for storre delen av virdepappersmarknaden gatt Gver till
kontobaserad hantering av virdepapper férekommer f&rvaring av
virdepapper i dokumentform numera endast i mindre omfattning, sirskilt
sdvitt ar av intresse for investerarskyddet. Omfattningen av de risker som
ryms inom detta handhavande av annans virdepapper kan redan av denna

anledning bed6mas vara relativt litet.

Enligt Finansinspektionen anvinds begreppet forvaring i Sverige som
beteckning for just forvaring av fysiska virdepapper, i de fall sadana
alltjimt forekommer. Tjdnsten motsvarar saledes forvaltarregistreringen for
de kontobaserade virdepapperen. Forvaringen, liksom forvaltarregistre-
ringen, torde ofta vara forbunden med i vart fall nagon enklare form av
forvaltning, bevakning av utdelningar eller liknande. Det dr dock sjilva
férvaringsmomentet som kan ge upphov till sakrittsliga konflikter.
Forvaringen torde regelmissigt vara forenad med skyldighet att halla
virdepapperen avskilda fran forvararens egna tillgangar. Vid ett korrekt
arfor vara sakrittsligt
skyddad. Om det ddremot forekommit avvikelser fran sadant handhavande
skulle dgare till virdepapper som ldmnats for forvaring gid miste om
separationsritten och endast ha kvar en oprioriterad ritt till ersittning for

virdepapperens virde.

Forvaltarregistrering

I avstimningsbolag kan bank eller virdepappersinstitut som ir auktoriserad

som fOrvaltare av aktier infGras i aktieboken i stillet for dgaren till de
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aktier som omfattas av limnat forvaltningsuppdrag.® For aktier som pa
detta sitt dr forvaltarregistrerade tillkommer den stillning utat sett som
innehavaren av dgarregistrerade aktier annars har enligt aktiekontolagen i
stillet forvaltaren. Aktierna i ett avstimningsbolag som ingar i forvaltarens
verksamhet skall foras under ett eller flera forvaltarkonton hos VPC. Ett
forvaltarkonto kommer séledes att innehalla aktier i ett och samma bolag
tillhoriga en eller flera av forvaltarens kunder. For en utomstaende person
befinner sig forvaltarregistrerade aktier i forvaltarens hand. Uppgifterna
som finns registrerade hos VPC utvisar hur manga aktier som institutet
sammanlagt dr forvaltarregistrerat for, men inte vilka personer, enskilda
investerare eller foretag och institutioner, som ir de egentliga dgarna till
aktierna. Pa konto for fOrvaltarregistrering skall bland annat anges att
aktierna innehas for annans rikning.* Aktierna anses som avskilda fran
forvaltarens egna tillgangar och skall darfor inte inga i1 fOrvaltarens
konkursbo. Vad som skulle kunna intriffa dr emellertid att forvaltaren hos
VPC inte ir registrerad for den mingd aktier totalt sett som kunderna
sammanlagt anser sig vara dgare till. Det skulle kunna féreligga en liten
men dock differens mellan forvaltarregistreringen hos VPC och institutets

register 6ver de enskilda investerarnas dgande.

VPC tar vid begéran fran respektive aktiebolag in uppgifter fran instituten
om deras forvaltarinnehav, med uppgift om de enskilda dgarna i bolaget.
Dirutover gor VPC tva ganger om aret en jamforelse for samtliga institut
mellan forvaltarregistreringen hos VPC och institutens egna registreringar
Over investerarnas innehav. De differenser som forekommer dr som regel

ytterst sma och torde framst kunna hénforas till forseningar i inrapporte-

453 kap. 10 § akticbolagslagen (1975:1385).

4 8 kap. 3 § 2 aktieckontolagen.
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ringen av pagdende eller nyligen avslutade affirer.*’” Det kan dock inte
uteslutas att ett institut i ett ldge dér man drabbas allvarlig intern brottslig-
het, gravt bristande rutiner eller en hart anstringd situation pa annat sitt

skulle kunna uppvisa mera betydande differenser 1 detta avseende.

Samtliga aktiedgare i ett bolag skall vara inférda i bolagets aktiebok.* Nér
det i olika sammanhang var aktuellt for en aktiedgare att legitimera sig
som sadan anvindes tidigare aktiebrev i form av fysiska dokument. Den
som kunde forete aktiebrev ansags som regel vara aktiedgare. Ursprungli-
gen anviandes ocksa ett kupongsystem kopplat till aktiebreven for
utdelningar och andra tillkommande rittigheter som édgandet av en aktie

kunde medfora.

Begreppet avstimningsbolag avser sadana bolag som i stillet for foreteende
av aktiebrev anvinder anteckningen i aktieboken som utgangspunkt for
ritten att ta emot utdelning, delta i emissioner etc. Denna ritt knyts efter
beslut av bolagsstimman till innehallet i aktieboken pa en viss dag,

avstimningsdagen.

Ar 1970 startade Virdepapperscentralen (VPC) sin verksamhet med att
erbjuda en fGrenklad aktiehantering for avstimningsbolag. Verksamheten
innebar bl.a. att VPC atog sig gentemot aktiebolag att skGta deras
aktiebok, utfirdandet av aktiebrev samt administration 1 samband med
utdelningar, emissioner o.d. Ar 1982 infordes hantering av forvaltarregi-
strerade aktier utan aktiebrev, genom att forvaltare gavs mojlighet att

medge att aktiebrev inte utfirdades. For avstimningsbolagen dr sedan 1990

47 Vid de kontroller som genomfdrts fran arsskifiet 1993/1994 fram till halvarsskiftet 1996
uppvisar differenser for mellan en fjardedel och en tredjedel av instituten. Differenserna har
i allmdnhet legat pa mellan 0,10-0,30 %, i enstaka fall hégre. I manga av fallen har samma
institut samtidigt bade dverskott och underskott i bokningarna hos VPC.

483 kap. 7 § aktiebolagslagen.
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anvindningen av aktiebrev avskaffad. [ stillet har man helt Gvergatt till det

kontobaserade systemet.

Det kontobaserade systemet utgors av ett avstimningsregister som i sin tur
innehaller dels en daglig journal, dels de aktiekonton pa vilka anges bland
annat dganderitten till aktierna. Den dagliga journalen anvinds for en
forsta registrering av en atgiard fram till dess att forutsittningar for en
slutlig registrering av dndringen pa aktiekonto foreligger. Varje aktiefigare
skall ha ett eller flera konton for sina aktier 1 ett avstimningsbolag.
Andringar i de registrerade forhallandena gors av ett kontoférande institut,

som kan vara ett virdepappersbolag eller annat foretag.

De rittsverkningar som utanfor det kontobaserade systemet foljer med
innehavet av aktiebrev dr inom systemet i stéllet kopplade till innehéllet i
avstimningsregistret. * Bestimmelserna om réttsverkningarna av innehallet
i avstimningsregistret kompletteras med genombrytande bestimmelser vid

vissa fall av ond tro hos en motpart.

Avstamningsregistret ersitter endast de rittsverkningar som f6ljer av
besittningen till aktiebreven, inte de verkningar som féljer av registreringar
i aktieboken. Avstimningsregistret reglerar saledes behorigheten mot
annan idn det bolag som aktierna avser. Nir det giller ritten att i
férhallande till bolaget utova de réttigheter som foljer med aktieinnehav
regleras detta i aktiebolagslagen. Saledes utgdr aktieboken och av-
stimningsregistret formellt sett tva olika foreteelser. Tekniskt sett sker
dock en samordning nir det géller uppgifter om aktiedgarna. Aktieboken
ir i praktiken en utskrift av innehallet i avstamningsregistret vid en given
tidpunkt.

For utgivning av vissa ensidiga skuldférbindelser, t.ex. konvertibler och

obligationer, finns enligt 9 kap. aktiekontolagen mdjlighet att vinna

46 kap. 1 § aktickontolagen.
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anslutning till det kontobaserade systemet. Som gemensam beteckning for

konton som fors av VPC for olika slags virdepapper anvinds vp-konto.

7.3 AktOrerna

I mars 1997 fanns det 78 virdepappersbolag och 15 svenska banker med
tillstind att bedriva virdepappersrorelse.®® Av dessa sammanlagt 93
svenska institut innehade 27 tillstand savil att i eget namn bedriva handel
for annans rikning (kommissionstillstind) som att forvalta annans
finansiella instrument (frvaltningstillstind).®' Ytterligare 15 institut hade
kommissionstillstaind men inte fGrvaltningstillstind och 28 hade for-
valtningstillstind men inte kommissionstillstand. I sex fall forelag tillstand
att vara registrerad som fOrvaltare enligt aktiekontolagen for aktier eller
skuldforbindelser, trots att det saknades tillstand enligt lagen om vardepap-
persrorelse att forvalta annans finansiella instrument. Utifran dessa
uppgifter skulle antalet institut som i huvudsak ar aktuella ndr det giller
investerarskydd for finansiella instrument uppga till 76 stycken. Av dessa
bortfaller ett oként antal vars verksamhet dr mer eller mindre inriktad pa
investerare som dr undantagna fran investerarskyddet i dess utformning

enligt detta betinkande.

Nir det giller investerarskydd for likvida medel kan redan hdr nimnas att
det 1 detta betinkandet fOreslas att de institut som &r anslutna till in-
sattningsgarantin helt skall tickas av insittningsgarantin nar det giller
kundernas likvida medel. Detta skulle naturligtvis komma att gilla for
bankerna, vars verksamhet alltid innefattar tillstind att ta emot insitt-

ningar. For virdepappersbolagen skulle det gilla bara sadana som har

* Diarutdver fanns fyra utlindska foretag med tillstand att bedriva virdepappersrorelse fran
filial hér i landet, varav tre banker.

11 kap. 3 § 1 och 4 lagen om virdepappersrorelse.
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tillstand att ta emot kunders medel pa konto (kontotillstand).> Fér samtliga
banker och for virdepappersbolag med kontotillstand skulle inséttnings-
garantin gilla oavsett om det ir fraga om sadana likvida medel som skulle
vara hanforliga till inséttningsbegreppet eller ej, under forutsittning att det
ar friga om en fordran med anknytning till en virdepapperstjdnst. In-
vesterarskyddet skulle for dessa komma att gilla endast till skydd for

ansprak pa att fa ut finansiella instrument.

Med forslaget skulle de tolv virdepappersbolag som i mars 1997 innehade
kontotillstind endast omfattas av investerarskyddet for finansiella in-
strument, medan resterande skydd skulle tillhandahallas genom inséttnings-
garantin. Diarmed skulle atersta 66 virdepappersbolag som kunde komma
att ge upphov till utbetalning fran investerarskyddet pa grund av krav pa
likvida medel. Av de institut som saknade kontotillstand hade 19 stycket
kommissionstillstand, varav det i sju fall dessutom saknades tillstand att ta
emot kontomedel. De institut som saknar savil kontomedelstillstind som
redovisningsmedelstillstand far formodas hantera investerares likvida medel
i mycket ringa omfattning och bara vid enstaka tillfdllen. De redovisnings-
medel som kan forekomma 1 institut med redovisningsmedelstillstand torde
vara skyddade av normal separationsritt i lika hGg grad som investerarnas
finansiella instrument. For dessa medel, likavdl som for finansiella
instrument, torde det ddrfor kunna bli fraga om utbetalningar ytterst séllan.
Huruvida en sadan likvidhantering ryms inom givna tillstind for institutet

dar i detta sammanhang ovidkommande.

Betriffande omfattningen av institutens deltagande i inséttningsgarantin kan
namnas foljande fran Insittningsgarantinimndens beslut avseende
avgifterna for 1997. Sammanlagt deltog 15 bankaktiebolag och 87
fristdende sparbanker. Bland bankaktiebolagen varierar de garanterade

insittningar och avgifterna fran 90,1 miljarder kronor (458 miljoner

%23 kap. 4 § 4 VRL.



02

Den svenska virdepappersmarknaden SOU 1997:125

kronor i avgifter) till 229 miljoner kroner (917 000 kronor). Totalt hade

bankaktiebolagen insittningar pa 363 miljarder kronor.

De fristiende sparbankernas samlade insittningar uppgick till 43 miljarder

— kronor med 8 dollar - 4,7 miljarder.

Av instituten var 12 stycken virdepappersbolag. Bland dessa var spinnvid-
den fran 380 miljoner kronor (1 519 000 kronor i avgift) till 787 000
kronor (3 150 kronor i avgift). Totalt uppgick insittningarna hos

vérdepappersbolagen till 1 683 miljarder kronor.

Uppskattningsvis ror det sig om ett tjugotal institut som star fér den
vasentliga delen av verksamheten inom investerarskyddets tillimpningsom-
rade.® I denna grupp ingir bankerna och de stdrre virdepappersbolagen
med kommissionstillstaind. Dessa torde ocksa i allt visentligt aterfinnas
bland medlemmarna av Stockholms fondbors. En stor del av transaktio-
nerna som giller de kategorier av investerare som [ICS-direktivet avser
sker 6ver Stockholms fondbors. Infor ett forsok att bedoma omfattningen
av riskerna for den svenska virdepappersmarknaden kan det ddrfor finnas

skal att spegla forhallandena pa den delen av marknaden for sig.
Handeln pa Stockholm fondbors

Handeln pa Stockholms fondbors och dess utvecklingen behandlas ndrmare
i det foljande avsnittet om delmarknaderna. Hir skall nimnas ndgot om
hur borsaktiviteterna fordelar sig pa de olika bérsmedlemmarna. Héir bor

papekas att det inte 4r mojligt att ur befintligt siffermaterial utlisa nagot

% Det bor dock noteras dels att det fr dvriga institut, dven sidana med en specifik
verksamhetsinriktning utanfor tillimpningsomradet, kan férekomma enstaka transaktioner
eller dtaganden som ryms inom investerarskyddet, dels att det enligt ICS-direktivet inte gives
nagon méjlighet att undanta vissa institut med en inriktning som helt eller vésentligen ligger
utanfor tillimpningsomradet. Samtliga virdepappersinstitut skall enligt direktivet vara
anslutna till ett investerarskydd i sitt hemland. Det dr dock naturligt att institutens olika
verksamhetsinriktningar kan komma att avspeglas i avgifissittningen.
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om boérsmedlemmarnas inriktning pa olika kategorier av investerare. Det
kan dock med fog antas att medlemmar som star for en hogre andel av det
sammanlagda antalet transaktioner &n av den sammanlagda omsittningen,

ocksa i hogre utstriackning riktar sig till mindre investerare.™

Vid arsskiftet 1996/1997 fanns det 44 medlemmar av Stockholms
fondbors, varav 8 svenska banker, 19 virdepappersbolag’, 5 utlindska

filialer och 12 utldndska foretag med grinsoverskridande verksamhet®.

Borsmedlemmarna kan pa grundval av uppgifter frain Fondborsens egen
publikation Fact Book 1997 delas in i tre grupper.’’ De tre storsta
medlemmarna sett till antalet transaktioner® hade vardera 11,6-14,6 % av
transaktionerna pa SAX-marknaden®. Samtliga tre hade en ligre andel av
omsittningen dn av antalet transaktioner. De tre bankerna svarade for
sammanlagt 40,8 % av transaktionerna och for 29 % av omsittningen®.
Pa SOX-marknaden® hade dessa tre sammanlagt 63,9 % av antalet trans-

aktioner och 70,6 % av omsittningen. Tillsammans med Nordbanken och

*Med transaktion avses hir ett avslut, vilket innebiir att en slutkund med en storre affir kan
vara uppdelad pa mer én ett avslut (en transaktion) och att ett avslut (en transaktion) kan avse
mer &n en slutkund. Nagon omedelbar slutsats av hur manga slutkunder varje bérsmedlem
representerar kan man saledes inte dra.

% 1 det foljande forenklat kallat fondkommissionirer.

* Med grinsdverskridande verksamhet avses att et utliindskt foretag bedriver verksamhet
riktad mot kunder i ett annat lan dn hemlandet, utan att detta sker fran en filial i det landet.

7 Grupperingen kommer att ligga till grund or riskbeddmningar i det avslutande avsnittet
i detta kapitel. Siffrorna avser 1996 ars handel.

% SEB, SHB och Swedbank (Sparbanken Sverige).
* Aktier, premicobligationer och konvertibla skuldebrev.

® Nummer tre i skaran, Sparbanken, lig i fraiga om omsitining fSrst pa femte plats, nirmast
bakom Carneghie (3) och Alfred Berg (4).

¢! Privatobligationer.
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Gotabanken hade dessa Sver 95 % av savil omsittningen som antalet

transaktioner pa SOX-marknaden.

De nistfoljande 11 bildar en andra grupp med 2,0-5,3 % av antalet trans-
aktioner pA SAX-marknaden, i genomsnitt 4,1 % av transaktionerna eller

sammanlagt 44,9 % av transaktionerna.

Den tredje gruppen pa 14 medlemmar, med 0,0-1,3 % av transaktionerna,

i genomsnitt 0,7 % av transaktionerna och stod fér sammanlagt 10 % av

transaktionerna.
7.4 Delmarknaderna
7.4.1 Aktiemarknaden®

Vid utgingen av 1996 handlades pa Stockholms fondbdrs aktier i 128
bolagA-listan, aktier i 46 bolag pa OTC-listan och aktier i 55 bolag pa O-
listan. Aktier till ett sammanlagt virde av 918 miljarder kronor (2,65
mdkr/dag)omsattes. Dirav stod aktier pa A-listan for 628 mdkr (2,5
mdkr/dag), aktier pa OTC-listan for 8,9 mdkr (35,6 miljoner kronor per
dag) och aktier pa O-listan for 27,6 mdkr (109,9 mkr./dag). Omsittnings-
takten pa A-listan har okat markant under det senaste decenniet frin 38
procent av borsvirdet 1986 till 65 procent 1996. Utvecklingen har dock
inte varit stabil sett ar fran ar. Inledningen av perioden vilar pa en

nedgang fram till 1990 och direfter en dnnu kraftigare uppgang.®

2 Uppgifterna himtade fran Fact Book 1996, Stockholms fondbérs.

6 Omsittningstakten uppgick till 38 % for 1986, 27 % for 1987, 22 % for 1988, 16 % for
1988, 14 % for 1990, 20 % for 1991, 32 % {or 1992, 46 % for 1993, 69 % for 1994 och
61 % for 1995.
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Antalet aktiedgare i Sverige har okat fran 0,9 miljoner 1980 till 2,0
miljoner 1985 och 4,1 miljoner 1995%. Svenska fysiska personer
(hushéllen) dgde 1983 omkring 30 % av det samlade bérsvirdet. Hus-
héllens dgande hade 1995 minskat till 15 %%. Man kan dirfor gora det
antagandet att allt fler hushall dger aktier men att den genomsnittliga
aktieposten som #gs av hushéllen blir allt mindre. Det skulle i sa fall ha
skett en kraftig Okning av antalet smasparare under de senaste femton
aren. Det anses allmiint att hushallens andel av omsittningen pa borsen,
aktivitetsgraden, dr mindre dn vad som motsvarar deras andel av dgandet.
Det kan dérfor vara rimligt att for det fortsatta resonemanget anta att
hushallen stir fér mindre 4n 15 % av omsittningen. I det foljande antas

att huhallen star for 10 % av omsittningen.
Genomforandet av handeln

Handeln pa borsen sker inom SAX, ett automatiserat system for handel
som introducerades 1990 som férutom aktiehandeln diven omfattar handeln
med konvertibla skuldebrev och premieobligationer. Borsens medlemmar
ar uppkopplade till SAX och kan ldgga in order i systemet. En affir

skapas automatiskt nir en koporder och en siljorder korresponderar.

Afférerna clearas och avvecklas samordnat genom Virdepapperscentralen
VPC AB. Likvidavvecklingen sker via VPC dver Riksbankens clearingsys-
tem, RIX. De flesta av borsens medlemmar ir ocksa sasom kontofdrande
institut anslutna till VPC. Clearing och avveckling har utforligt behandlats
av Clearingutredningen®. 1 det sammanhanget var det emellertid nirmast

sikerheten i handelssystemet som var av intresse, varfor den beskrivningen

¢ Okat enskilt aktieigande..., Aktiespararna, 1996, s. 6.

¢ Den stora dkningen under perioden stod de utlindska dgarma fOr, med en {Srindring fran

8 % till 30 %.

% (SOU 1993:114, Konto, clearing och avveckling) .
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tog sikte pa forhallandena mellan de institut som deltar direkt i handeln.
Nir det giller investerarskyddet dr det i stillet forhillandet mellan
investerarna och instituten som ér av intresse. Darfor behandlas dven hir
avvecklingen for aktieaffirer Gver Stockholms fondbérs, sirskilt med

avseende pa slutregleringen mellan institut och investerare.
Avvecklingen av aktieaffiirer”

Dag 1 sker avslut mellan tvd medlemmar av Stockholms fondbérs. Efter
avslut registreras affiren i den dagliga journalen hos VPC. Denna
registrering dr prelimindr och skall fGljas av en slutlig registrering pa
siljarens och koparens VP-konton, vilket sker i och med avvecklingen

under dag 3.

Den sakrittsligt relevanta tidpunkten for Gverlatelsen mellan séljare och
kdpare ir i princip nir affiren registrerats i den dagliga journalen, under
forutsittning att affiren dérefter far sin definitiva registrering pa vp-
kontona. Detta innebir att om man efter registreringen i daglig journal,
men fore registrering pa vp-konto, far anledning att "lyfta pa locket"
kommer siljaren alltjimt att std som dgare av virdepapperen. Om den
preliminiira registreringen sedermera fullfoljs genom registrering pa
siljarens och koparens vp-konton, skall man i stillet behandla situationen
som om férsiljningen hade fatt sakrittsligt skydd redan i och med den
preliminira registreringen. Om den slutliga registreringen inte kommer till
stand saknar den preliminira registreringen sakrittslig verkan. Det torde
dirvid sakna betydelse av vilken anledning den slutliga registreringen inte

kommer till stind. Detta har dock endast betydelse for férhallandet mellan

7 Se dven SOU 1993:114, Konto, Clearing och avveckling, s.69 f.
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4 ena sidan siljaren eller kdparen och & andra sidan borgenirerna pa den

motstaende sidan.®®

Dag 2

Registreringar i den dagliga journalen kan justeras.

Dag 3

Den dagliga journalen fran dag 1 stings kl. 17.00. Dirigenom blir
kommissioniren och dennes likvidbank, dir inte kommissionéren upptrider
som sadan, skyldiga att betala till motparter inom system, kommissioniren

for transaktionsbeloppet och likvidbanken upp till ett garantibelopp.

Dag 4

VPC presenterar utvixlingsunderlag for likviden kl. 08.30 pa grundval av
de till den dagliga journalen inrapporterade transaktionerna. Fram till k1.
10.00 kan rapportering ske till VPC:s likvidkontroll att tilliggsgaranti, dér
sadan behdvs, har stillts. Darefter vidtar avvecklingen. S.k. likvidavveck-
lingen sker genom riksbanksclearingen. Riksbanken fungerar som
kontohallare for de institut som deltar i clearingen. Férutom Riksbanken
sjilv deltar de flesta bankerna (de fristaende sparbankerna indirekt), post-
girot, bankgirot, Riksgéldskontoret och VPC som kontohavare. Postgirot,
bankgirot och VPC intar en sirstillning 1 det att deras konton skall vara
nollstillda vid varje dags slut. Dessa konton kan déirigenom sigas utgora
transportkonton. Riksbanken administrerar ocksa transaktioner som
clearingdeltagarna sjilva far foreta sinsemellan I6pande under dagen i RIX-
systemet, s.k. interbanktransaktioner. Avvecklingen av affirer pa aktie-
och penningmarknaden sker, som tidigare sagts, i riksbanksclearingen,
medan réntor, inldsen och utdelningar avseende fondpapper registrerade
hos VPC avvecklas 1 RIX-systemet.

%8 Koparen och siljaren dr i dessa affirer okinda (Gr varandra. De obligationsrittsliga
forpliktelserna kommer dérfor att aktualiseras dels mellan kommissiondrerna, dels mellan
siljaren och siljkommissiondren och dels mellan képaren och inkdpskommissiondren.

4 17-1194
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Vid en virdepappersaffir avseende kontobaserade virdepapper blir
virdepapperen inte foremal for besittningsovergang mellan kommittent och
kommissiondr som dr vanligt for kommissionsgodset vid kommission i
allmidnhet. Bortsett fran fall ddr forvaltarregistrering férekommer tar
kommissiondren 6verhuvudtaget inte nagon befattning med virdepapperen.
I stillet kan vardepapperen Gverforas direkt fran siljare till kopare. Den
avvecklingsprocedur genom vilken affiren slutfors (enligt principen
"delivery versus payment") sker i och for sig s att virdepapperen fors via
ett transaktionskonto. éverféringen sker emellertid helt momentant, och
det ir inte majligt att "frysa" flodet i en sadant ldge att virdepapperen
finns i kommissiondrens besittning pa vdgen mellan siljare och kopare.
Oavsett vilken tidpunkt man fryser flodet kommer dérfor besittningen till
virdepapperen att antingen finnas kvar hos siljaren eller ha Gvergatt till

koparen.

Leveransen av virdepapper sker brutto, vilket innebdr att varje affdr
avvecklas for sig. Det motsatta flodet, beralningen, sker emellertid netto,
dvs. att transaktioner sammanstills och clearas mot varandra sa att endast
nettobeloppen fors mellan de deltagande parterna. Betalningen sker
dessutom under aktiv medverkan av kommissiondrerna. Medan vérdepap-
peret fors fran séljare till kopare fors likviden mellan ink6pskommissionér
och forsdljningskommissiondr. Varje kommissiondr har sedan att svara
infor sina kommittenter fér de belopp dessa har att fordra som likvid.
Kommissiondrens mojligheter att fullgéra dessa ataganden ar ytterst
beroende av deras likvida formaga. Vad som flyter in genom avvecklings-
forfarandet dr inte automatiskt avskilt for reglering av likviderna. Varje
kommissiondr erhaller inte heller hela det belopp som skall betalas vidare
till forsdljningskommittenterna, om samme kommissiondr samma dag
genomfort kop for inkdpskommittenter. Om kommissiondren i ett sadant
lige saknar pengar kan kunderna ga miste om sina likvider. Deras
viardepapper har da Gverforts redan genom likvidavvecklingen mellan

kommissiondrerna.
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Den fordran som kommittenten har mot kommissionéren kan falla in under
en av tre kategorier. For det forsta kan det vara avtalat att kommissiondren
skall ha medlen med redovisningsskyldigher (3 kap. 4 § forsta stycket 3
VRL). I sa fall giller enligt 3 kap. 5 § forsta stycket VRL att medlen
genast skall avskiljas och sittas in pa rdkning i bankinstitut. Ddrmed
intrdder det omfattande sakrittsliga skydd som lagen om redovisnings-
medel ger, bland annat innebdrande att kommittenten har separationsritt
redan innan ett faktiskt avskiljande har skett. Mottagande av medel med
redovisningsskyldighet ldr inte vara sirskilt vanligt bland mindre investera-
re utan framforallt forekommande for institutionella och andra storre

investerare.

For det andra kan kommissiondren ha kommittentens medel pa konto
(3 kap. 4 § forsta stycket 4 VRL). Hir giller enligt 3 kap. 5 § andra
stycket VRL att kommissiondren skall ha en med hénsyn till rérelsens art
och omfattning tillricklig betalningsberedskap. Medel pa konto skyddas
inte av nagon separationsritt. De ér i och for sig skyddade av insittnings-
garantin. Det kan dock ifragasittas vilket skydd insdttningsgarantin ger
innan betalningen har bokforts pa kundens konto. Detta alternativ torde
vara vanligast forekommande f6r privata depakunder, dvs. som regel i

anslutning till att det forekommer forvaltarregistrering for virdepapperen.

For det tredje forekommer att erhallen likvid skall utbetalas kontant.
Hirmed avses inte endast renodlad kontanthantering "6ver disk", vilket
torde vara ovanligt, utan dven att kommittenten har anvisat ett utomstaende
bankkonto for betalningen. Nagot sakrittsligt skydd foreligger inte forréin
betalning till kommittenten skett med verkan mot kommissionidrens

borgenirer.

Sedan avvecklingen skett mellan instituten skall dessa reglera sina
forhallanden med kunderna. I praktiken torde denna del ofta vara genom-
ford redan pa ett tidigare stadium. En vanlig rutin torde vara att de pengar

som tillkommer respektive kommittent redan har "bokats" pa dennes
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konto, om sadant finns hos kommissioniiren. Bokningen innebir i och for
sig att kontot redan tidigare i proceduren, kanske till och med fran
avslutsdagen, kan utvisa kontobehéllningen inklusive likviden. Det ir dock
oklart vad denna bokning innebir. En uppgift som nimnts gar ut pa att den
prelimindra bokningen innebir att kommittenten "troligen" kan forfoga
over medlen redan fran denna tidpunkt, men att han di drabbas av
minusrénta. Fran annat hall har menats att betalningen inte dr disponibel
forrdn pa valuteringsdagen. Resonemanget om minusrinta tyder pa att ett
sadant forfogande snarast vore att se som ett utnyttjande av en kortfristig
kredit. Med forbehall for en viss osiikerhet bedoms en sidan preliminir-
bokning kunna kvalificera medlen for skydd enligt lagen om insittnings-
garanti redan fran denna tidpunkt. Detta fSrfarande med fértida bokning
kommittenten till godo torde dock inte ha sin grund i avtalet med
kommittenten utan kommissionérens rutiner. Det ir dirfor osikert i vilken
utstrdckning sidana prelimindrbokningar skulle komma att ske hos en
kommissiondr som befinner sig i en ekonomiskt anstriingd situation. Det
kan saledes uppsta fordrojningar mellan avveckling av virdepappersleve-
rans fram till dess att likviden natt siljaren. Detta forhallande br beaktas

vid bedémningen av riskerna for virdepappersmarknaden.

7.4.2 Penning- och obligationsmarknaden

Den svenska penningmarknaden ér en s.k. market maker-marknad, som
betjdnar institutionella placerare. Omsittningen ir mycket stor. Det ér en
telefonbaserad marknad, vilket innebir att affirerna gors upp mellan
market maker pa telefon. Dessa rapporterar sina affirer i aggregerad form
till Penningmarknadsinformation, PMIAB. Marknaden saknar visentligen

intresse for investerarskyddet.

Vid sidan av den institutionella penningmarknaden finns en mindre
obligationsmarknad dér privatpersoner och andra mindre investerare deltar.
Omsittningen fran handeln pa Stockholms fondbérs var i dessa delar for
1986 foljande:
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- Konvertibla skuldebrev: 2,3 mdkr, 9 mkr/dag
- Premieobligationer: 4 mdkr, 15 mkr/dag

— Privatobligationer: 11,8 mdkr, 47 mkr/dag
7.4.3 Derivatmarknaden
Allmiint om derivat

Handeln med derivat har sitt ursprung pa ravarumarknaden. Ett derivat i
virdepapperssammanhang ér ett finansiellt instrument som tar sikte pa ett
framtida genomfGrande av en affir med ett annat finansiellt instrument,
den underliggande tillgangen. Derivatmarknaden skiljer sig ddrigenom frian
avistamarknaden, t.ex. den traditionella aktichandeln, som innebir
betalning och leverans i1 anslutning till att affidren gérs upp. De viktigaste
derivaten dr optioner och terminer. Som underliggande tillgangar fore-
kommer t.ex. aktier, obligationer och andra riantebdrande papper (rdnteop-
tioner och rinteterminer) och valuta. Derivat forekommer ocksa for olika
slags index, vilka dock inte utgdér underliggande tillgangar dgnade for

sjalvstandig avistahandel.

Vem som helst kan utfirda en option eller inga avtal pa termin om i
princip vad som helst. Vissa foretag pa den finansiella marknaden édgnar
sig ocksa at att erbjuda sadana specialutformade avtal fér vissa om-
sittningsbara tillgangar. Dessa avtal dr inte standardiserade utan avpassade
for ett specifikt tvapartsforhallande. Man kan dérfor inte rdkna med att
kunna omsitta sin del av avtalet genom Overlatelse. Dessa avtal kallas
OTC-derivat. Genom att standardisera derivatvillkoren och inféra samord-
nande funktioner for handel och clearing kan derivaten som sadana goras
omsittningsbara. De kan da riktas till en vidare krets av mindre investera-

re.

Fram till 1984 forekom 1 Sverige endast teckningsoptioner for aktier, dvs.

ritt att delta vid framtida nyemissioner. Handeln med standardiserade
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aktieoptioner startade 1985 genom OM Stockholm AB, som ocksa stod for
clearingfunktionen. Sedan dess har OM:s verksamhet utvidgats till att dven
avse handel och clearing betriffande aktieterminer, indexoptioner, index-
terminer, ranteoptioner samt clearing betriffande rinteterminer. Verksam-

heten beskrivs ndrmare nedan.

En option innebir for innehavaren en rittighet att genomf6ra en affir vid
ett senare tillfdlle om han sa Gnskar, antingen som kopare (képoption) eller
som siljare (siljoption). Utfdrdaren atar sig rollen att som motpart vid den
tankta Gverlatelsen uppfylla forpliktelserna som siljare respektive kdpare
pa anfordran fran innehavaren. Om innehavaren vid I6sentidpunkten anser
att de uppstillda villkoren dr ofordelaktiga for honom kan han vilja att lata
optionen forfalla. I sadant fall har optionen inte lett till nagot annat én att

innehavaren betalat en premie och utfirdaren erhallit motsvarande premie.

En rermin innebir att affdren bestdms vid en viss tidpunkt men att avveck-
lingen (leverans mot betalning) skall ske vid en senare tidpunkt. Affiren
avslutas redan 1 det fOrsta skedet men skall avvecklas vid ett senare
tillflle. Den som atagit sig leveransskyldigheten antas teoretiskt ha tillgang
till det som avtalet giller redan nidr terminsavtalet ingas. I praktiken
behover si inte vara fallet. [ sadant fall kan det i stéllet krdvas nagon form

av sikerhet for att leveransen kommer att kunna fullgéras.

Indexderivaten tar inte sikte pa handel med individuella finansiella
instrument utan hanfor sig till utvecklingen av ett nirmare angivet index.
Hos OM handlas OMX-indexoptioner och OMX-indexterminer®, vars
vérden bestdms av index ver utvecklingen for de 30 mest omsatta aktierna
pa Stockholms fondbdrs. Eftersom indexderivaten inte avser ett individuellt
finansiellt instrument ér avtalet inte férbundet med nagon leverans. I stéllet
slutregleras derivatet ekonomiskt sa att parternas konton krediteras

respektive debiteras utfallet av indexets utveckling, s.k. stingning.

%9 OMX =OM Stockholms akticindex.
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Den standardiserade handeln innebir att optionsatagandena i princip ir
multilaterala, dvs. atagandena representeras av tva kollektiv, ett ut-
fardarkollektiv och ett innehavarkollektiv. Formellt sett stir OM i sin
egenskap av clearingcentral som motpart till varje kund, vare sig denne ir
utfirdare eller innehavare. OM garanterar ddrigenom ocksi att varje

atagande uppfylls.

Handeln pa den standardiserade derivatmarknad som OM tillhandahaller
kan beskrivas si att kunderna fortlGpande kan vilja att ga in och ur sina
optionsitaganden. Pa det sitt som handeln ar konstruerad sikerstills att
balansen mellan antalet utfirdare och innehavare hela tiden bibehalls.
Tillkomsten av en option kan beskrivas sa att OM stiller upp standardise-
rade villkor for marknaden att handla efter. Villkoren innehaller uppgift
om vilken underliggande tillgang som avses, antalet enheter av tillgadngen
som en option omfattar, vilken framtida tidpunkt som skall gilla for
eventuella affirers genomf6rande (16ptid), samt vilket pris som da skall
gilla (I6senpris). Ddrefter dr det upp till marknaden att reagera pa
villkoren genom att i budgivning om lamplig premie uttrycka sina
Onskemal om att ga in som utfirdare eller innehavare av den angivna
optionen. Vid korresponderande bud frin presumtiva utfirdare och
innehavare uppstar ett optionsitaganden. Innehavaren blir dirigenom
skyldig att erligga premien och utfirdaren blir berittigad till motsvarande
premie. De ataganden som OM eller annan motpart goér for att optionen

skall fullgoras avses inte tickas av ett investerarskydd.
Virden p4d derivatmarknaden

Ofta nir det giller att ange derivatmarknadens omfattning sker detta
utifran de underliggande tillgangarnas samlade virde. Ett investerarskydd
efter de regler som stills upp av ICS-direktivet avses emellertid inte ticka
investeringens virdeutveckling eller substans. For den som investerat i
aktier i ett borsnoterat bolag innebir detta att ersittning inte kan erhallas

for det fall att aktiernas virde utvecklas simre dn vintat, inte heller ersitts
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en felviardering av aktierna som grundar sig pa att redovisningen fran
bolaget eller fran ett virdepappersforetag varit missvisande. P4 motsvaran-
de sitt ersitts genom investerarskyddet inte en forlust som bestar i att
virdet pa det underliggande instrumentet (aktien, obligationen etc.) sjunkit
eller att motparten i ett optionsatagande inte fullgor sin skyldighet. Saken
kan uttryckas s att investerarens ritt till'investeringen skyddas men inte

dess virde.

I den man ett derivatinstrument skulle bli foremal for ersittning enligt
investerarskyddet skulle det saledes endast kunna réra sig om marknads-

virdet for derivatet 1 sig.

Under 1993 uppgick omsittningen pa derivatmarknaden till sammanlagt
drygt 1 500 miljarder kronor i manaden, varav 700 mdkr avsag valutaderi-

vat, 800 mdkr rintederivat och 6 mdkr aktiederivat.™

Forekomsten av privatkunder

OM registrerar varje individuell slutkund, dock 1 anonym form. Varje
kund anges med ett identifieringsnummer jamte en sérskild beteckning for
det virdepappersinstitut som foretrdder kunden. Vissa delar av admini-
strationen av registreringarna skots av Clearing Control HB, ett foretag
som dgs av OM och Svenska Fondhandlarféreningen. Hos Clearing

Control finns uppgifter om vilka kunder som har de olika kontona.

Uppskattningsvis finns for nirvarande” 35 000-40 000 konton for privat-
personer som slut-kunder, varav omkring 20 procent dr aktiva, dvs. med
aktuellt innehav. Detta skulle innebira att det finns 7 000-8 000 aktiva

" Den svenska derivatmarknaden - omfattning och systemrisker, Sveriges Riksbank, juli
1994.

7 Viaren 1997.



SOU 1997:125 Den svenska virdepappersmarknaden 105

konton med privatpersoner som innehavare. Privatpersoner dr oftast in-

nehavare, mindre ofta utfirdare.
7.4.4 Virdepappersfonder

Investeringar i form av andelar i virdepappersfonder omfattas inte av
investerarskyddet enligt ICS-direktivet. Fondbolagens placeringar av de
fonderade medlen kan undantas fran investerarskyddet, vilket gor att en
virdepappersfond som investerare kan undantas fran investerarskyddet.

Skilen for dessa slutsatser skall utvecklas i det foljande.
Fondandelsinnehavaren som investerare

Det svenska begreppet virdepappersfond inférdes genom lagen
(1990:1114) om virdepappersfonder. Lagen ersatte den tidigare aktiefonds-
lagen (1974:931) och lagen (1978:428) om aktiesparfonder. Den nya lagen
innebar bl.a. en anpassning till EU:s direktiv (85/611/EEC) om samord-
ning av regler tillimpliga pa fOretag for kollektiva investeringar i
dverlatbara virdepapper, det s.k. UCITS-direktivet.” En virdepappersfond
ar uppbyggd sa att investeraren koper en andel i fonden, vars formdgenhet
bestar av i huvudsak virdepapper. Investeraren dger en ideell andel i
fondens formdgenhet och forvirvar saledes inte for egen del nagon
behorighet att t.ex. agera pa bolagsstimmor pa grund av de aktier som
ingar i fonden. Den ideella andelen innebir ocksa att investeraren genom
sitt andelsinnehav har en tillgang vars virde skiftar i takt med att fondens

innehall forandras.

ICS-direktivet hanvisar i frigan om vilka investeringstjanster som omfattas

av skyddet till definitionen av investeringstjanster i investeringstjanst-

7 Council Directive of 20 December 1985 on the coordination of laws, regulations and
administrative provisions relating the undertakings for collective investment in transferable
securities (UCITS).
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direktivet. Virdepappersfonder 4r undantagna fran investeringstjanst-
direktivets tillimpningsomrade. [ stillet giller UCITS-direktivet be-
traffande virdepappersfonderna. Investerarskyddet skall darfor inte omfatta
den forvaltande verksamhet som bedrivs i virdepapperfonder. Nagot
direktiv om skydd for vérdepappersfonder liknande det som avses med
ICS-direktivet respektive DGS-direktivet forutses inte komma upp pa
dagordningen under Overskadlig tid.

Inf6r tillkomsten av lagen om vérdepappersfonder framfordes 6nskemal om
att kunna bilda slutna fonder, dvs. fonder med ett bestimt antal andelar.
Detta skulle Oppna fér mojligheten till en andrahandsmarknad for
fondandelar. I den gamla lagen fanns ett forbud mot slutna fonder. I
propositionen anfordes att UCITS-direktivet endast stdllde krav pa att
fonderna skulle vara Gppna i den bemirkelsen att fonden skulle vara
skyldig att pa begiran 16sa in fondandelar. Daremot skulle direktivet inte
hindra att en fond begridnsade antalet andelar, sa linge begrinsningen inte
blev sa sndyv att fonden inte ldngre kunde anses rikta sig till "allmédnheten”.
Fonder som uppfyllde dessa krav och i 6vrigt uppfyllde EU:s krav fick
verka inom EU. Det fanns inte heller nagot hinder mot férekomsten av
fonder som var slutna i hogre grad 4n vad som gillde enligt UCITS-
direktivet. Dessa skulle da inte uppfylla EG:s krav utan betraktas som
nationella fonder vars verksamhet fick begrénsas till nationell niva. Detta
resulterade i att det 1 2 § lagen om virdepappersfonder kom att foreskrivas
att lagen endast omfattar fonder vars andelar kan 16sas in pa begiran av

andelsigare.

Det bor dock noteras att fondandelar utgdr finansiella instrument. Nar
sadana andelar ligger i depa hos ett vdrdepappersinstitut kan investerar-
skyddet dirfor komma att gilla. Skyddet avser emellertid da inte

andelarnas innehall.
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Fondbolaget som investerare

Samtidigt som ett fondbolag dr foremal f6r en investering genom for-
siljningen av andelar i en fond som bolaget forvaltar dr den ocksa sjilv en
investerare. De influtna fondmedlen skall placeras, vanligen i finansiella
instrument. Fondbolaget skulle i denna egenskap i princip kunna bli
berittigad till ersittning fran investerarskyddet. Emellertid finns mgjlighet

enligt ICS-direktivet att gora undantag for fondbolag sasom investerare.
7.4.5 Individuellt pensionssparande

Lagen (1993:931) om individuellt pensionssparande tridde i kraft den 1
januari 1994. Som skl for att infora ett individuellt pensionssparande
angavs i huvudsak att man ville bredda marknaden for pensionssparande
sa att fler valde att spara till sin pension och att man ville 6ka konkurren-
sen om pensionssparandet for att fa en mer kostnadseffektiv forvaltning av
allménhetens pensionssparande (prop. 1992/93 s. 1). Lagen skulle ge den
enskilde spararen ett direkt inflytande 6ver hur de egna sparade medlen
skall vara placerade och en mgjlighet att nir som helst géra omplaceringar
inom och mellan olika sparformer. Lagen utformades i syfte att det nya
pensionssparandet skulle vara lika attraktivt som de befintliga alternativen

och mer lattbegripligt én t.ex. pensionsforsakring.

Spararen sluter ett pensionssparavtal med ett pensionssparinstitut™.
Spararen sitter in pengar pa ett pensionssparkonto hos institutet och anger
hur pengarna skall placeras’™. Alternativen for placering utgdrs av inlaning

i svenskt eller utlandskt bankforetag, andel i virdepappersfond eller

" Finansinspektionen limnar tillstdnd att vara pensionssparinstitut. Tillstind kan erhéllas av
virdepappersinstitut, dvs. virdepappersbolag, bank med virdepappersrorelse och vissa
utldndska institut med filialverksamhet hir i landet.

™ Man kan saledes inte Sppna ett IPS-konto genom att sitta in virdepapper som man adger
sedan tidigare, utan dessa méste i sa fall forst realiseras och sedan aterkdpas, allt till mark-
nadsvirde.
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allemansfond eller enskilda virdepapper noterade vid boérs som dr 6ppen
for allmidnheten. Det fOrutsattes ndr lagen infrdes att placeringar i
inlaning skulle komma att ske pa ridkning i institutets namn men for
spararens rikning, och att enskilda virdepapper skulle komma att hanteras
i virdepappersdepaer med forvaltarregistrering i institutets namn (prop. s.
112). Méjligheten till forvaltarregistrering av fondandelar fanns inte nir

IPS infGrdes utan har tillkommit efterat.

Agandet till den sparade formdgenheten, t.ex. aktierna i ett visst bolag,
tillkommer spararen. Denne kan saledes utdva normala befogenheter som
dgandet medfor, sdsom att utdva rostritt vid bolagsstimma. Resultatet har
saledes blivit att spararen har en normal dganderitt till det som sparandet
ar placerat i, dock med det undantaget att spararen inte kan ta ut egendo-
men ur "IPS-sfdren". Denna begrinsning framgar dérav att det i 4 kap.
1 § lagen om IPS sigs att Gverlatelser eller andra férfoganden som strider
mot lagen eller mot kommunalskattelagen ér ogiltiga. I kommunalskattela-
gen har narmare angetts vad ett IPS-avtal maste innehalla for att de skatte-

massigt gynnsamma reglerna skall vara tillimpliga pa avtalet.

Uttag fran IPS-konto kan normalt ske endast i form av alderspension,
efterlevandepension eller for betalning av skatter, avgifter och
kostnader for transaktioner pa kontot. Alderspension far betalas ut
tidigast ndr spararen uppnatt 55 ars alder eller om spararen far fortids-
pension. Pension far ocksa betalas ut fore 55 ars alder om det forligger
sdrskilda skdl. Pensionssparkontot far ocksa avslutas genom fOrtida
utbetalning, antingen om behallningen pa kontot inte Gverstiger ett
basbelopp, det inte foreligger oaterkalleligt formanstagarférordnande
och det inte skett insdttning under de senaste tio aren eller om det
annars finns synnerliga skil. Vidare giller att spararens rrittigheter

I praktiken gar det till sa att ett institut haller en depa i kundens namn med angivande av
att depén innchaller IPS-tillgdngar. Samma kund kan hos samma institut ha en annan depa
med andra virdepapper av samma slag utan(Gr IPS. Det dr dock endast i institutets register
som det framgar att en viss depa innchaller IPS-tillgangar. Hos VPC forekommer virdepap-
peren fran de bada depderna gemensamt sasom varande fGrvaltarregistrrerade i institutets
namn.
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enligt IPS-avtalet inte far pantsittas eller belanas. (Punkt 3 i an-
visningarna till 31 § kommunalskattelagen)

Utdelning och annan avkastning pa tillgangar som utgér [PS-tillgang
skall tillforas IPS-kontot och kommer didrmed att omfattas av begréns-
ningarna i spararens mojligheter till uttag. Avkastningen ar f6ljdriktigt
ocksa undantagen fran normala regler om skatt pa intékt av kapital (3 §
1 mom. lagen om statlig inkomstskatt). I stillet géller sirskilda regler
om schablonbeskattning.

For ndrvarande (den 31 mars 1997) finns sammanlagt 476 000 pensions-
sparkonton inom IPS med en sammanlagd behallning av 8,1 miljarder
kronor, dirav 6 mdkr placerade i vp-fonder, 1,2 mdkr pa inlaningskonto

och 0,8 mdkr i enskilda vérdepapper.

Den delen av det individuella pensionssparandet som sker i form av
inlaning i bank skyddas inte av inséttningsgarantin. De inldnade medlen
har inte ansetts uppfylla kriteriet att vara tillgangliga for insittaren pa det

sitt som krédvs for tillimpning av insittningsgarantin.

7.4.6 Utldndsk valuta

Direkta birare av ett valutavirde, t.ex. sedlar och mynt, utgdr inte
finansiella instrument. Redan av investeringstjinstdirektivet art. 1.4
framgar betriffande definitionen av Gverlatbara vérdepapper att ddri inte
ingar betalningsmedel. Avista-handel med valuta omfattas déarfor inte av
investerarskyddet. Ddremot kan t.ex. valutaterminer, sisom varande
finansiella instrument, omfattas av investerarskyddet. Vidare kan in-
sattningar pa konto omfattas av skydd for likvida medel dven nir in-
sittningen star i annat lands valuta. Siddana medel far dock antas komma

att skyddas genom inséttningsgarantin.



110  Den svenska virdepappersmarknaden SOU 1997:125

1.5 Risker for viardepappersmarknaden

Ta5i1 Allmaint

Som tidigare sagts i avsnittet om ICS-direktivet skulle ett svenskt investe-
rarskydd kunna tas i ansprak ndr ett virdepappersinstitut forsitts i konkurs.
For att utforma ett andamalsenligt system for ett investerarskydd behdver
man veta hur stora utbetalningar systemet skall vara dimensionerat for.
Flera faktorer komplicerar emellertid en sidan beddmning. Fragan ir
beroende av dels i vilken omfattning det férekommer situationer av
forsvagat sakrittsligt skydd i hanteringen av kundernas egendom, dels
frekvensen av konkurser bland virdepappersinstituten. Man skulle ocks
behdva veta om det i dessa avseenden ér skillnad mellan olika kategorier

av institut, indelade efter kriterier som storlek eller verksamhetsinriktning.

Redan den omstindigheten att Sverige varit i det nirmaste befriat fran
konkurser bland virdepappersinstitut gor det ytterligt svart att med nigon
hogre grad av sikerhet bedoma den framtida forekomsten av sidana. Det
dr om0jligt att gora en godtagbar berikning pa statistiska grunder. I for-
sdkringssammanhang skulle situationen vara att hanfora till kategorin "sil-

lan-skador".

Flertalet av de situationer som kan leda till forluster for kunderna ér ocksa
av siadan art att de 1 princip inte skall forekomma under normala be-
tingelser. Dessa skulle innebira att det férekommit bristande rutiner fran
institutet sida, brott férovat av dess personal eller andra med tillgang till
och kunskap om institutets inre verksamhet, etc.. I viss man skulle det
naturligtvis vara mojligt att gora berdkningar pa grundval av forhallandena
1 ett institut under normala betingelser, for att dirifran dra slutsatser om
hur det skulle se ut i ett institut som hade svara ekonomiska problem. Man
maéste emellertid rikna med en stor ovisshet om morkertal dven under

normala betingelser. Det skulle dér

for vara 1 det nirmaste omdjligt att fa

fram tillforlitliga uppgifter om forekomsten av denna typ av situationer.
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Allmint sett finns det inte heller nagra yttre tecken pa att dessa hindelser
intriffar sirskilt ofta eller i nagon storre omfattning. Man kan ocksé anta
att sadana incidenter som skulle kunna fa nagon nimnvird betydelse for
investerarskyddet riskerar att upptrdda i hogre grad i ett institut i kris dn
vad som annars dr normalt. Det dr ndmligen rimligt att anta att risken dr
storre for brott eller brister i rutinerna i ett institut i kris dn vad som

annars skulle varit fallet.

Nir det giller anstringningarna att inda gora dessa av osikerhet fyllda be-
rikningar fir man samtidigt ha i atanke att ett haveri omfattande stora
delar av marknaden skulle kunna leda till ansprak som det knappast ens
skulle vara rimligt att dimensionera investerarskyddet for. Detta skulle
kriva oforsvarligt stora kapitalbindningar i fonder, mycket hoga for-
sikringspremier eller svara pafrestningar pa eventuella kvarvarande delar
av marknaden i form av dmsesidiga garantier eller annat. Det kan hér bara
nimnas att de samlade skyddade tillgangarna i vérdepappersdepéer torde

uppga till drygt 24 miljarder kronor.”

Det torde dirfor ur flera aspekter vara mer till gagn for uppfyllandet av
investerarskyddets syften att utga fran en bedomning av "rimlighet" &n en
som soker avspegla en "sannolikhet". Den niva som dérvid bedéms som
rimlig bdr givetvis kunna svara upp till ansprak inom det sannolikas

granser.

Virdepappersmarknaden har undergatt vissa fordndringar under de senaste
tva decennierna, diribland en allmint Okad aktivitet inom handeln med
finansiella instrument, inte minst bland enskilda sparare, och tillkomsten
av nya instrument. En dkande internationell konkurrens kan vidare antas
sitta press pd marknaden. Om detta skulle leda till utslagning mellan

instituten dr detta nigot som ocksd kan motivera ett antagande om en

76 Enligt enkitundersokning utford av Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhand-
larefGreningen 1997.
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hogre frekvens av konkurser bland virdepapperinstituten dn vi hittills varit
vana vid. Hindelseutvecklingen pa banksidan under senare ar har ocksa
gjort det mindre sannolikt én tidigare att staten skulle gripa in, oavsett om
det skulle vara ett av de storre instituten som kom i svarigheter. Aven med
detta som bakgrund fGrefaller det dock rimligt att i ett perspektiv pa ett par
tre decennier utgd fran en konkursfrekvens pa hogst tre-fyra mindre

vardepappersinstitut samt nagot enstaka storre viardepappersinstitut.

Risken for spridningsskador pa andra delar av marknaden vid en konkurs
har antagits vara begréinsad, utan att det for den skull r sagt att sannolik-
heten for detta skulle vara obefintlig. Man far dven ha i atanke att om flera
konkurser skulle intriffa ndra varandra i tiden, behGver dessa inte vara
betingade av spridningseffekter sinsemellan. Dessa kan vara resultatet av
yttre orsaker som de i och for sig delar med varandra, t.ex. en allmin
forsaimring av marknaden. Orsakerna kan ocksa vara helt eller delvis
oberoende av varandra. Det finns inte skidl att, som brukar ske nir
resonemanget giller bankverksamhet, anta att en akut kris i ett institut pa

ett omedelbart sitt kommer sprida sig till andra institut.

I inledningen till beskrivningen av den svenska vérdepappersmarknaden
har nimnts nagot om svarigheterna att fa ett siffermissig underlag for att

bedéma hur omfattande handeln ér bland olika kategorier av investerare.

Ersittningssystemet kommer att innehalla ett maximibelopp per ersitt-
ningsberdttigad. Belastningen pa investerarskyddet i en utbetalnings-
situation styrs darfor vésentligen av antalet ersittningsberittigade. Det dr
frimst det stora antalet mindre placerare som skulle komma att paverka
systemet. Aven om ocksa ett mindre antal institutionella placerare skulle
komma att omfattas av skyddet, skulle dessa inte fa pa langt ndr samma
betydelse for systemet. Skulle dessutom de i EG-direktivet angivna mojlig-
heterna till undantag for vissa investerare tillimpas skulle detta ytterligare
reducera eller helt radera de storre investerarnas betydelse 1 samman-

hanget. I det foljande har dirfor sirskild vikt lagts vid att soka efter de
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delar av virdepappersmarknaden dir de mindre placerarna agerar. De
tinkta belastningarna pa systemet har beriknats utifrin forekomsten av

virdepappersmarknaden dir privatpersoner i huvudsak forekommer.
752 Orion Fondkommission AB

Orion Fondkommission AB forsattes i konkurs den 20 april 1993. Bolaget
hade stillt in sina betalningar omkring en manad tidigare. Av forvaltarbe-
rittelsen fran konkursakten framgér att 21 depakunder i november 1992
drabbades av stora forluster (totalt ca. 8,9 mkr) pa indexoptioner. Néir
forlusterna skulle realiseras genom att Orion fordrade betalning frin
kunderna gjorde dessa gillande skadestandskrav mot Orion pa grund av
samma affirer. Forlikningar triiffades med flertalet av dessa kunder. -
Vidare framgar att Orion drabbades av forlust i en kreditaffér till en
bolagsgrupp (gildenirsbolaget). Som sikerhet for krediterna lag huvud-
sakligen aktier i fyra danska bolag. Genom olika affirer lyckades
gildenirsbolaget témma dessa bolag pa tillgangar, vilket urholkade
sikerhetens virde. Ytterligare krediter till samma gildenirsbolag hade
limnats med sikerhet i aktier som pastods ligga i depa hos en belgisk
fondkommissionir. Sedan den ene av de bada personerna som stod bakom
gildenirsbolaget hade hiktats i februari 1993 och den andre hade gatt
under jorden i mars samma ér, bad Orion den belgiske fondkommissiona-
ren att fi ut panten men mdttes di av beskedet att de angivna aktierna inte

fanns i depan.

Sedan det uppdagats att Orion inte hade tillrickliga sikerheter for sina
fordringar, inleddes forhandlingar med Orions bank, som sade upp
krediterna till betalning fredagen den 12 mars 1993. Samma dag stillde
Orion in betalningarna. Pafdljande mandag ansokte Orion om ackord och
pa tisdagen forordnades god man enligt ackordslagen. Efter misslyckade
forsok till rekonstruktion forsattes bolaget i konkurs pa egen begiran den

20 april 1993. Av totalt 31 miljoner kronor som hade lanats ut till
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géldendrsbolaget lyckades konkursboet sedermera aterfi 6,6 miljoner

kronor.

Orion hade vid konkursutbrottet en skuld till 520 depakunder med konto
hos institutet uppgaende till sammanlagt 44 miljoner kronor. En del av
dessa kunder hade krav Gverstigande 250 000 kronor, varfor ersittning
fran insittningsgarantin uppskattningsvis kunde ha utgatt till ett belopp av
som mest omkring 40 miljoner kronor om sidan hade funnits da. Ungefir-
lig utdelning till oprioriterade borgenirer beriknades inledningsvis till 10
procent. Den beriknade utdelningen har senare justerats till mellan 15 och
20 procent. Insittningsgarantin skulle i s fall ha belastats med omkring
35 miljoner kronor. Bland Gvriga skulder fanns i bouppteckningen ett
sammanlagt belopp om 400 000 kronor som inte direkt kan hinfdras till
nagra sirskilda poster. Huruvida hela eller delar av detta belopp skulle
kunna bli aktuellt for ersittning fran ett kommande investerarskydd har
inte utretts. Om hela detta belopp skulle vara ersittningsbart genom
investerarskyddet skulle belastningen emellertid ha stannat vid omkring 1-

1,2 procent av belastningen pa insittningsgarantin.

Enligt konkursbouppteckningen skall det ha funnits skulder pa sammanlagt
omkring 190 000 kronor. Detta belopp som var uppdelat pa fem
investerare utgjorde oredovisade likvider som skulle bokforas pa konto for
respektive kund, men som 4nnu inte hade bokfdrts pa dessa vid konkursin-
tradet. I Gvrigt har det upplysts fran konkursforvaltningen att det fanns
nagot enstaka exempel pa investerare till vilken man inte formadde att
aterstilla finansiella instrument som Orion hade ansvaret for. Det skulle
ha rort sig om mindre dn en procent av denne investerares innehav. Detta
fall kunde antas vara hianforligt till nagot tillfilligt misstag i rutinerna. Det

fanns inga tecken pa oegentligheter mot investerarna.

Den betalningsinstillelse samt den tid av forsok till rekonstruktion som
skedde i detta fall torde allmint sett kunna bidra till att avvecklingen av

pagaende affirer kunde genomfdras under kontrollerade former. For det
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fall att en konkurs skulle drabba mera plotsligt maste man ridkna med att
likvider som natt kommissioniren genom avvecklingsforfarandet men som
inte har sakrittsligt skydd for investeraren gentemot institutets Gvriga
borgenirer skulle komma att dras in i konkursboet. Det skulle kunna vara
fraga om dels likvider till s.k. kassakunder, dels likvider som dnnu inte
bokforts pa kundens konto. Likvider som @nnu inte betalats av koparen
skall inte behdva dras in i konkursen, eftersom kommittenten har mgjlighet
att viinda sig direkt mot kdparsidan. I princip borde det ha kunnat bli fraga
om krav pa som mest en dags likvider.

7:5:3 Kostnaderna for forluster i kommissionsaffarer

De foljande siffrorna ér framriiknade pa omsittningen pa aktiemarknaden.
Enligt uppgift frin Svenska Fondhandlareforeningen avser den totala
omsittningen normalt sett till mellan 40 och 60 procent affirer som sker
for egen rikning och resten affirer som sker for annans rikning, dvs. i
kommission. Av omsittningen frin affirer i kommission beddms omkring
10 procent hirrdra fran privatkunder och resten fran institutioner och
foretag. Detta skulle innebira att av den totala dagsomsittningen 1996
hirrorde 1,5-2,2 mdkr fran kommissionsaffdrer, varav 1,35-1,98 mdkr
fran affirer fOr institutioner och 150-220 mkr fran affirer for privat-
kunders rikning. Forsiljningslikvider att leverera uppgr i sa fall varje dag
till foljande belopp for en genomsnittlig kommissionédr inom respektive

grupp (ang. grupperna, se ovan).

Grupp 1: (12% av omsittning av aktier pa Stockholms fondbors)
162-238 mkr (institutioner) + 18-26 mkr (privatpersoner) = 180-264

mkr

Grupp 2: (4%) 54-79 mkr + 6-9 mkr = 60-88 mkr

Grupp 3: (0,6%) 8-12 mkr + 900-1 300 tkr = 8,9-13,3 mkr

I denna berikning har inte hiinsyn tagits till att andelen privatkunder

varierar mellan de olika instituten.
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Likviderna skall redovisas till kunderna antingen genom nagot av de tva
likvidhanteringsalternativen konto for redovisningsmedel eller kund-
medelskonto, eller genom kontant utbetalning, vari dven inbegripes
betalning till ett av kunden anvisat bankkonto utanfor institutet sjalvt.
Likvider som skall levereras till konto for redovisningsmedel atnjuter
sakrittsligt skydd genom lagen om redovisningsmedel. P4 grund av det
fortida skydd som tillkommer dven medel som #nnu inte hunnit avskiljas
i enlighet med lagen bortses hér helt fran risken for dessa medel. Detta
alternativ torde dessutom vara av mindre betydelse nir det giller privata
och andra mindre investerare. I det féljande bortses dven tills vidare fran
medel som avses bli bokforda pa kundmedelskonto. Om dessa medel skulle
komma att std under investerarskyddet i stillet for insittningsgarantin
kommer risken for investerarskyddet att 6ka i samma mén som risken for
insdttningsgarantin minskar. Vad som kommer att bedomas i det foljande
ar det skydd som skulle kunna avse kontantkundernas krav. Huruvida
dessa medel skulle tickas av insittningsgarantin dr ovisst och dr ocksi
beroende av hur grinsdragningen sker mellan insittningsgarantin och
investerarskyddet. I det foljande gors dock det antagandet att insittnings-
garantin inte ticker dessa belopp, oavsett om kommissioniren ér ett sadant

virdepappersbolag som faller under lagen om insittningsgarantin.

Konto fér redovisningsmedel lir enligt uppgift fran branschen i stort sett
bara forekomma nir det dr fraga om institutionella placerare. Privatkunder
som anlitar en bank fér virdepapperaffirer torde i hég utstriickning vinda
sig till samma bank som handhar deras Gvriga bankangeligenheter. For
dessa torde dérfor vid det Gverviigande antalet affirer kommissionslikviden
levereras till ett konto hos institutet. Aven nér privatkunder anlitar ett
virdepappersbolag torde det oftast upprittas en fastare forbindelse i form
av ett depaavtal med anknutet konto. Detta innebir att man, oavsett vilket
slags virdepappersinstitut man talar om, kan rikna med att kontant-
kundsaffirerna svarar for en mindre del. I brist pa tillgingligt material kan
andelen av sidana affirer uppskattas till hégst tio procent av de totala

privatkundsaffirerna, eller for hela marknaden omkring 15-22 miljoner
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kronor per dag. For att aterga till de tre grupperna av institut som anvants
ovan skulle risken for en dags likvider avsedda for kontantkunder kunna

beriknas till foljande.

Grupp 1: 1,8 mkr-2,64 mkr
Grupp 2: 600-880 tkr
Grupp 3: 90-132 tkr

7.5.4 Kostnaderna for forluster i virdepappersdepaer

Depahallningen innefattar som huvudkomponent att institutet fOrvarar
fysiska virdepapper hos sig eller hos en depabank och later forvaltarregi-
strera sig for kontobaserade virdepapper. Depahallningen syftar till att
underlitta den egentliga huvudtjinsten, namligen forvaltning i en eller

annan form.”’

Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska Bankféreningen har under
forsta halvaret 1997 tillsammans genomfort en enkétunderskning bland
de fem storsta bankerna och de fyra storsta virdepappersbolagen om an-
talet virdepappersdepder och storleken av dessa. Undersdkningen avsag
sadana depaer som kan fOrvintas omfattas av det svenska investerar-
skyddet, dvs. undantaget institutionella investerare och andra storre
foretag. Man beaktade édven en tinkt ersittningsgrins pa 250 000 kronor
per depa. Antalet skyddade depéer i dessa nio institut kan utifrin dessa
uppgifter uppskattas till omkring 250 000. P4 grund av den dominans som
dessa institut star for pa detta omréade torde uppgifterna i princip avspegla
marknaden, si langt det ir av intresse i detta sammanhang. De virden som
skulle tickas av investerarskyddet skulle for en av dessa banker uppg till
i genomsnitt 3,4 miljarder kronor. Motsvarande siffra for de undersokta
virdepappersbolagen ir 1,8 miljarder kronor. Bland virdepappersbolagen

som grupp, inklusive de som inte omfattas av undersékningen dr skillna-

7 Angéaende fSrvaltning, se tidigare avsnitt.

Bl
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derna stora. Det kan dérfor antas att ett flertal av samtliga virdepappers-
bolag skulle hamna pa siffror omkring 400-600 miljoner kronor.

Det sakrittsliga skyddet for dessa depéer torde normalt sett utgdra ett till-
rickligt skydd for investerarna. Investerarens tillgangar skall pa olika siitt
héllas avskilda fran institutets egna tillgingar. Vad som &nda skulle kunna
intriiffa dr att det vid en insolvenssituation befinnes att det pa institutets for-
valtarkonto hos VPC inte finns det antal aktier som motsvarar vad inves-
terarna anser sig vara dgare till. Detta kan bero pa ett misstag i institutets
rutiner, ett tekniskt fel eller nagot oredligt férfarande av personer med
tillgang till institutets séikerhetssystem. Det far antas vara mindre sannolikt
att en sadan felaktighet skulle vara anledningen till obestindssituationen.
Diaremot kan man rdkna med mdjligheten av att man vid en obestands-
situation kommer att upptiicka sidana differenser av mindre omfattning
som antingen kan hinfGras till ndgon av de angivna felkillorna eller som
inte later sig forklaras. Till grund for detta ligger ocksa tanken att man far
rikna med att verksamheten i anslutning till en akut obestandssituation

kanske inte kan bedrivas helt i enlighet med normala rutiner.

Att pa forhand uppskatta storleken av dessa differenser ter sig givetvis
mycket svéart, for att inte siga omdjligt. Om det inte forekommit nagot
storre haveri eller brottslighet av mycket stor omfattning torde en gissning
pa omkring en procent av det totala depainnehallet ticka in forluster med
ganska god marginal. Ett antagande om en brist pa upp till fem procent
torde utgdra en tillrickligt tilltagen marginal for att ticka dven skador av
mindre sannolik omfattning. Ju stérre depastocken ir for ett institut, desto

mindre sannolikt dr det att bristen skulle na upp till femprocentsnivan.

Med dessa uppgifter och antaganden som utgangspunkt skulle en obe-
standssituation kunna medf6ra en belastning pa systemet for ett stdrre
virdepappersbolag uppgaende till till 18-90 miljoner kronor och for en

storre bank till 34-170 miljoner kronor.
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7.5.5 Den samlade kostnaden

For ett institut med risker bade inom kommissionsverksamhet och inom
depaforvaltning skulle den samlade belastningen pa investerarskyddet
kunna uppskattas till 18-90 miljoner kr for de storre virdepappersbolagen
och 34-170 miljoner kr for de stdrre bankerna. Likvidhanteringen skulle
enligt dessa bedomningar uppga till 1-3 procent av den samlade be-
lastningen. Griinsdragningen mellan insittningsgarantin och investerar-
skyddet bor dirfor inte paverka utformningen av investerarskyddet, savida
inte man later investerarskyddet omfatta dven delar av de kunders medel

pa konto hos virdepappersbolagen som i dag ingér i insittningsgarantin.

Med de antaganden som ovan gjorts om konkursfrekvensen skulle den
hogsta beriknade belastningen per &r uppga till omkring 18 miljoner
kronor. Man kan ocksi géra en uppskattning av vad som skulle krdvas av
systemet for att det, med viss bibehallen marginal, pa kort sikt skulle klara
av ett storre ersittningsfall och ett par medelstora. Bada dessa beridkningar
skulle rymmas inom en finansiell kapacitet pa omkring 300 miljoner
kronor.™ Varifran kapaciteten skall himtas, dvs. fordelningen pd olika

finansieringsformer, behandlas i avsnitt om finansieringens utformning.

7 Nir insattningsgarantin infordes sattes som malsittning att i relativt snabb takt bygga upp
en fond till en nivé av 2,5 procent av de sammanlagda inséttningarna, vilket da motsvarade
10 miljarder kronor (prop. s. 100).
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8 Ett svenskt investerarskydd
8.1 Allménna utgédngspunkter

Utredningens forslag: Det svenska investerarskyddet bor i huvudsak
folja de minimikrav som stills i EG:s investerarskyddsdirektiv.

EG:s investerarskyddsdirektiv (hir forkortat 1CS-direktivet) har utformats
i syfte att fa till stand ett minimiskydd atminstone for sma investerare for
det fall att ett virdepappersinstitut inte skulle kunna fullgora sina eko-
nomiska itaganden gentemot investerarna. Direktivets text l6per, som
tidigare nimnts, i mangt och mycket parallellt med EG:s direktiv om
insittningsgaranti (hir forkortat DGS-direktivet®). T ICS-direktivet anfrs
att skyddet for investerare och ett fortsatt fortroende for det finansiella
systemet ir viktiga bestandsdelar for att den inre marknaden pa detta
omrade skall fullbordas och fungera pa ett riktigt sitt. Om mindre
investerare ir medvetna om att de vid ett fallissemang i ett virdepappers-
foretag skulle vara berittigade till ersittning upp till en ligsta gemensam
skyddsniva, sa skulle de kunna kopa investeringstjénster fran filialer till
foretag fran andra linder inom gemenskapen med samma fortroende som

om de anlitade ett inhemskt viirdepapperstoretag.®' Huvudsyftet med

 ICS =Investor-CompensationScheme, som ér den i den engelska direktivversionen anvinda
termen for skyddssystem fOr investerare.

% DGS = Deposit-Guarantee Scheme, som ér den i den engelska dircktivversionen anvédnda
bendmningen pa garantisystem {Or insdttningar.

® Ingressen punkterna 4 och §.
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direktivet har siledes varit att skapa ett fortroende hos sma investerare, si

att dessa vagar utnyttja den grinsoverskridande konkurrensen inom EU.

Sverige dr ett av de manga linder som helt saknar ett investerarskydd.
Inom ramen for de olika former under vilka man i varje land Gvergatt till
kontobaserad handel med virdepapper har man ocksa skapat olika system
for ersittning till investerarna vid felaktigheter i kontoforingen. For
svenskt vidkommande finns sidana ersittningsregler i aktiekontolagen. -
Dessa system bor dock inte blandas samman med det skydd som man
avsett att dstadkomma genom ICS-direktivet. De bada skydden far ses som
komplement till varandra, pid samma sitt som virdepappersinstitutens

ansvarsforsikringar utgor ytterligare en del av det samlade skyddet.

Virdepappersmarknaden 4r av stor betydelse for det ekonomiska livet i
samhallet i stort. En storre finansiell kris isolerat till virdepappersmarkna-
den, med atféljande fortroendekris, skulle onekligen komma att paverka
handeln och dirigenom péi sikt foretagens mojligheter att anskaffa
riskkapital. Tillgangen till formedlande aktdrer mellan kopare och siljare
pa virdepappersmarknaden ér av avgorande betydelse for virdepapperens
likviditetsgrad®. Virdepappersmarknadens betydelse for Ovriga samhalls-
funktioner dr av nagot annorlunda slag iin bankmarknadens. Om bankinla-
ningen skulle utsittas for en motsvarande kris skulle detta i grunden
allvarligt kunna skada eller till och med lamsla betalningsstrommarna i
samhillet, inklusive de som rér virdepappersmarknaden. Det finns dérige-
nom ett direkt orsakssamband mellan en kris inom banksektorn och
svarigheter att uppritthalla funktionerna pa virdepappersmarknaden,

medan detta samband inte 4r lika starkt i den motsatta riktningen.

% Med likviditet avses i detta sammanhang att ett virdepapper kan omsittas i princip nir som
helst som innchavaren sé Gnskar. Det finns siledes en fungerande andrahandsmarknad for
papperet.
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De situationer som ett investerarskydd enligt ICS-direktivet skall triffa har
inte varit ofta forekommande i Sverige. Under Overskadlig tid har det
endast forekommit nagon enstaka konkurs bland vérdepappersinstituten,
och marknaden har inte varit utsatt for nagon allmén fortroendekris. Den
svenska virdepappersmarknaden har under senare ar genomgatt en pataglig
internationalisering utan att detta kommit att foridndra bilden av en stabil
och fortroendeingivande marknad. Marknadens sammansittning préiglas av
en betryggande kontinuitet och bestar alltjimt, internationellt sett av ett
relativt litet antal institut. Det finns dock anledning att i detta sammanhang
fortldpande dgna sirskild uppméirksamhet at sadana fragor som markna-
dens stabilitet och kontinuitet. Forandringar 1 dessa avseenden kan utgora
vigande skil for att omprova utformningen och dimensioneringen av det

svenska investerarskyddet.

Mot bakgrund av vad som nu sagts finns det 1 nuldget inte behov av att
infora ett ersittningssystem som skulle ga utéver vad ICS-direktivet
kréver, varken i fraga om de situationer dér ersittning kan bli aktuell eller
nir det géller ersattningsnivaerna. Ett svenskt investerarskydd bor dirfor
i sina grunddrag ansluta till den inriktning och de nivaer som f6ljer av
direktivet.

Investerarskyddet bor begrinsas till att bli ett ekonomiskt skydd for
investerarnas rittsligt sanktionerade krav mot institutet. Detta innebir till
att borja med att inférandet av skyddet inte skall paverka de civilrittsliga
regler som enligt gillande ritt 1 Gvrigt bestimmer investerarens rittigheter
mot institutet. Fragan huruvida t.ex. ett visst krav i grunden avser
aterfaende av ett finansiellt instrument eller utbetalning av likvida medel
skall saledes av investerarskyddet besvaras pa samma sitt som om den
aktualiserats i en tvist direkt mellan investeraren och institutet. Aven en
sidan fraga som metoderna for att virdera ett finansiellt instrument bor
folja allménna regler for vad som giller i andra sammanhang. I vissa av-
seenden, t.ex. nir det giller virderingstidpunkten, kan det dock av hdnsyn

till administrationen av investerarskyddet vara pakallat med regler som
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avviker fran vad som skulle gillt mellan investeraren och institutet.
Ersittning fran investerarskyddet bor vidare kunna betalas ut endast sa
linge kravet mot institutet inte upphort att gélla pa grund av preskription
eller liknande. Detta dr avgbrande for att investerarskyddet skall ha
mojlighet att genom intrdde i investerarens stille regressvis bevaka och

aterkrdva vad som betalas ut.

Nir det giller driften av investerarskyddet bor en utgingspunkt vara att det
offentliga inte mer dn nédvindigt bor ta pa sig ansvaret for angelidgenheter
som i stillet kan hanteras i privat regi. Pa flera omraden férekommer t.ex.
krav pa att foretag till skydd for sina kunder skall ha en ansvarsforsikring
for sin verksamhet. Sadana ansvarsforsikringar tecknas generellt genom
att foretagen anlitar privata forsakringsforetag. Det bor ocksd vara en
stridvan att de privata aktorerna sjilva tillats att ta si stort ansvar som
mdjligt for utformningen av investerarskyddet. Detta bor kunna befrimja
foljsamhet mellan regelverket och den praktiska verksamheten pa
marknaden, vilket kan vara en komponent for att investerarskyddet skall
uppna savil integritet som legitimitet. Om en stor del av ansvaret for
utformningen av investerarskyddet Gverldmnas till privata aktérer behdver
detta inte innebira att det offentliga avhinder sig kontrollen av att det

bakomliggande skyddsintresset blir tillgodosett.

Insittningsgarantin dr inriktad pa en bransch som brukar anses vara av
sirskilt central samhillsbetydelse. Nir insittningsgarantin skulle etableras
i Sverige anfordes vikten av trovirdighet for garantisystemets finansiella
kapacitet. Ett system 1 offentlig regi kunde ges en garanterad upplanings-
mdojlighet.® Detta utgjorde en viktig omstiindighet for stillningstagandet att
ligga driften av inséttningsgarantin i statliga hiinder. Vid upprittandet av
ett investerarskydd bér man dock i hogre grad kunna ligga vikt vid

betydelsen av att systemet drivs i néra anknytning till marknaden.

8 Prop. 1995/96:60s. 38 och 39.



SOU 1997:125 Eur svenskt investerarskydd 125

Jamf6rt med insdttningsgarantin forvintas investerarskyddet fa en relativt
begrinsad omfattning. Initiativ till att etablera och administrera ett sadant
skydd forvintas komma fran de institut som ar skyldiga att vara anslutna
till det. Dessa star i dag under Finansinspektionens tillsyn. Under dessa
forutsittningar finns det inte skil att kringgérda investerarskyddet med en
omfattande reglering. I stillet bor man striva efter sa enkla regler som
mojligt, bland annat nir det giller tillsynen. Sa langt maojligt bér man
forlita sig pA marknadens férmaga att driva systemet i godtagbara former.
Reglerna bor ta sikte pa de fundamentala krav som maste stillas pa
investerarskyddets forhallanden till investerarna. Hur langt man kan driva
marknadens eget ansvar och hur ritt balans for tillsynen skall uppnas
kommer att behandlas ndrmare i avsnitt X.2.5 om tillstand och tillsyn.

8:2 Organisationen

8.2.1 Oftentlig eller privat regi ?

Utredningens forslag: Investerarskyddet skall drivas i privat regi. Man
bor efterstriva att driften skots i néra anknytning till de institut som skall
vara anslutna till investerarskyddet.

Under hinvisning till skyddssystemets funktion och utformning anges i ut-
redningens direktiv att forslag skall limnas till ett svenskt investerarskydd
foretrddesvis anordnat i privat regi. Med en mera fOrutsittningslos ut-
gangspunkt i detta avseendet skulle det te sig naturligt att i forsta hand
utreda mojligheten av en utvidgning av inséttningsgarantin till att dven
utgora ett investerarskydd. Som framgatt ovan kommer ett investerar-
skyddet att fa en blygsam omfattning i jimforelse med inséttningsgarantin.
For administrationen skulle man dérigenom kunna uppna samordningsvins-
ter genom en anslutning till Inséttningsgarantinimndens arbete. Flera av

instituten kommer ocksa att omfattas av bada systemen. A andra sidan
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finns det skil som talar fOr ett separat system for investerarskyddet. Det
finns ocksa vissa fordelar med ett system som drivs i privat regi som

maste vigas mot de fordelar en samordning skulle kunna innebira.

Om man betraktar investerarskyddets sirdrag kan inledningsvis kon-
stateras, att de skil som anfordes for att lata insdttningsgarantin admini-
streras 1 offentlig regi ér inte lika starka ndr det giller investerarskyddet.
Kravet pa finansiell kapacitet behover inte stillas lika hogt for investerar-
skyddet som for insittningsgarantin. Inte heller torde det foreligga samma
behov av kompletterande finansiering genom lanemdjlighet i Riksgildskon-
toret eller motsvarande. Om man saledes ser till investerarskyddet som

sidant finns det dirfor inget hinder mot att detta organiseras i privat regi.

Organisationen for att skdta administrationen av insittningsgarantin
inskrinker sig under normala férhallanden till ett minimum. Om behov
dirutéver skulle uppkomma vid en erséttningssituation ér det forberett for
att man skall kunna ta i ansprak ytterligare personella resurser fran bland
annat Finansinspektionen. Sirskilt i ett inledningsskede kan hanteringen av
investerarskyddet komma att rymma vil sa komplicerade fragor, bland
annat med tanke ocksa pa att verksamheterna i de institut som kommer att
omfattas av investerarskyddet inte dr lika homogena som de som ingar i
insdttningsgarantin. Insittningsgarantinimndens organisation skulle darfor
under alla forhillanden komma att behova utvidgas om man valde en
samordning av administrationen av de bada skyddsordningarna. likheterna
i de bada skyddssystemens funktion och betydelse innebdr att samordnings-
vinsterna inte dr alltfor betydande. Organisationens storlek star inte i direkt
proportion till den ekonomiska omfattningen av vad som skall admini-

streras.

Vissa grinsdragningsfragor kan bli svarare att hantera om man viljer ett
privatrittsligt investerarskydd att verka jdmte den offentligrittsliga
inséttningsgarantin. Den inledande provningen av en ersittningsfraga skulle

komma att ske i tva olika organ. Dessa bada organ kunde givetvis komma
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att ha olika uppfattningar om sitt eget ansvarsomrade. Overprévningen av
Insittningsgarantinimndens beslut sker i forvaltningsdomstol medan det
mest naturliga om man valde en privatrittslig 16sning for investerarskyddet
vore att lata investerare som inte dr ndjda vicka talan vid allmin domstol.
I sa fall skulle grinsdragningsfragor inte i nigon instans behandlas av en
gemensam instans. Risken skulle finnas att ett ansprak fran en investerare
hamnade mellan tva stolar. En fraga av stor betydelse for mdjligheten att
utforma ett tillfredsstallande privatrittsligt system blir dirfé6r om man kan

16sa samordningen av den rittsliga prévningen.

En framtridande fordel med ett privat system for investerarskyddet ir den
néra anknytningen till marknaden som dirigenom kan uppnas. Investerar-
skyddet blir till en gemensam angeldgenhet for marknaden, som fir méj-
lighet att paverka utformningen och den framtida utvecklingen av systemet.
Med ett privat system bor det ocksa vara mojligt att i hdgre grad ta till
vara konkurrensen pa en fri marknad for att driva systemet och forvalta
dess tillgangar pa det mest Ionsamma sittet. Utredningen har inte funnit
att de frigor som dr forknippade med ett privat system skulle vara sa
svarlosta att man av den anledningen skulle franga ett privat huvud-
alternativ. Man bor dirfor stanna for att investerarskyddet skall drivas i

privat regi. I den fortsatta framstillningen ér detta utgangspunkten.

8.2.2 Ett eller flera investerarskydd ?

Utredningens forslag: Den svenska virdepappersmarknaden skall vara
samlad i ett gemensamt investerarskydd.

Enligt ICS-direktivet dr det upp till varje medlemsland att avgéra bland
annat om det skall finnas flera investerarskydd i landet. Frigan bor for
Sveriges del avgoras under beaktande av vad som biést gynnar investerar-

skyddets syften.
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For banksektorn ansags det vid inforandet av insdttningsgarantin vara vi-
sentligt att kunna sikerstilla spridningen av kostnaderna for ett stort
fallissemang bland samtliga banker. Vid ett fallissemang 1 ett storre institut
kan man pa férhand ganska sikert berikna kostaderna for insittningsgaran-
tin till betydande belopp. Insittningsgarantin avser ocksa en marknad som
utgdr en central sektor i samhdllet, nimligen penningflédet mellan olika
delar av det ekonomiska livet i stort. Betalningsstrommarna fran gildena-
rer till borgenirer ér beroende av ett fungerande banksystem. Likasa dr en
betydande del av kreditmarknaden knuten till banksystemet. Det lag dirfor
néra till hands att inrikta arbetet pa att inritta ett enda gemensamt system

for insdttningsgarantin.

For investerarskyddet dr forhallandena nagot annorlunda. En avgérande
faktor i detta sammanhang, vilken tidigare berérts, ér att de forluster som
har betydelse for investerarskyddet kan fOrvéntas vara betydligt, dven om

det skulle rora sig om en omfattande konkurs 1 ovrigt.

I avvigningen maste emellertid dven beaktas att det rér sig om en mycket
speciell verksamhet, med inte minst ett fortroendeskapande syfte. Denna
funktion maste utgéra en mattstock for de olika krav som stills pa
systemet skall ha forutséttningar att na en omfattning som dr dgnad att bi-
dra till ett fortroende fran savil svenska som utlindska investerare. En
uppdelning av marknaden pa flera system skulle kunna undergriva dessa
forutsittningar. Foljden skulle kunna bli att vissa mindre system kom att
betraktas som mindre stabila dn andra eller att hela investerarskyddet
skulle anses forsvagat och kraftlgst. Ett normalt inslag i en situation av fri
konkurrens skulle dven inbegripa mdjligheten av att system allt emellanat
skulle slas ut och forsittas i konkurs, vilket skulle ge upphov till besvir-
liga fragor om ansvaret for skyddet at de investerare vars institut var an-

slutna till ett sadant system.
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Sveriges ansvar som medlem i EU dr att skapa ett skydd som omfattar
hela marknaden. Med en uppdelning av skyddet pa flera system kan man
befara att marknaden skulle komma att delas upp i olika grupper, varav
vissa skulle betraktas som mindre trygga én andra. Sma skillnader mellan
instituten kan fa stora konsekvenser for kostnaderna for de olika systemen.
Det torde exempelvis vara bade billigt och litt att forsdkra en grupp av
institut som forsakringsgivaren sjilv far vilja ut. Mgjligheten att till en
rimlig kostnad forsidkra resterande institut skulle 1 motsvarande man
forsvaras. Enligt bedomningar som utredningen gor efter att ha tréffat
foretrddare fran olika internationella forsidkringsgivare bor det emellertid
vara fullt mgjligt att finna rimliga forsikringslosningar om hela marknaden

samlas 1 ett system.

En annan fraga som dr av betydelse 1 detta sammanhang dr den om
systemets stabilitet och kapacitet. Det har i1 tidigare avsnitt berorts hur
svart, for att inte sdga omdjligt, det ar att 1 kvantifierbara termer beskriva
de risker som ér relevanta for bedomningen av ett investerarskydds kapa-
citetsbehov. En visentlig del av risken beror av hindelser som normalt sett
inte skall kunna intrédffa, exempelvis brottsliga forfaranden eller allvarliga
fel 1 rutinerna. Det dr sérskilt svart att géra en beddmning som innefattar
inte bara sannolikheten av att sadana hindelser trots alla sikerhetsarrange-
mang anda skulle intrdffa utan dessutom sannolikheten av att en sadan
hidndelse skulle sammanfalla med den hogst ovanliga situationen av en kon-
kurs 1 ett institut. De uppskattningar som dnda gjorts i detta betinkande
vilar i hogre grad pa en virdering av vad som kan vara en rimlig kapacitet
an vad som motsvarar det sannolika behovet. Uppskattningen dr behiéftad
med en betydande felmarginal, men den kan énda accepteras som utgangs-
punkt i en fraga vars ritta svar inte gar att finna. Dessa férhallanden gor
det sdrskilt angeldget att tillfredsstilla behovet av riskspridning pa en stor

del av marknaden.

En annan aspekt dr investerarnas mojligheter att véirdera investerarskyddet.

Ett skydd bestaende av flera konkurrerande system skulle fGrsvara en

5 17-11%4
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sidan virdering. Investerarna skulle ocksa behGva jamfora sinsemellan

olika system.

Det avilar Sverige att tillse att det finns ett investerarskydd for den svenska
marknaden. Trots att det i grunden &r ett aliggande for staten kan det
finnas fOrutsittningar att lata verksamheten drivas i privat regi. Detta
behéver inte medfora att det dr friga om en fOretagsamhet pa alla de
villkor som normalt giller for privat foretagsamhet. Sveriges aliggande
syftar till att tillhandahalla en understédjande tjdnst at virdepappersmar-
knaden och dess kunder. Tjinsten skall befordra den fria konkurrensen
over grianserna. Den har dirfor ett infrastrukturellt inslag, pa liknande sitt
som Finansinspektionens tillsyn och VPC:s deltagande i avvecklingen av
virdepappersaffarer. Det finns i dagsléiget inte nagon verksamhet som till-
handahaller denna tjénst. Investerarskyddet inkriktar darfor inte pa nagon
befintlig foretagsamhet. Virdet av den stabilitet som kan uppnas genom ett
samlat investerarskydd Overstiger gott och vil de skil som skulle tala for
praktiskt genomfGrbara alternativ som bést later sig genomforas ur
praktiskt synvinkel ér ett samlat investerarskydd.

Etableringsfrihet och fri konkurrens

Genom medlemskapet i EU har konkurrensrittsliga fragor fokuserats
tydligare dn tidigare. Medborgare i ett EU-land har i princip ritt att starta
och utdva verksamhet som egenfGretagare samt rétt att bilda och driva
foretag — sirskilt bolag, foreningar och andra juridiska personer som drivs
i vinstsyfte — i andra medlemslidnder pa samma villkor som giller for

etableringslandets egna medborgare®.

Forbudet innebir att det inte ér tillatet att foreskriva att en juridisk person
skall vara upprittad enligt det egna landets regler for att fa bedriva verk-

8 Artikel 52 i Romf®rdraget.
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samhet dir. Det dr saledes inte tillatet att i svensk lag foreskriva att endast
svenska juridiska personer far bedriva viss verksamhet hir. Reglerna far
inte heller vara utformade sa att de i praktiken diskriminerar utldndska
foretag.

I EG-domstolens praxis har undantag medgetts nir det varit motiverat av
hinsyn till det allminnas bista, ett undantag som inte kan utldsas av
fordragets ordalydelse. Undantaget bygger pad domstolens tolkning av
diskrimineringsforbudet och har motiverats av att en strikt tillimpning av
forbudet mot medlemsstaterna skulle kunna fia oonskade konsekvenser,
t.ex. genom att en néringsidkare pa omraden med skyddslagstiftning skulle
kunna vilja etableringsland efter var sadan lagstiftning dr lindrigast eller
inte alls forekommer. Forutsittningarna for tillimpning av undantaget kan
sammanfattas i foljande punkter.

1. Det aktuella omradet skall inte vara harmoniserat genom gemen-

skapslagstiftning.

2. Det allminnas bista skall inte redan vara skyddat genom regler som

giller for foretaget 1 dess hemland.

3. Reglerna som avses skall vara objektivt nddvindiga for att skydda

det aktuella intresset.

4. Reglerna skall vara proportionella i den meningen att skyddseffekten

inte kan uppnas pa ett mindre ingripande sitt.

5. Reglerna skall vara tillimpliga pa alla utlindska foretags verksamhet

1 det landet.

Det finns ingen gemensam EG-lagstiftning for fragor om forutsittningarna
for att fa bedriva sadan verksamhet som skulle besta i att tillhandahalla ett
investerarskydd. Tvértom ldmnar [CS-direktivet stor frihet at landerna att
sjdlva bestimma utformningen och férutsittningarna for investerarskyddet
i respektive land. Det kommer inte att krévas av foretag fran andra EES-
linder att de skall vara anslutna till ett investerarskydd hir i landet for att

fa driva virdepappersrorelse.
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Det svenska investerarskyddet far emellertid inte utformas sa att en del
institut, svenska eller utldndska, tappar fortroendet for systemets neutralitet
infor konkurrensforhallandena pa marknaden. Det forhallandet att det
endast finns ett system behGver inte fa nagra negativa konsekvenser i detta

avseende, om verksamheten provas nir det giller 6ppenhet och neutralitet.

8.2.3 Investerarskyddsforetaget

Utredningens forslag:Investerarskyddet skall drivas av ett sirskilt
investerarskyddsforetag. Det skall inte finnas nagra formella begrins-
ningar i valet av foretagsform eller organisationen av foretaget i Gvrigt.
Det skall inte vara mojligt att dela ut vinst till foretagets dgare. Foretaget
skall inte fa driva annan verksamhet vid sidan av investerarskyddet.

Foretagets roll

Den verksamhet som skall besta i att tillhandahalla ett investerarskydd bor
nirmast anses vara av infrastrukturell art for védrdepappersmarknaden.
Verksamheten far dirfor ses som en gemensam angeldgenhet f6r de institut
som dr anslutna till den. Administratéren av systemet bor inte fa bedriva
denna verksamhet jimte annan verksamhet, vilket exempelvis medfor att
en forsdkringsgivare inte kan uppritta ett investerarskydd i egen regi. Dér-
emot kan en eller flera forsidkringsgivare upptrida i ett bakre finans-
ieringsled, anlitade av den som administrerar investerarskyddet. Admini-
stratoren av skyddet bor salunda vara en juridisk person som bildats for
just detta dndamal. Det dr 6nskvirt om detta kan ske genom en samverkan
mellan berdrda institut. I det féljande anvinds investerarskyddsforetaget

som bendmning pa administratéren.

Foretagsform

Valet av foretagsform for investerarskyddsforetaget hor ndra samman med

frigan om verksamhetens anknytningen till instituten pa marknaden. Ett
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direkt eller indirekt dgande fran institutens sida skulle vara ett sitt for
instituten att ta ansvar for driften av investerarskyddet. Instituten skulle da

ocksa kunna ha inflytande 6ver utvecklingen av verksamheten.

Allmint sett foreligger olika mojliga foretagsformer att vélja pa. Beroende
pa vilka krav pa investerarskyddet man sérskilt vill betona utfaller valet i
forstone olika. Man bor dock ha i atanke att det samtidigt finns ett visst
utrymme for att modifiera de allménna principer som préglar respektive
foretagsform. Skillnaderna mellan de olika formerna kan darfor mildras.
Fragan huruvida en viss foretagsform kan accepteras for att driva in-
vesterarskyddet blir darfor i sista hand avhingigt av hur man totalt sett
utformar verksamheten, dels i bolagsordningen, stadgarna respektive

stiftelseurkunden, dels nir det giller finansiering och annat.

Ett aktivt deltagande av marknadens aktorer i investerarskyddsverksam-
heten och en Oppenhet infor tillkomsten av nya institut talar for att in-
vesterarskyddet kan drivas i form av en ekonomisk forening. En ekonomisk
forening fOrutsitter att verksamheten har kooperativ karaktir, vilket
innebir att verksamheten skall ha till &ndamal att frimja medlemmarnas
ekonomiska intressen genom sadan ekonomisk verksamhet i vilken
medlemmarna deltar som konsumenter eller andra férbrukare. Medlem-
marna kan exempelvis delta sasom leverantorer eller med egen arbetsin-
sats. Kravet pa deltagande i verksamheten kan ockséa vara begrinsat till att
medlemmarna begagnar sig av fGreningens tjinster, dvs. tillhandhallandet
av ett investerarskydd. Det typiska for foretagsformen, som regleras i
lagen (1987:667) om ekonomiska foreningar, dr kopplingen mellan dgare
och anvindare. I lagen stills vissa krav pa ritten till intrdde for nya med-
lemmar, medlemmarnas deltagande i beslut vid foreningsstimma och
utdelning av Gverskott i verksamheten. Intride kan vigras om det finns
sirskilda skdl med hinsyn till verksamhetens art eller omfattning eller dess
syfte eller annan orsak. Varje medlem har enligt huvudregeln en rost, men
undantag kan gélla enligt stadgarna. Omfattningen av vinstutdelning kan

begrinsas i stadgarna pa sitt som anses ldmpligt for verksamheten. Trots
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att foretagsformen som huvudregel skall priglas av Oppenhet, bade vad
giller medlemskretsen och foreningens kapital, och av ett demokratiskt
styrelsesitt, finns det stora mojligheter att anpassa reglerna for den

enskilda foreningen till vad verksamheten kréver.

Aktiebolaget som foretagsform innebdr jamfort med den ekonomiska
foreningen bl.a. att antalet dgarandelar inte utan vidare kan Gkas eller
minskas efter fordndringar p4 den marknad som verksamheten riktar sig
till. En fordndring av andelarnas antal forutsitter i princip ett beslut av
bolagsstimman om nyemission respektive inlosen av aktier. Om man vill
sikerstilla att instituten sjdlva under flexibla former far ett jamnt och
rittvist fordelat bestimmande Over verksamheten torde detta dérfor
forutsitta att aktierna dgs av en eller flera juridiska personer dér instituten

1 sin tur 4r medlemmar.

Investerarskyddet innebér principiellt sett att instituten genom avgifter
bekostar ett skydd at sina kunder, investerarna. Det inslag av langsiktighet
som bor inga i verksamheten ger anledning att nagot reflektera 6ver moj-

ligheterna att driva verksamheten i form av en srifrelse.

Enligt 2 § stiftelselagen (1994:1220) bildas en stiftelse genom att egendom
avskiljs for att varaktigt forvaltas som en sjilvstindig formogenhet for ett
bestimt dndamal. Varaktighetskravet har ansetts innebdra att verksam-
hetens mdjligheter att besta under en ldngre tid inte far vara beroende av
nya tillskott till formdgenhetsmassan. En stiftelse som for sin fortlevnad
ar beroende av nya tillskott till formogenheten kallas for en anslagsstiftel-
se. Enligt stiftelselagen dr det inte lingre mojligt att bilda nya anslagsstif-
telser. Den formogenhet som avsitts till stiftelsen skall vara tillrdcklig for
att stiftelsen ddrigenom skall kunna anses fa en viss varaktighet.®* Som al-

ternativ till sidan verksamhet som tidigare kunde bedrivas i form av en

8 Se bl.a. prop. 1993/94:9 s. 52 samt 54 och 55.
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anslagsstiftelse foreslogs i férarbetena till stiftelselagen bolagsformen eller

foreningsformen.

Det nu anforda giller emellertid framst for sddan verksamhet som innebir
att den avsatta egendomen eller dess avkastning skall anvindas for att dela
ut bidrag eller stipendier. En sirskild form av stiftelse utgors av verksam-
hetsstiftelserna. Dessa kinnetecknas av att de som huvudsakligt syfte har
att driva viss form av niringsverksamhet, t.ex. sjukvird, bostadsuthyrning
eller tidningsutgivning. Det r naturligt att verksamhetsstiftelser for de
produkter eller tjénster de tillhandahaller far betinga sig vederlag for att
bekosta verksamheten och trygga dess mojligheter till fortbestind pa
samma sitt som om verksamheten hade drivits i annan foretagsform. Man
kan siledes ta ut normal betalning for det som producerats frin dem som
viljer att utnyttja stiftelsens tjénster eller varor. Stiftelseformen 4r dock
inte avsedd for verksamhet som syftar till att ge stiftaren eller annan an-
given person del i 6verskottet av verksamheten. Nir det giller verksam-
hetsstiftelserna torde Gnskemalet att verksamheten skall ge upphov till
overskott Gverhuvudtaget inte vara sirskilt framtriidande, i vart fall inte ut-

6ver vad som behovs for att langsiktigt konsolidera verksamheten.

En verksamhet som bestar i att tillhandahalla ett investerarskydd torde
siledes kunna organiseras i en verksamhetsstiftelse. En fraga som upp-
kommer ar emellertid om stiftelseformen medfér en allt for stark bunden-
het till de former och férutsittningar for verksamheten som en gang stillts
upp i samband med stiftandet. Reglerna for stiftelsernas verksamhet
bygger pa principen om att verksamheten skall vara langsiktigt uppbunden
och oberoende av personférindringar inom ledningen for stiftelsens for-
valtning. Stiftarens en gang i tiden uttryckta dnskan om verksamhetens
syften och utformning skall sti fast. Genom inforandet av stiftelselagen
genomfordes dock ett par fordndringar. For det forsta dr det numera

styrelsen eller forvaltaren for stiftelsen som beslutar om #ndringar i
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stiftelsens villkor, i vissa fall efter tillstind fran Kammarkollegiet.®
Tillstand till 4ndring kan bara begiras av styrelsen eller forvaltaren. For
det andra giller numera att stiftelseférordnandet far dndras utan tillstand
frain myndighet om det giller fragor som inte uttryckligen forutsitter
Kammarkollegiets tillstand eller fragor som stiftaren uttryckligen
foreskrivit att styrelsen eller forvaltaren far dndra utan myndighets
tillstand. Aven i de fall nagot tillstind inte krivs frin Kammarkollegiet har
tillsynsmyndigheten, som regel ldnsstyrelsen i stiftelsens "hemlidn”, tre
manader pa sig efter ett beslut om édndring att forbjuda dndringen. Syftet
ir att linsstyrelsen skall fa tillfélle att kontrollera att &ndringen ryms inom
vad stiftaren gett styrelsen eller fOrvaltaren tillstind att dndra och om
andringen i Ovrigt dr lagenlig. Det utrymme som silunda finns for att
dndra forutsittningarna for en stiftelses verksamhet kan vara av betydelse
for mojligheterna att pa ett enkelt sitt genomfora sidana atgirder som
foranleds av dndringar savil i den svenska lagen om investerarskydd som

1 EG:s rittsakter.

Betriffande valet av tillsynsmyndighet finns det utrymme enligt stiftelsela-
gen for regeringen, eller myndighet som regeringen bemyndigar, att be-
stimma att en annan myndighet dn ldnsstyrelsen i hemlénet skall vara till-
synsmyndighet. Kammarkollegiet har i 18 § stiftelseférordningen (1995:
1280) bemyndigats att meddela beslut enligt 9 kap. 1 § andra stycket stif-
telselagen om annan tillsynsmyndighet. Ett sadant beslut tillkommer som
regel efter ansokan fran stiftaren eller ledningen f6r forvaltningen av

stiftelsen.?’

% Tillstand fran Kammarkollegiet kriivs vid sidana grundliggande {orandringar som avser
t.ex. stiftelsens dndamal, placeringsregler for stificlsens formogenhet samt vissa fragor som
galler formerna for fOrvaltningen.

¥ Tillimpningen av bestimmelsen har hittills {ram{Srallt aktucliserats or stifelser som i sig
har viss anknytning till lansstyrelsen. Den kan dock ocksa tillimpas sa att tillsynen flyttas upp
till Kammarkollegict, saisom central myndighet inom stifielscomradet, eller sa att tillsynen
flyttas 6ver till en myndighet inom det sakomrade till vilket stificlsens verksamhet hor.



U 1997:125 Eu svenskt investerarskydd 137

Den tillsyn som skulle komma att utdvas enligt lagen om investerarskydd
kunde anses gora tillsynen enligt stiftelselagen Gverflodig. A andra sidan
har som en av utgingspunkterna i det fortsatta arbetet omnidmnts att
Finansinspektionens tillsyn bor begrénsas till vad som krévs for den verk-
samhet som tillhandhallande av investerarskyddet utgor. Tillsynen enligt
stiftelselagen tar emellertid sikte pa delvis andra aspekter, fragor av stif-
telserittslig art. Man kan dirfor inte utan vidare anse att Finansin-
spektionens tillsyn kan ersitta tillsynen enligt stiftelselagen. Med en dubbel
tillsyn, med Finansinspektionen som har att bevaka investerarskyddets
funktion och en annan myndighet som skall bevaka de stiftelserittsliga
aspekterna, far det forutsittas ske ett ndra samrad mellan de bada myndig-
heterna.

Foretagets verksamhet

Aterkommande till vad som tidigare anforts bor som princip gilla att man
1 allt bor efterstriva storsta méjliga frihet for investerarskyddsforetaget att
sjalv bestimma formerna fOr verksamheten. Man bor darvid sirskilt ge akt
pa att verksamheten kan priglas av effektivitet och flexibilitet. Det ar
onskvirt om verksamheten kommer att hanteras i sa ndra samband med

viardepappersmarknaden som mojligt.

Stadgar, bolagsordning eller stiftelseurkund, liksom Gvriga forutséttningar
for verksamheten, bor i princip kunna utformas av den eller dem som bil-
dar ett investerarskyddsforetag. Detta giller ocksd den l6pande for-
valtningen av verksamheten, t.ex. i vad man forvaltningen skall vara sjdlv-

standigt organiserad eller skotas i anslutning till ndgon annan verksamhet.

Driften av investerarskyddsforetaget kommer att vara av betydelse inte
bara for hela virdepappersmarknaden, utan dven for investerarna. Som
tidigare anforts far verksamheten narmast karaktir av att vara en del av
den legala och organisatoriska infrastrukturen pa virdepappersmarknaden.

I investerarskyddsdirektivet betonas sirskilt investerarskyddets betydelse
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for forverkligandet av den inre marknaden pa detta omrade. En tillimpning
fullt ut av normala marknadsméssiga forhallanden pa den tjanst som inves-
terarskyddet utgér skulle bland annat innebdra att man lat dgarkretsen
tillgodogora sig vinst som genereras av verksamheten. De marknads-
massiga forhallandena fOr investerarskyddet dr emellertid i flera avseenden
annorlunda dn for néringsverksamhet i allmédnhet. De speciella krav som
kommer att stillas pa driften av investerarskyddet styrs av det Gverordnade
malet att skapa fortroende pa lang sikt hos allménheten for investerarskyd-
dets kapacitet som ekonomisk garanti i hindelse av en konkurs i ett ins-
titut.

Verksamheten kommer att vara underkastad sirskilda krav savitt giller
behandlingen av savil de anslutna instituten som investerarna. Det ir av
betydelse for marknaden som helhet att verksamheten kommer att bedrivas
sa effektivt som mojligt, vilket bland annat torde fOrutsitta att eventuellt
overskott fran verksamheten pa nagot sitt ocksa kommer instituten till del.
Detta bor emellertid kunna ske genom att 16nsamheten aterspeglas i av-
investerarskyddets langsiktiga finansiering. Detta gor det ocksa mdjligt att
institutens avgifter pa sikt kan minskas eller i vart fall hallas pa en lagre
niva. Det bor diremot inte bli fraga om vinstutdelning vare sig det sker
genom utdelning eller i form av aterbéring eller liknande avriakningar
gentemot instituten. Investerarskyddet bor saledes inte kunna upprittas i
syfte att skapa vinst at investerarskyddsforetagets dgarkrets. Investerar-
skyddsforetaget kommer att atnjuta en sérstéllning ndr det géller att mot
betalning tillhandhalla ett skydd at institutens kunder. Samtidigt rader inget
formellt hinder mot att tillhandahalla ett investerarskydd utdver det som
kréavs enligt en kommande lag om investerarskydd. Det dr inte avsett att
sadan till investerarskyddet nérliggande verksamhet skall inkluderas i den
nya lagstiftningen. FoOr att inte fGrutsittningarna for en oreglerad
verksamhet av detta slaget skall paverkas bor investerarskyddsforetaget
inte tillatas att tillhandahalla annat skydd at investerarna dn det som

omfattas av lagen om investerarskydd. Om det skulle finnas efterfragan pa
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ett kompletterande skydd bor detta saledes endast kunna tillhandahallas av
andra foretag dn investerarskyddsfGretaget; ndrmast tinkbart av nagot

foretag inom den inhemska eller internationella forsikringsbraschen.

8.2.4 Tillstdnd och tillsyn

Utredningens forslag: Finansinspektionen skall préva frigan om
tillstind att driva investerarskyddet, sirskilt avseende finansiering och
rutiner for behandling av investerarnas krav.

Instituten

Anslutningen till ett investerarskydd som uppfyller kraven i investerar-
skyddsdirektivet bor goras till en forutsittning for tillstind att driva
virdepappersrorelse®. Finansinspektionen meddelar beslut om tillstand
enligt 1 kap. 3 § lagen om virdepappersrorelse (VRL). For banker med
virdepappersrorelse limnas tillstand enligt 2 kap. 2 § forsta stycket 16
bankrérelselagen (1987:617) varifran det hénvisas till de forutsittningar
som framgar av lagen om virdepappersrorelse. I Finansinspektionens
tillsyn ingar dven att kontrollera att forutsiittningarna for tillstandet bestar.
Om anslutningen till ett investerarskydd skall vara en forutsittning for
tillstand maste inspektionen dven direkt eller indirekt kunna prova huruvida
en anslutning till ett investerarskydd som aberopas i uppfyller kraven som
stills pa detta.

Investerarskyddsforetaget
Nir det giller kontrollen av investerarskyddet star valet mellan en indirekt

eller direkt tillsyn. Den indirekta tillsynen innebér att Finansinspektionen

inom ramen for tillsynen Gver instituten utdvar kontroll éver det skydd

8 Se artikel 2.1 i ICS-direktivet.
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dessa aberopar. Den direkta tillsynen innebér att inspektionen utdvar sina
befogenheter direkt mot investerarskyddsforetaget. Vare sig man viljer den
direkta eller den indirekta kontrollen bor malet vara det samma: Finansin-
spektionen skall ha fullgoda mojligheter att bedoma om villkoren for
investerarskyddet Gverensstimmer med vad som kridvs enligt lagen och
enligt investerarskyddsdirektivet. Sakligt sett kan det inte vara nagon
fordel att 1ata kontrollen utdvas via instituten. Genom en direkt tillsyn 6ver
administratorer av investerarskyddet bor man tvirtom kunna uppna en
bittre och enklare kommunikation mellan investerarskyddet och inspektio-
nen. Den direkta tillsynen behOver inte nédvéndigtvis vara lika omfattande

som tillsynen gentemot de finansiella instituten.

Kontrollens omfattning

Ett av de mest framtridande syftena med tillsynen ér att fortlopande
kontrollera om fGrutsittningarna for tillstandet bestar. Det dr dérfor
naturligt att tillstand och tillsyn hor samman, sa att de kriterier som skall

vara uppfyllda for tillstand ocksa skall tréiffas av tillsynen.

Som tidigare papekats ligger det néra till hands att investerarskyddets drift
kommer att vara en angeldgenhet f6r marknaden, dvs. de institut som
sjdlva star under Finansinspektionens tillsyn. Den verksamhet som
investerarskyddet utgér kommer inte att drivas 1 kontakt med allménheten
annat dn vid ersittningsfall. De fundamentala kriterierna som investerar-
skyddet maste uppfylla kan sammanfattas i finansiell kapacitet, korrekt
behandling av investeraren samt konkurrensneutralitet mot instituten.
Kontrollen bor utifran dessa kriterier kunna inriktas pa vissa formella
utgangspunkter som anger grinserna fOr verksamheten. Hidr bor inga
kontroll av stadgar, bolagsordning eller stiftelseurkund, vidare finans-
ieringsplan, avgiftsreglemente och liknande dokument som ligger till grund

for rorelsen.
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Nér det giller stadgar eller motsvarande bor det prévas om dessa
innehiller bestimmelser som star i strid mot tvingande bestimmelser 1
lagen. Betriffande finansieringen bor investerarskyddsforetaget kunna ges
ett betydande utrymme for egna l6sningar. Foretaget bor kunna presentera
material som leder fram till en bedomning av hur omfattande risker man
skall ticka samt hur detta skall finansieras. Finansinspektionen far prova
om den finansiella planeringen vilar pa godtagbara utgangspunkter och om
finansieringsformerna uppfyller krav pa langsiktighet och likviditet.
Finansinspektionen bor édven fortlopande kunna halla sig informerad om
finansieringen och vid behov ta upp denna till diskussion med admini-
stratdren. I anslutning till finansieringen bor ocksa beaktas hur avgifterna

skall fordelas pa de deltagande instituten.

Slutligen bor en betydelsefull del i kontrollen inriktas pa vilka rutiner och
villkor som skall tillimpas nér investerare begir ersittning fran investe-
rarskyddet. Hir ingar att kontrollen att vad som krivs av investerarna nir
det giller en begiran om ersittning. Utformningen av information till
investerarna eller andra fragor vid ett ersittningsfall inte 1 onddan
forsvérar for investerarna att ta till vara sina réttigheter. I denna delen bor
emellertid ocksd kontrolleras att organisationen for det interna hand-
havandet av en sidan begiran om ersittning planerats sa att det bedoms

praktiskt genomfGrbart att pa rimlig tid behandla kravet.

For att ett system for investerarskydd skall fa etableras bor krivas god-
kdnnande av de grundliggande forutsittningarna for systemet. I detta
material bor ingd sadant som villkor for anslutning, principerna for be-

stimmande av avgifter till systemet samt finansieringens upplidggning.

Det bor krivas att systemet dr utformat sa att investerarna direkt mot
systemet kan dberopa de lagstadgade reglerna for investerarskyddet for att
pa rittslig vég tillerkdnnas rétt till ersittning. Anslutningen av ett institut
till ett system for investerarskydd kommer att ske genom ett avtal mellan

institutet och administratren av systemet, men det dr institutets kunder
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som skall komma i 4tnjutande av skyddet. Overforingen av rittigheterna
pa investerarna kan ske genom att det i lagen anges att investerarna far en
direkt riitt mot systemet samt att det i anslutningsavtalet mellan institutet
och systemet finns en forklaring att avtalet avser sadant investerarskydd
som avses i lagen. Det kan inte uteslutas att man i rittstillimpningen dven
denna koppling forutan skulle anse investerarna ha en direkt ritt mot in-
vesterarskyddssystemet. Det dr emellertid av betydelse att arten av investe-

rarnas rittigheter dr tydligt klarlagda pa forhand.

8.3 Finansieringsfragor

8.3.1 Finansieringens utformning

Utredningens forslag: Valet av finansieringsformer fér investerarskyd-
det skall ingé i underlaget for tillstindsprovningen. Investerarskyddsfore-
taget skall dock ha stor valfrihet néir det giller sammansittningen av de
olika finansieringformerna samt dven ha mdjlighet att fortlopande
ompréva denna. Som exempel pa aktuella finansieringsformer kan
niamnas fonderingar av egna medel och forsiikringar, men dven olika
former av Omsesidiga garantier eller andra 4taganden kan utgora
komplement.

Kapacitetsbehovet

Nar insittningsgarantin skapades valdes 16sningen med en statlig myndig-
het som administrator. Dérigenom har man ocksé skapats forutsittning for
en garanterad linemdjlighet i Riksgéilden som en mdjlighet att ta till vid
belastningar som de ansamlade medlen inte klarar. Om man viljer att lata
investerarskyddet drivas i privatrittslig regi kan man inte forlita sig pa en
motsvarande uppldningsmdjlighet. 1 sa fall dr fragan om man skall
acceptera en finansiell formaga av begrinsad omfattning, eller kriva en

forsikring i bakgrunden for ett, teoretiskt sett, obegrinsat ansvar. Det
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forra alternativet skulle forutsitta en beddmning av vad som skulle utgéra
en rimlig kapacitet for systemet och att man accepterade denna som en be-
gransning av det totala skyddet for investerarna. Detta skulle innebdra att
man i praktiken inforde ett maximibelopp per institut eller ar liknande vad
som for niarvarande giller i det norska systemet och som hittills géllt i det
belgiska.

Nagot uttryckligt stod finns inte i ICS-direktivet for en totalbegrinsning av
ansvaret till ett visst belopp. I punkt 23 i ingressen till direktivet talas det
om att finansieringsmetoderna i de olika lindernas system inte behéver
vara harmoniserade, "under fOrutsittning dels att kostnaden for dessa
system i princip bdrs av virdepappersforetagen sjilva, dels att den
finansiella kapaciteten star i rimlig proportion till deras ataganden. Detta
far dock inte innebidra att stabiliteten i det finansiella systemet i med-

lemsstaten i fraga dventyras."

I stillet for att ange att systemen skall ha en kapacitet som motsvarar deras
ataganden sigs saledes att det skall rada en "rimlig proportion" mellan
kapacitet och ataganden. Det torde darfér vara klart att den nationella
lagstiftningen inte nodvéndigtvis behover stélla krav pa formaga hos ett
investerarskydd att kunna svara upp fullstindigt mot ett "maximalfall”,
dvs. vara uppbyggt for att kunna betala hur stora belopp som helst. Man
kriaver visserligen inte att investerarskyddet skall kunna svara for
obegrinsat stora ansprak, men férmagan maste dnda vara ytterligt be-
tydande. En avvigning maste ske i fraga om vilka situationer, bortanfor
det sannolika omradet, ett investerarskydd skall vara anpassat for. Nivan
bor viljas sa att det i praktiken inte kommer att innebéra nigra begrins-
ningar i mojligheterna for investerarna att fa den ersittning de &dr be-
rattigade till.

Det bor inga i provningen av en ansOkan om tillstand for investerar-
skyddsforetaget, liksom i den fortlépande tillsynen, att den finansiella

formagan hos det enskilda systemet star i rimlig proportion till dess
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ataganden. I forsta hand avilar det den som gér ansékningen att presentera
en beskrivning 6ver omfattningen av de risker som finansieringen skall
ticka. Vidare skall framga vilka Gverviganden som ligger bakom denna
bedémning och hur finansieringen skall utformas. Grunderna fér de 6ver-
viganden som redovisats i avsnittet om riskerna pa vardepappersmarkna-
den samt de bedomningar som dessa Gverviganden lett fram till har under
utredningens arbete visat sig ha forankring bland foretridare for markna-
den. Dessa Gvervdganden bdr dirfor kunna bilda utgangspunkt. Over-
vidgandena leder till ett langsiktigt kapacitetsbehov beriiknat efter for-
hallandena 1996-1997 pa omkring 300 miljoner kronor. I den man detta
behov inte ticks av en fond far andra finansieringsformer utgora ett
komplement. Fordndringar i marknadens totala volym, marknadens
struktur och sammansittning samt andra forhillanden foranleder att en
uppfoljning och justering bor ske av av dessa belopp. En faktor av omedel-
de skyddade tillgangarna. Det ar dock inte praktiskt mojligt att foriindring-
arna kopplas till nagot index.

Finansieringsalternativen

Finansieringen av insittningsgarantin bygger i grunden pa en fondliknande
ansamling av medel med hdg likviditet. Medlen skall under uppskattnings-
vis tio ar byggas upp successivt till en nivd om 2,5 procent av summan av
insittningarna. Detta motsvarade 1994 omkring tio miljarder kronor. Nir
denna niva uppnatts d&r meningen att avgifterna skall plana ut, i den mén
inte uttag fran fonden foranleder annat. Om fonden skulle témmas finns
en mdjlighet att komplettera med upplaning fran Riksgildskontoret. For
investerarskyddet kan man inte falla tillbaka pa en garanterad méjlighet till

upplaning fran staten.

Det har i olika sammanhang forts fram ett stort antal alternativa finans-
ieringsformer som skulle finnas att tillga for investerarskyddsféretaget. De

tva vanligast forekommande i dessa sammanhang har varit en fond upp-
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byggd genom avgifter fran instituten samt en forsdkring vars premie lika-
ledes skulle finansieras genom avgifterna. Andra som forekommit ér olika
former av solidariska férpliktelser fran instituten av borgensliknande
karaktir, mjligheter till obligatoriska lan fran instituten till investerar-
skyddsforetaget samt olika former av statliga garantier. Det visentliga i
detta avseende ir dels naturligtvis att den samlade finansieringen maste
beddmas som fullgod efter det kapacitetsbehov som giller, dels att kost-
naderna for finansieringen, i enlighet med ICS-direktivet, skall falla pa

marknaden. Nagot statligt subventionsmoment far siledes inte forekomma.

Aven om flera kompletterande finansieringsformer dr téinkbara kommer
sannolikt den grundliggande bufferten att utgéras av en fond som byggs
upp med avgifter. Det kommer troligen ocksa, sirskilt under de inledande
iren, att behovas nagon form av forsikringsskydd. Under utrednings-
arbetet har det forekommit kontakter med foretrddare for nagra in-
ternationella forsikringsgivare som tillhandahaller forsikringstjédnster inom
aktuellt omrade. Det har dirvid visat sig mojligt att upphandla ett
forsikringsskydd som skulle kunna utgdra ett komplement till en fond. I
ett inledande skede skulle en sadan forsiikring kunna utgora en visentlig
del av skyddet. Det finns flera olika forsikringsgivare, frimst internatio-
nellt verksamma sadana, som skulle kunna vara aktuella, varfér upphand-
lingen forefaller kunna ske i god konkurrens. Det finns ocksa flera olika
alternativ i fraga om de tekniska losningarna. Savitt utredningen kan
beddma finns det inte anledning att befara att de principer som kommer
gilla for det svenska investerarskyddet skulle komma i konflikt med ett
forsikringsavtal pa affirsméssiga grunder. En viktig synpunkt i det sam-
manhanget ir att det inte far ligga nagon prévningsritt hos forsikrings-
givaren i fragan om sjilva tillimpningen av investerarskyddet. Forsak-
ringsgivaren maste vara beredd att acceptera de beslut som fattas inom
instansordningen for investerarskyddet. Forsikringen bor vidare falla ut pa

vissa angivna villkor som dr litta att konstatera.
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En sannolik utformning av ett forsikringsskydd ir foljande. Det skulle bli
fraga om en kollektiv forsiikring, vilket innebir att forsidkringsgivaren
skulle sluta avtal med de anslutna instituten som grupp. Med forslaget i
detta betiinkande skulle investerarskyddsforetaget komma att sti som
forsikringstagare. Utbetalningar av ersittning frén forsikringsgivaren
skulle ske till investerarskyddsforetaget. Reglerna for utbetalning fran for-
sdkringen kan vara utformad pi olika sitt, beroende bland annat pa hur
den Gvriga finansieringen utformas. Ett alternativ kan vara att ersittning
utgar for utbetalningar till investerare Gver en viss niva, s att den egna
fonden tas i ansprak upp till exempelvis 50 miljoner kronor per institut
innan forsikringen faller ut. Ett annat alternativ kan vara att forsakringen
faller ut om den egna fonden pa grund av utbetalningar understiger en viss
gréns.

Kostnaden f6r forsikringsskyddet och hur ett sadant skydd star sig i
forhallande till andra finansieringsformer gar inte att beddma pa detta
stadium. Det gar dirfor inte heller att i lag ange hur stor den egna fonden
skall vara eller vilka andra finansieringsformer som skall utnyttjas. Invest-
erarskyddsforetaget bor uppritta en langsiktig finansieringsplan. Foretaget
bor emellertid ocksa ha friheten att fortlépande omvirdera de olika finans-

ieringsalternativen.

Avgifterna

Komplexiteten i de verkliga riskerna for ett investerarskydd gor det
ytterligt svart att riskrelatera avgifterna fran instituten. Kapitaltickningen
framstar inte som ett godtagbart instrument i detta avseende. Utredningen
ser dirfor som enda mojlighet att ga i andra riktningen, nimligen att
avgifterna endast far beriiknas efter verksamhetens omfattning. Man bor
dérvid beakta den delen av institutens verksamhet som har betydelse for
investerarskyddet.
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8.3.2 Overtagande av fordran

Utredningens forslag: Investerarskyddsforetaget Overtar investerarens
fordran mot institutet i den méan ersittning betalas ut. Foretagets fordran
och investerarnas eventuella restfordran kommer att ha samma inbordes
prioritet.

Enligt TCS-direktivet skall investerarskyddsforetaget ha ritt att trida 1
investerarens stille mot institutet till ett belopp som motsvarar vad
investerarskyddsforetaget betalar ut till investeraren.”” Enligt gillande
svensk ritt skulle detta innebira att investerarskyddsforetaget dirvid far
samma prioritet som investeraren. Om investeraren har krav mot institutet
utdver vad som kan ersittas genom investerarskyddet skulle de bada
kraven komma att ha lika prioritet. Om investeraren hade ett ssmmanlagt
krav pia 500 000 kronor och hdgsta ersittning frin investerarskyddet
uppgick till 250 000 kronor skulle investeraren forst fi ut maximal
ersittning fran investerarskyddet. Direfter skulle investeraren och
investerarskyddsforetaget fa gora gillande vardera 250 000 kronor i
institutets konkurs. Vid en tioprocentig utdelning till oprioriterade
borgenirer skulle investerarskyddsforetaget fa tickning for sin utbetalning
till ett belopp av 25 000 kronor medan investeraren utdver vad han redan
fatt fran investerarskyddet skulle fa ytterligare 25 000 kronor, eller
sammanlangt 275 000 kronor. Samma giller for nirvarande for in-
sdttningsgarantin. Det har i olika sammanhang diskuterats om inte
investerarskyddsforetaget borde fa full tickning for sin utbetalning innan

investeraren kan fa nagon betalning ur konkursen.

Alternativet vore att investerarskyddsforetaget skulle ges en prioriterad
stillning i forhallande till investeraren antingen genom att foretaget inom

ramen for konkursforfarandet gavs en bittre stillning eller genom att

% Artikel 12.
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investeraren blev aterbetalningsskyldig gentemot foretaget i den méan han

skulle komma att fa utdelning i konkursen.

Den forra 16sningen skulle innebiira ett avsteg frin vad som i allminhet
giller. Som jimforelse kan nimnas den situationen att en borgensman med
begrinsat ansvar infriat sitt atagande till en borgenir. Om detta infriande
endast ticker en del av borgenirens krav mot gildeniren, kommer
borgeniren och borgensmannen att fi konkurrera med varandra mot gil-
deniren med lika inbdrdes prioritet.

Om man skulle ge investerarskyddsforetagets fordran bittre stdllning &n
investerarens kvarvarande del skulle det bli nédvindigt att ta stillning till
karaktiren av investerarens samtliga krav mot institutet. Endast sidana
krav som fallit utanfor grinsen for hogsta ersittning, men som i och for
sig varit av beskaffenhet att kunna ersiittas genom investerarskyddet, skulle
beaktas. Om investeraren dérutdver har andra krav mot institutet, vilka
inte omfattas av investerarskyddet, skulle dessa inte vara efterstillda in-
vesterarskyddsforetagets krav. I forfarandet for utbetalning skulle dirmed
komma att inga en prévning utdver vad som under alla férhallanden skulle
kunna betalas ut till investeraren. Férfarandet skulle dirmed riskera att bli
betydligt mer komplicerat dn vad som annars blir fallet. Dessutom skulle
den situationen uppsta att investeraren i utgangsliget skulle ha ett intresse
av att fa sa mycket som mgjligt av sina krav hianforda till investerarskyd-
dets tilllimpningsomrade. Nir det sammanlagda ersittningsgilla beloppet
uppnétt maximigrénsen for ersittning fran skyddet skulle investeraren i
stillet ha intresse av att inte ytterligare av hans krav hiinfordes dit, efter-
som detta skulle kunna medféra att han inte skulle fa lika stor del av

eventuell utdelning i konkursen.

Ovanndmnda svérigheter vid tillimpningen av efterstillning av investera-
rens restkrav talar emot en sadan 16sning. Till detta kommer att opriori-
terade borgeniirer i allménhet kan rikna med utdelning i ytterst begrinsad
omfattning eller att helt bli utan utdelning. Den ekonomiska betydelsen av
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en 16sning med efterstillning av investerarens krav skulle dirmed sannolikt

inte bli sirskilt stor for investerarskyddet.

Ett argument for att lata investerarskyddet vara prioriterat framfor
investeraren har sagts vara att man dédrigenom skulle underlitta finans-
ieringen av skyddet. Detta skulle kunna aterverka dven pa kostnaderna for
ett forsikringsarrangemang i ledet bakom investerarskyddsforetaget. Vid
de kontakter som utredningen haft med foretradare fran fOrsdkrings-
branschen har emellertid framkommit att fragan inte har nigon pataglig be-
tydelse fér mdjligheterna att anordna ett forsikringsskydd.

Man bér dven beakta att motsvarande fraga diskuterats for insittnings-
garantins del utan att detta lett till forslag om hogre prioritet for garanti-
systemet. Internationellt i Europa har det visat sig endast finnas nagot
enstaka exempel pi lagstiftning som ger garantisystemet en sadan sar-
stillning. Fragan beddms dirfor inte ha nagon aktualitet for inséttnings-
garantin. Ett system med prioritet for investerarskyddets krav framfor in-
vesterarens ar enligt utredningen inte motiverat utifrin dagens forut-
sattningar och bor under alla férhallanden inte Gvervdgas utan att motsva-

rande kommer att gilla for insdttningsgarantin.

8.3.3 Beskattning av investerarskyddet

Utredningens forslag: Investerarskyddsforetaget bor fa en mojlighet till
skattemissig reservering av overskott fran investerarskyddet.

I detta avsnitt behandlas fragor om beskattning som giller investerar-
skyddsforetagets verksamhet. Beskattningsfrigor som giller investerarna
behandlas i avsnitt 8.5.4 om beskattning av utbetalning. Nér det géller
institutens avgifter kan hir bara nimnas att om avgifterna anses forbrukade

for instituten kommer detta att utgdra en kostnad i rorelsen.
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Investerarskyddsfiretagets forvaltande verksamhet

Den verksamhet som kommer att bedrivas av investerarskyddsforetaget dr
av klart finansiell natur. Det kapital som férvintas komma att ansamlas
som en fond for framtida utbetalningar utgdr enligt forslaget investerar-
skyddsforetagets tillgangar, och avkastningen dirav ir att betrakta som en
del av fOretagets resultat. Avkastningen skulle dirmed bli foremal for
beskattning i investerarskyddsforetaget. Den fraga som hir tas upp ir om
det pa grund av verksamhetens art finns skil till skattemissig sirbehand-
ling av investerarskyddsforetaget. Det finns ett par olika former av skatte-
missig sirbehandling av en formdgenhetsmassa liknande den som kommer

att forvaltas av investerarskyddsforetaget.

En mojlighet ar att lata verksamheten atnjuta skattebefrielse. Detta giller
for ett antal rittssubjekt genom 7 § lagen (1947:576) om statlig inkomst-
skatt. Bland de subjekt som dirigenom undantagits fran statlig inkomstskatt
kan som exempel nimnas, pensionsstiftelser enligt lagen om tryggande av
pensionsstiftelser (3 mom.), subjekt inom utbildningsvisendet sasom
akademier och sammanslutningar av obligatoriska studentorganisationer
med obligatoriskt medlemskap (4 mom. férsta stycket), regionala
utvecklingsbolag med uppgift att prova fragor om ekonomiskt stéd till
niringsidkare (4 mom. andra stycket), subjekt med uppgifter inom stéd till
arbetsldsa sasom arbetsldshetskassor, vissa personalstiftelser och liknande
(4 mom. tredje stycket), vissa uttryckligt angivna fonder och andra organ
som ldmnar bidrag till forskning eller som har delvis officiell priigel sasom
Nobelstiftelsen, Smaféretagsfonden, Dag HammarskjGlds minnesfond,
Svenska bibelsillskapets bibelfond, Svenska Penninglotteriet AB, Svenska
UNICEF-kommittén och Sveriges Exportrad (4 mom. fjirde stycket).

En annan mdjlighet dr att man tillater avdragsgilla avsittningar fran
verksamhetens resultat, vilket innebir att det uppkommer en obeskattad
reserv. Syftet med reserveringarna kan vara att fran rorelseresultatet

avsitta medel, eventuellt for ett visst andamal, for att gynna verksamhetens
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langsiktiga utveckling. Nirmast av intresse vid Overvdganden for
investerarskyddets vidkommande ir de reserveringar som fir ske inom
ramen for forsikringsrorelse. Enligt2 § 6 mom. lagen (1947:576) om stat-
lig inkomstskatt far avdrag ske for dels Gkning av forsikringstekniska
avsittningar och dels 6kning av sikerhetsreserven. Bida dessa reserve-
ringsmdjligheter ingar i det som skall regleras genom en normalplan som
skall faststillas av Finansinspektionen. Syftet med normalplanen ér att den
skall ligga till grund for inspektionens bedomningar av bolagens soliditet.
Normalplanen utgdr dirmed mattstock for uppfyllande av den s.k. soli-
ditetsprincipen inom forsidkringsmarknaden.

Forsiikringstekniska avsittningar

Forsikringstekniska avsittningar ersatte 1995 det tidigare anvinda
begreppet forsikringstekniska skulder. I detta innefattas berdknade
kostnader for reglering av savil intriffade som framtida skadefall. Hér
ingar dels medel for intriffade men &nnu inte slutreglerade skadefall
(ersittningsreserven), dels medel for skador som bolaget har anledning att
befara skall komma att intriffa inom ramen for I6pande forsikringsatagan-
den (premiereserv). Regler om forsikringstekniska avsittningar skall fin-

nas i den ovannimnda normalplanen.

Siikerhetsreserv

Sikerhetsreserven utgdr ett komplement till de forsikringstekniska avsitt-
ningarna. Reserven ir frivillig och syftar till att bilda en buffert for sadana
kostnader som inte har kunnat beaktas ndr premierna faststilldes. Den
maximala sikerhetsreserven for varje bolag faststills med hidnsyn till
premieinkomsten for egen rikning och den gillande utgaende ersittnings-
reserven. Finansinspektionenkan medge undantag fran normalplanen under
sirskilda omstindigheter. Uttag fran reserven far i princip bara ske for att

tacka forluster i rorelsen.
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Sirbehandling av investerarskyddet?

De medel som samlas in fran de deltagande instituten i ett system for
investerarskydd skall forvaltas pa bista sitt och forhoppningsvis ge sadan
soliditet och gor det pa sikt i hogre grad sjilvfinansierande. For instituten
och for marknaden som helhet innebir detta att behovet av tillskott av nya
medel genom avgifter minskar och att existensen av ett investerarskydd i
ligre grad paverkar marknadens normala aktiviteter. Utrymmet for ett
ligre avgiftsuttag bor dven komma institutens kunder till del. Man bor
efterstrdva att investerarskyddet inte tillats paverka prisbild och andra
marknadsfaktorer inom virdepappersmarknaden mer #n nodvindigt. En
hogre grad av sjilvfinansiering gor det ocksa méjligt att Gver ett lingre
perspektiv halla en jimn kostnadsniva for investerarskyddet. Enstaka stora
ersittningsfall beh6ver under sidana forhallanden inte medfora drastiska

héjningar av institutens avgifter.

For insittningsgarantin giller att de insamlade medlen skall placeras pa
rantebdrande konto i Riksgildskontoret. Insittningsgarantinimnden har
ocksi majlighet att lana fran Riksgildskontoret om det behdvs. Aven om
namnden har m&jlighet till olika alternativ i fraga om bl.a. I6ptider ér inda
dess mdjligheter att vilja olika placeringar for medlen starkt begrinsade
genom denna bestimmelse. Eftersom medlen forvaltas i statlig regi dr
dessa inte foremal for beskattning. Medel som for ett investerarskydd
skulle forvaltas av ett privatrittsligt subjekt skulle emellertid komma att

beskattas pa samma sitt som medel i annan ekonomisk verksamhet.

Investerarskyddets verksamhet ligger s nira hur en forsiakringsrorelse
byggs upp att det for investerarskyddet bor inforas en mojlighet till
reservering motsvarande den som giller fér forsikringsrorelse. Det finns
ett samhillsintresse i att investerarskyddet nar stabilitet och langsiktighet.
Detta far ytterligare tyngd om den ekonomiska sidan av dgandet av

investerarskyddsforetaget tonas ned, exempelvis genom att det saknas
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enskilt vinstintresse. Utredningen har inte nirmare Gvervigt den tekniska
utformningen av en sadan reserveringsméjlighet. Det limnas dédrfor inget
forslag till lagtext i den hiir delen. Fragan bor behandlas vidare 1 den

fortsatta beredningen.

8.4 Investerarskyddets omfattning

8.4.1 Ersidttningstall

Utredningens forslag: Ritt till ersittning fran investerarskyddet skall
intrida om ett institut forsitts 1 konkurs.

ICS-direktivet anger tva alternativa situationer som medfor att ersittning
fran investerarskyddet kan komma i fraga.™ Det ena fallet dr att "de
behdriga myndigheterna” har konstaterat att institutet inte verkar ha
formaga att uppfylla sina forpliktelser mot investerarna. Det krivs vidare
att of6rmagan inte bara ir tillfillig. Begreppet behorig myndighet har inte
nirmare berdrts i direktivet. Aven i detta saimmanhang torde dock normalt
avses hemlandets tillsynsmyndighet, savida inte denna uppgift sirskilt lagts
pa annan myndighet. Det andra fallet i vilket ersittning kan komma att
utga ir att en rittslig myndighet, dvs. en domstol eller motsvarande, har
meddelat ett avgérande som medfor att investerarens mdjlighet att
framstilla krav mot institutet tillfilligtvis upphdvs. I bada alternativen
forutsitts att institutets ofdrmaga har direkt samband med dess finansiella

stéllning.”!

% Artikel 2.2.

9 | DGS-dircktivet har det uttryckts sa alt dircktivet avser insittningar som blivit
indisponibla, varmed avses all det instilul som tagil emot en insittning blivit fSremal for
beslut frin behorig myndighet eller av riittslig myndighet enligt vad som ovan beskrivits.



154  Eu svenski investerarskydd SOU 1997:125

Direktivtexten dr ndrmast utformad efter den situationen att bada alternati-
ven finns som utldsande faktorer i ett lands investerarskydd. I artikeln sigs
att endera av alternativen utloser skyddet "beroende pa om konstaterandet
eller avgorandet intriffar forst". Samma forhallande uttrycktes nagot
annorlunda i DGS-direktivet.** Icke desto mindre ansags vid inférandet av
det svenska insittningsgarantin att det skulle vara tillriickligt om endera av
alternativen stod till buds. Konkursinstitutet ansags dirvid motsvara den

rittsliga myndighetens avgdrande enligt direktivet.

Aven for investerarskyddet bor ett konkursbeslut foranleda att skyddet
trader in. Huruvida det i en konkurs finns krav som ir av beskaffenhet att
kunna ersittas dr ddremot en fraga som far provas sirskilt for varje en-
skild investerares krav. Dessa 6vriga forutsittningar behandlas nirmare i

de foljande avsnitten.

Vid inférandet av insittningsgarantin diskuterades huruvida dven likvida-
tionsbeslut skall medfora att skyddet trider in. Emellertid anfordes dirvid
att insittarna i ett likvidationsforfarande normalt sett forutsitts kunna fa ut
sina insatta medel. Skulle detta inte kunna ske har insittarna, liksom andra
borgenirer, mdjlighet att under likvidationsforfarandet begira institutet i
konkurs. Samma giller for investerarskyddet.

Négon anledning att ta upp frigan om toretagsrekonstruktion finns inte,
eftersom lagen (1996:764) om foretagsrekonstruktion inte géller for banker
och virdepappersbolag.

Nar det giller utlindska instituts filialer hir i landet bér i princip samma

forutsittningar gilla for ersittning fran det svenska investerarskyddet som

% Som alternativ till de behériga myndigheternas konstaterande anges dir den rittsliga
myndighetens avgdrande "om avgérandet meddelas innan det ovannimnda konstaterandet har
gjorts".
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for svenska institut. Fragan behandlas ndrmare i avsnitt 8.6 om for-

hallandet till utlindska investerarskydd.

8.4.2 Finansiella instrument

Utredningens forslag: Investerarskyddet skall omfatta finansiella
instrument som avses i lagen om handel med finansiella instrument.
Sadana instrument som ingéar som tillgangar i en virdepappersfond eller
som omfattas av reglerna om individuellt pensionssparande omfattas dock
inte.

Enligt ICS-direktivet skall skyddet omfatta de finansiella instrument som
finns upptagna i avsnitt B till investeringstjinstdirektivet. Dir ingér
samtliga de instrument som ar foremal for allmén omsittning pa virdepap-
persmarknaden, sasom aktier, depabevis, obligationer och andra penning-
marknadsinstrument, teckningsritter till nyemissioner samt standardiserade
derivat sisom optioner och terminskontrakt. Den svenska definitionen av
finansiella instrument® har ansetts i det ndrmaste motsvara vad som krivs
enligt investeringtjinstdirektivet. Det saknas anledning att géra nigon
annan avgriansning i detta sammanhang. Tillimpningsomradet f{or
investerarskyddet kan darfor ansluta till den definition som anvints i lagen

om finansiella instrument.

Virdepappersfonder

I investeringstjdnstdirektivets forteckning Gver instrument som berdrs ingar
dven andelar i virdepappersfonder. Investerarskyddet skall emellertid
gilla for instrumenten i sig, inte den substans eller det vidrde som
instrumenten representerar. Investeraren har rétt till ett visst antal
instrument, inte ett visst utlovat eller forvintat virde per instrument. Detta

innebér nédr det giller andelar i virdepappersfonder att sjilva fondfor-

% 1 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiclla instrument.
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mdogenheten som andelen representerar eller kvaliteten pa forvaltningen av
formogenheten inte omfattas av skyddet. Numera finns mdjlighet till
forvaltarregistreringar fondandelar. [ dessa fall kan investerarskyddet gilla

dven fondandelarna.

Brutna 16ften om utfallet av en investering, vare sig de dr uttryckliga eller
undersforstadda, kan bli foremal for ersittning enligt det befintliga brit-
tiska systemet for ersittning till investerare. Bland annat i denna del anses
emellertid det brittiska skyddet ga utdver vad som krivs enligt ICS-direkti-

vet.

Man skulle kunna Gverviga att lata det svenska investerarskyddet omfatta
virdet i virdepappersfonder. Ett sidant skydd skulle emellertid fa helt
andra proportioner én ett skydd enligt ICS-direktivet. Hela konstruktionen
skulle bli annorlunda, bland annat férutsittningarna for ersittning och
virderingsfrigorna. Om man skulle utforma ett verkligt skydd avseende
fondandelarna bor detta ske i sirskild ordning, varvid man kan anpassa
utformningen till de forutsittningar som géller pa det omradet. Det kan
tilliggas att det inom EU inte finns nigra planer pa att gi vidare med

forslag till direktiv om garantiordning for vérdepappersfonder.

En situation med anknytning till fondandelarna dér investerarskyddet skulle
kunna fa betydelse dr den, att en investerare anfortrott pengar at ett institut
for inforskaffande av en fondandel och att institutet forsitts i konkurs utan
att uppdraget blivit slutfért. Om hanteringen av dessa pengar skotts pa
sadant sitt att kunden inte har separationsritt till pengarna, kan investera-
ren ha ritt till ersittning fran investerarskyddet, alternativt fran insittnings-
garantin. Dirvidlag skiljer sig dessa pengar inte frdn pengar som anfortros

institutet for andra investeringstjinster.
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Individuellt pensionssparande

Individuellt pensionssparande (IPS) har beskrivits ovan i avsnitt 7.4.5.
Denna sparform utgdr en specialform av de traditionella sparformerna
inlaning i bank, andelar i virdepappersfond och enskilda virdepapper. Det
speciella utgdrs av de sirskilda regler som sparformen ir forenad med och

som gor den sirskilt anpassad for pensionssparande.

IPS skulle ha kunnat omfattas av insittningsgarantin till den del be-
hallningen pa pensionssparkontot dr placerad i inlaning. I forarbetena till
lagen om insittningsgaranti uttalades emellertid att insittningar pa
inliningskonto inom IPS visserligen ér likvida i den meningen att uttag kan
g6ras men endast fér omplacering inom sparsystemets ram. Pensionsspa-
randet ansigs dirmed ha avgdrande olikheter med sidana typer av in-
sittningar som skulle omfattas av insittningsgarantin. Det ansigs ocksa
tveksamt att foreskriva att pensionsmedel pa inlaningskonto skall garante-
ras samtidigt som pensionsmedel inom fondf6rsékringssystemet inte skulle
atnjuta skydd. I bada dessa pensionssparsystem har spararen bestimmande-
ritten Over placeringen av medlen men saknar ritt att fritt ta ut medlen
fran systemet.> Medel pa inlaningskonto inom IPS ansags dérfor inte bora

omfattas av inséttningsgarantin.

Som argument emot ett sirskiljande av IPS-inlaning fran annan inldning
kan anfdras att pengar pa IPS-konto dr lika "lattflyktiga” som annan in-
laning. Banksystemets skyddsvirde har visentligen ansetts besta just diri
att en hoglikvid inlaning anvinds for en utlaning som dr bunden pé lingre
sikt. En bank ir dirfor inte likvid i den utstrickning som skulle kridvas om
samtliga kunder skulle ta ut sina inlanade medel under en kort tid.
Skyddsvirdet ur det finansiella systemets perspektiv dr i princip detsamma
for IPS-inldning som for annan inldning. Detta resonemang har emellertid

framst giltighet nir det giller regler med primirt syfte att skydda systemet,

% Prop.1995/96 s. 57.
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vilket dr fallet med banklagstiftningen. Insittningsgarantin avses i forsta
hand utgora ett skydd for den enskilde insittaren, dven om en sadan

uppdelning dr svar att géra i praktiken.
Utredningen om skydd for forsikringsfordringar

Forsikringsskyddsutredningen (dir. 1996:88) har i uppdrag att utreda ett
svenskt system for garanti for forsikringsfordringar. Uppdraget grundar
sig inte pa nagot EG-direktiv. Det omtalas i utredningsdirektiven att
Forsikringsutredningen i sitt slutbetinkande (SOU 1995:87) Forsdkrings-
rorelse i fordndring, hade tagit upp vissa utlindska system for skydd for
forsikringsfordringar och patalat behovet av ett svenskt skydd for sadana
fordringar. En utredning om garantisystem for forsikringsfordringar
ansigs nu ocksa ligga vil i linje med utvecklingen pa Gvriga omraden for
finansiella tjénster, varvid det hinvisades till den befintliga insittnings-

garantin och det blivande investerarskyddet.

I direktiven omnidmns bland annat pensionssparande som en kategori som
bér komma att omfattas av ett skydd for forsikringsfordringar. Sirskilt
anfors: "Individuellt pensionssparande omfattas inte av insittningsgaranti-
systemet men har stora likheter med privat pensionsforsikring. Om detta
sparande inte omfattas av nagot av skyddssystemen kan konkurrensen med
andra sparformer snedvridas pa ett oonskat sitt. Utredaren skall dverviiga
om inlaning i bank inom ramen f6r individuellt pensionssparande skall
omfattas av garantisystemet for forsikringsfordringar alternativt av insitt-

ningsgarantin. "
I vilket system skall IPS skyddas ?

Utgangspunkten bor vara att sparande inom IPS inte skall st utan skydd
nir motsvarande placeringsformer utanfor IPS ér skyddade. IPS skapades
1 syfte att vara ett komplement till de befintliga sparformerna for privat

pension. Aven om ett av syftena ocksa var att fa nya individer att borja
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spara till pensionen var avsikten framfor allt att IPS skulle bidra till en
6kad konkurrens mot de Ovriga pensionssparformerna. IPS far dirfor,
oavsett hur medlen placerats av den enskilde spararen, for den enskilde
snarast anses utgOra ett alternativ till andra former av pensionssparande,
framst pensionsforsakringar. Nar det giller jamstilldhet i konkurrens och
andra forutsittningar torde det darfor vara av storst betydelse att kunna
jamfora sparandet i IPS med Ovrigt pensionssparande. Ur spararens
perspektiv bor det vara av intresse att sparandet 1 IPS behandlas inom ett
och samma skyddssystem, oavsett placeringsformen samt att skyddet ar i
stort sett detsamma som for alternativa former for pensionssparande. Nar
spararen gor sina omplaceringar inom IPS bor han kunna gora detta utan
att beakta den olikhet i friga om skyddsregler som omplaceringen skulle
kunna innebdra.

IPS inrymmer férutom placeringar i enskilda virdepapper ocksa placering-
ar 1 fondandelar och inlaning pa konto. Fondandelar kommer inte att om-
fattas av investerarskyddet, eftersom det inte ticks av EG-direktivet om
investerarskydd. Enligt vad utredningen erfarit fran personal vid EU-
kommissionen finns det inte heller nagra planer pa att framgent arbeta
fram forslag till garantisystem for virdepappersfonderna. Inlaning pa konto
ticks for nédrvarande, bortsett fran just IPS-inlaningen, av insittnings-
garantin. Det finns inga sakliga skil for att endera inséttningsgarantin eller
investerarskyddet skulle ta hand om skyddet for savél IPS-virdepapper

som IPS-inlaning.

Antingen hdnfors tillgangarna inom IPS till andra pensionssparformer eller
sa hidnfors tillgangarna till respektive system for placeringsformer av
samma slag, inlaning till inséttningsgarantin och enskilda virdepapper till
investerarskyddet. Under inga forhallanden bor det bli en indelningen efter
bransch. Detta skulle ga stick i stiv mot de indelningsgrunder som till-
lampats fOr inséttningsgarantin och som kan komma att tillimpas for
investerarskyddet. Savil for insittningsgarantin som for investerarskyddet

sker avgrinsningen av tillimpningsomradet efter de tjénster instituten
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tillhandhaller. Detta dr grunden till dels att savil banker som vissa
virdepappersbolag tillhor ett och samma system, dels att ett institut kan
komma att tillhora bada systemen. Néagon branschvis indelning finns sa-

ledes inte i vrigt inom de finansiella ersittningssystemen.

Beddémningen av vilket ersittningssystem IPS skall hiinféras till bor darfor
ske antingen efter IPS som sparform eller efter de olika placerings-
formerna inom IPS. Sparformen bor hinforas till omradet for pensions-
sparande, medan de placeringsformer som finns inom IPS bor hinforas till

insittningsgarantin respektive investarskyddet.

En aspekt som ur konsumentsynpunkt gér IPS-sparande speciellt i for-
héllande till annat sparande &r att sparandet syftar till att skapa ett kapital
for utbetalning vid pensionen. De skattefrdelar som foljer med sparandet
har ocksa medf6rt restriktioner for spararens tillging till medlen. En ut-
betalning fran ett skyddssystem till tickande av forluster inom IPS skulle
behdva utformas si att ersittningsbeloppet kan Overfdras i ett fortsatt
sparande i ett annat institut. Forfarandet kring detta skulle bli sa speciellt
att det dven av den anledningen finns skil att behandla IPS tillsammans

med annat pensionssparande.

Ytterligare en aspekt som tillkommer dr de beloppsgrinser som giller
enligt insdttningsgarantin och som kan forvintas komma att gilla for in-
vesterarskyddet. For stérre delen enskilda sparare dr en grins for ersitt-
ningen pa 250 000 kronor tillricklig nir det giller normal inlaning. Om
man genom insittningsgarantin dven skulle skydda pensionssparande som
placerats i form av inlaning skulle detta skydd emellertid bli otillrickligt.
Den hdgsta tillatna avsittningen till IPS uppgir till ett halvt basbelopp per
ar, dvs. for nirvarande omkring 18 000 kronor.” Med tio ars insittningar
Jamte avkastning skulle man ticka storre delen av ersittningsutrymmet.

Man skulle i si fall beh6va se 6ver beloppsnivaerna for insittningsgarantin

% Nir IPS infordes var hogsta tillitna insittning ett basbelopp per ar.
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och dven bestimma maximiersittningen fran investerarskyddet till samma

niva.

Om man i stillet valde att administrera skyddet for 1PS-tillgangar till-
sammans med investerarskyddet respektive inséittningsgarantin skulle detta
kriva omfattande sirreglering for IPS-delen, bade nir det giller materiella
regler sasom betriffande hogsta ersittningsbelopp som nér det giller regler
for overforing till nytt institut. Vidare skulle det vara nodvandigt med ett
siarskilt avgiftssystem for IPS-delen. Det kan ifragasittas om en sadan
ordning skulle bli rationell. Samtidigt skulle annat sparande i samma syfte
som IPS behandlas i ett separat skyddssystem, ett som enbart var inriktat

pa forsikringsforetag.

Utredningens utgangspunkt dr som tidigare nimnts att IPS skall tickas av
1 vart fall nagot av de ersittningssystem som kommer att finnas for de
finansiella marknaderna. Det finns inte nagra starka skil som utesluter den
ena eller andra 16sningen. Overvigande skl talar dock for att IPS-till-
gangar skyddas tillsammans med annat sadant pensionssparande som kan
komma att skyddas 1 det system som ér tinkt for forsakringsfordringar.
Denna slutsats bygger naturligtvis pa forutsittningen att ett sadant system

kommer till stand.

Den foreslagna I6sningen kan fOrvintas vara bidst dgnad att uppritthalla
konkurrensneutraliteten mellan IPS och andra pensionssparformer.
Principiellt skulle man didrmed betrakta pensionssparandet IPS som huvud-
tjdnsten och placeringsvalet, dvs. inlaning, virdepapper och fondandelar,
som underordnad. Det dr alltsd inte egentligen fraga om en investe-

ringstjanst utan om en pensionssparijdnst.

6 17-1194
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8.4.3 Likvida medel

Utredningens forslag: For banker och sadana virdepappersbolag som
har tillstand att ta emot kunders medel pa konto skall alla likvida medel
som annars skulle kunnat omfattas av investerarskyddet i stillet skyddas
av insittningsgarantin. For 6vriga virdepappersbolag skall likvida medel
skyddas av investerarskyddet.

Investerarskyddsdirektivet skall forutom finansiella instrument dven skydda
pengar som investerare anfortrott ett institut och som innehas for investera-
rens rikning i samband med investeringsverksamhet. I denna del kan det
uppsta en dubblering av skyddet genom den insittningsgaranti som redan

i dag omfattar vissa virdepappersinstitut.

Risken for ett dubblerat skydd har redan i DGS-direktivet forutsetts
komma att uppsta. Dar sidgs att det i sadana fall skall vara upp till varje
medlemsstat att hidnféra kravet till endera av investerarskyddet eller
insittningsgarantin, och att inget krav skall kunna ge ersittning mer én en
gang enligt dessa direktiv.”® Grinsdragningen mellan insittningsgarantin
och investerarskyddet kan ocksa fa betydelse for hur begridnsningen om
20 000 ecu skall tillimpas. Fraga kan ndmligen uppsta hur det maximala
utrymmet for ersittning skall delas upp mellan olika krav mot ett och
samma institut, t.ex. sa att investeraren erhaller ett maximibelopp genom
inséttningsgarantin och ett genom investerarskyddet. Denna fraga be-
handlas inte i investerarskyddsdirektivet utan far 16sas inom ramen for den

nationella lagstiftningen.

Tva forhallanden foranleder att man vid inforandet av ett svenskt
investerarskydd maste ta stillning till grinsdragningen mellan investerar-
skyddet och insittningsgarantin. Det finns banker med virdepappersrorelse

och det finns virdepappersbolag med tillstand att ta emot kunders medel

% Artikel 2.3. Se dven punkten 9 i ingressen till direktivet.
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pa konto. Dessa instituts verksamhet kommer salunda att triiffas av savil
investerarskyddet som insittningsgarantin. Det blir dirfor nddvindigt att

ta stillning till hur uppdelningen skall ske.

Det finns ytterligare en grinsdragningsfraga som det kan finnas skl att
reflektera Over i detta sammanhang, ndmligen den om vilka likvida medel
som skall skyddas enligt de bada systemen. Fragan giller om endast vissa
slags fordringar ticks av de respektive systemen. Insittningsgarantin har
sitt priméra tillimpningsomradet pa de tillgodohavanden som ér typiska for
bankverksamhet. Investerarskyddet, 4 den andra sidan, skall ticka sadana

tillgodohavanden som har samband med investeringstjinster.
Insittningsgarantin

DGS-direktivet definierar insittning som ett tillgodohavande 1 form av
inlaning eller som ett tillfalligt led i normala banktransaktioner och som
ett kreditinstitut maste betala tillbaka enligt de lagliga och avtalsmissiga
villkor som ér tillimpliga, och alla fordringar 1 form av virdepapper som
har stillts ut av kreditinstitut.’” I direktivet stadgas vidare att en medlems-
stat kan bestimma att vissa insittare eller inséttningar skall vara undantag-
na fran garanti eller ges en ldgre garanti.”® De undantag som star till buds
anges nirmare i bilaga 1 till direktivet och utgors av skuldebrev utfirdade
av samma kreditinstitut, skulder enligt egna accepter eller egna vixlar samt
insittningar i tredje lands valuta. Redan mdjligheten till dessa undantag in-
dikerar att insittningsbegreppet enligt direktivet varit tinkt att ha en
betydligt vidare innebord dn den traditionella bankinlaningen enligt svensk

banklagstiftning och dess motsvarigheter hos virdepappersbolagen.

9 Artikel 1.1.

% Artikel 7.2.
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Lagen om insittningsgaranti omfattar sadana inséttningar som gjorts hos
banker och hos virdepappersbolag och utldndska virdepappersforetag med
tillstand att ta emot kunders medel pa konto. Lagen definierar insédttningar
som nominellt bestimda tillgodohavanden som ér tillgédngliga for inséttaren
med kort varsel. Vidare stadgar lagen att en insdttning omfattas av
garantin, om inséttningen finns hos ett svenskt institut hér i landet eller hos
en filial i ett annat EES-land till ett svenskt institut.”

Lagen foregicks av promemorian Insittningsgaranti (Ds 1995:3). Dir
anfordes bland annat att DGS-direktivet 6ppnade mojligheten att medge en
mycket bred definition av begreppet insittning och inlemma ett brett
spektrum av insittarkategorier. Vidare anférdes att minimikravet enligt
direktivet var att det som normalt kallas inlaning pa konto fran allmén-
heten skall tickas av insittningsgarantin. Slutsatsen blev att en begrénsning
av insdttningsgarantin till inlaning pa konto borde gilla i Sverige. Fran
konsumentskyddssynpunkt ansigs inlaningsmedlen vara det som borde
prioriteras med hénsyn till deras centrala funktion for frimst hushéllen

bade vad giller betalningstransaktioner och kassahallning.

Betriffande insédttningsgarantinstillimpning pa virdepappersbolag anfordes
i promemorian foljande.

"Som tidigare framgatt (se avsnitt 8.1) skall garantin omfatta inséttningar
som dr nominellt bestimda och tillgdngliga for inséttaren med kort varsel.
Sadana insittningar far i princip i Sverige bara tas emot av banker. Den
nu nimnda regeln i lagen om virdepappersrorelse utgor ett undantag fran
huvudregeln. Liksom de bankinsittningar som skall omfattas av garantin
uppfyller insittningar som finns pa konto hos virdepappersbolag eller
utlindskt virdepappersforetag de angivna kriterierna. Aven sidana in-
endast bankkunder utan ocksa kunder hos virdepappersbolag eller ut-
lindskt virdepappersforetag som har gjort insittningar skall ha ritt till
erséttning...

%2 8§ 1 och2samt 3 § fOrsta stycket.
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Inom EU péagar for ndrvarande arbetet med ett direktiv om investerar-
skydd. I samband med att det direktivet sa smz'mingom skall inf6rlivaq med

insdttningar pa kundkonto hos vardepdppcrsbolag ar lampllg,d." (s.117)

I Svrigt behandlades i promemorian fragan om olika slags konton skall
omfattas eller ej samt kriterierna for vad som ér att betrakta som bankinla-
ning. Ddremot synes promemorian inte ta stéllning till sjilva kontobegrep-

pet.

Inte heller behandlades begreppet tillgodohavande’ mera ingaende i
promemorian. Ett uttalande att fista sirskilt avseende vid kan dock vara

vad som sades i propositionens kommentar till lagens 2 § :

"Begreppet insdtrare avser den fysiska eller juridiska person som har ett
tillgodohavande pa ett konto i ett institut som omfattas av lagen.
Begreppet insdrtning avser den typ av tillgodohavanden hos ett institut som
kan grunda ritt till ersdttning fran garantin, ------ I regeringens lagrads-
remiss den 21 september 1995 Bittre bankkonkurrens m.m., foreslas ...
ett fortydligande av definitionen av inlaningsbegreppet. ------ Lagradet har
i sitt yttrande Over lagradsremissen foreslagit att definitionen skall ges
lydelsen ’inlaning pa konto, om behéllningen dr nominellt bestimd och till-
ginglig for insittaren med kort varsel’. Den avgrinsning som inséttnings-
garantin ges nu bor ansluta till denna definition.

Undantagsvis kan det tankas att tillgodohavandet inte finns placerat pa
kundens konto, exempelvis under en Gvergangstid i samband med nagon
transaktion. Aven sadana tillgodohavanden omfattas av garantin om Svriga
forutsittningar dr uppfyllda." (s. 119-120)

Det anférda avsnittet ger ett visst stod for uppfattningen att inséttnings-
garantin har en stark koppling till den traditionella kontohanteringen i
bankerna. Avsnittet indikerar ocksa att medel som finns hos institutet ticks
av garantin redan innan bokforing hunnit ske pa kundens konto, vilket
troligen grundar sig pa att tillgodohavandet fore bokforingen befinner sig

i vad som i DGS-direktivet betecknas som ett tillfilligt led i normala bank-
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transaktioner. Detta skulle i sa fall gilla bade fér pengar som hanteras av

en bank och sadana som hanteras av ett virdepappersbolag.

Fragan dr da fran vilken tidpunkt garantin trider in. Sannolikt sker detta,
om det giller medel som flyter in fran en f6rsiljning som avvecklas genom
RIX, fran den tidpunkt da institutet deltagit i en avvecklingsatgird som
grundar sig pa bland annat den aktuella betalningen. Vid denna tidpunkt
kan betalningen anses ske fran koparens institut till sdljarens institut, och
fram till denna tidpunkt har investeraren mojlighet att vinda sig direkt till

koparen.

Nista fraga dr da vad som giller fér medel som inte bokforts pa kund-
medelskonto och inte heller avses bli bokforda pa sadant konto, dvs. medel
som skall utbetalas till kunden direkt pa ett eller annat sitt. Skulle kontant-
kunder med fordran pa ett institut behandlas annorlunda @n kunder med

konto? Dessa medel utgdr ocksa tillgodohavanden gentemot institutet.

Fran promemorian Garanterade insittningar m.m., den 23 januari 1996,
reviderad den 22 maj samma ar, fran davarande BankstGdsndmnden himtas
foljande:

"I propositionen (s.56) sdgs vidare att ’en annan egenskap som bor
kénneteckna skyddsvirda kontoslag dr att inséttaren skall ha mojlighet att
fortldpande sitta in medel pa kontot.” Nagot krav pa att en insittning skall
vara kontobaserad eller att medel fortlopande skall kunna sittas in pa ett
konto stills emellertid inte upp i lagen om inséttningsgaranti. En insdttning
omfattas av garantin om den dr nominellt bestimd och tillgdnglig for
insittaren med kortvarsel, vilket NU ocksa papekar i betdnkandet (s.9)."
(s. 2)

Det uttalade stillningstagandet fran nimnden ma vara riktigt i och for sig.
Nagot uttalande fran Néringsutskottet som tar sikte pa fragan om det krivs
att tillgodohavandet dr kontobaserat finns emellertid inte i utskottsbetin-
kandet. Vad som sigs i det anforda avsnittet dr foljande:

"Pa samma sida 1 propositionen sigs vidare att 'annan egenskap som bor
kinneteckna skyddsvirda kontoslag ar att insittaren skall ha mojlighet att
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fortlopande sitta in medel pa kontot’. Nagot sadant krav for att ett konto
skall onfattas av garantin uppstills inte i EG-direktivet. Enligt utskottets
mening kan ett kontoslag vara skyddsvirt fran insittningsgarantisynpunkt
dven om insittaren inte tillats gora fortlopande insdttningar, fOrutsatt att
ovriga kontovillkor Overensstimmer med de rekvisit som upptagits i
lagen.'

I Gvrigt behandlas i det angivna avsnittet av betinkandet fragan om 1 vad
maén fast eller bunden rinta har betydelse for om tillgodohavandet ar till-
géangligt med kort varsel.

I Bankstédsnimndens promemoria behandlas ett fall av tillgodohavande
som inte ir kontobaserat, namligen utestaende postvixlar. Detta forefaller
vara det enda exemplet pa icke kontobaserade tillgodohavanden som
omnémns i nagot skrivet sammanhang i anslutning till insdttningsgarantin.
I promemorian sigs:

"8. Postviixlar
Problemet med en postvixel dr att banken normalt saknar uppgifter om
vem sem vid arsskiftet dr innehavare av en vixel som stéllts ut av banken.

Bedomning: Utstillda vixlar omfattas av insdttningsgarantin. Att inne-
havaren &r okédnd saknar betydelse 1 insédttningsgarantisammanhang. Vixeln
ar nominzllt bestimd och omedelbart tillgéinglig (genom att den infrias).

Pa grund av insittningens karaktér kan den inte tas med i underlaget fo6r
uttaget av avgifter fOr insittningsgarantin. Vid ett ersittningsfall bor
allménna civilrittsliga regler vara avgorande for fragan om till vem ndmn-
den skall betala ut erséttning."(s. 7)

Den sanrolika konsekvensen av att man viljer att inkludera postvixlar i
inséttningsgarantins tillimpningsomrade dr att samtliga krav mot vérde-
pappersbolaget pa medel som i nagon mening kan betecknas som anfor-
trodda skulle omfattas. Detta skulle innebira att samtliga fall av likvider
som boleget uppburit for kundens rikning omfattas, dven nir man inte
skulle kunna beteckna tillgodohavandet som en kontobaserad inlaning.

Diremot skulle krav pa skadestand som riktas mot bolaget inte omfattas,
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formodligen inte heller betalning f6r virdepapper som kunden Gverlatit till

bolaget sjdlvt.

Behandlingen av likvida medel

Det vore Gnskvirt med ett klargérande av 1 vilka fall insdttningsgarantin
giller for olika krav som kunderna kan rikta mot ett virdepappersinstitut
for anfortrodda likvida medel. Detta giller oavsett om det dr fraga om
medel som star eller kommer att sta pa ett konto eller om det dr fraga om
medel som institutet tillfdlligt tagit emot med anledning av kundens
rattsforhallande till tredje man. Det dr dessutom nodvindigt att klargora
till vilket system sadana likvida medel skall hinforas som omfattas av
savil insdttningsgarantins som investerarskyddets tillimpningsomrade. Vid
ett sadant tydliggérande bor man striva efter en praktisk I6sning,
framforallt for de investerare som kan tinkas bli berérda i en ersittnings-
situation men ocksa for administrationen av de bada systemen och for
instituten. EG-direktiven ldgger inga hinder 1 vigen mot att géra en sadan

griansdragning utifran praktiska hinsyn.

Grinsdragningen bor berdra foljande slags medel, ndmligen dels sadana
som banker hanterar for kunders ridkning inom omréadet investeringstjins-
ter, dvs. inom virdepappersrorelsen, dels samtliga sadana medel som
virdepappersbolag med kontotillstand hanterar for kunders rikning. Medel
som hanteras av virdepappersbolag utan kontotillstind bor omfattas av
investerarskyddet. Darigenom kommer inte nagra nya kategorier av foretag
att bli formal for den parallella anslutningen till insittningsgarantin och

investerarskyddet.

Man bor inte gora skillnad pa om medlen har anknytning till ett kontofor-
hallande eller om det giller medel fran en kontantkund. Ddrmed undviker
man svarigheterna att bedoma om det foreligger ett kontoforhéllande eller
inte. Det skulle ocksa vara 1 princip omojligt att skilja pa kontomedel hos

bankerna som avses komma till anvidndning vid investeringstjdnster och
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andra kontomedel, eftersom medlen pa ett konto kan anviindas for flera
olika syften. Samtliga krav mot banker pa likvida medel bor dirfor

behandlas inom inséttningsgarantin.

Man skulle kunna éverviga att 6verfora skyddet for likvida medel inom
virdepappersbolagen fran insittningsgarantin till investerarskyddet. Man
skulle da vinna att all hantering som avsag virdepappersbolagen kunde
samlas till investerarskyddet. Man bdr dock notera att man for bankerna
dnda skulle fa en uppdelning pa de bada systemen. Om man lit bankerna,
aven for medel avsedda for tjdnster inom virdepappersrorelsen, tillhora
insdttningsgarantin medan virdepappersbolagens medel pa konto skulle
tillhdra investerarskyddet, skulle en omotiverad olikhet uppkomma i
behandlingen av dessa likvida medel. T stillet bor man lata kontomedel
behandlas pa samma siitt oavsett om de finns hos ett viirdepappersbolag
eller hos en bank. Dessa omstidndigheter skulle tala for att lata virdepap-
persbolag med kontotillstand dven fortsittningsvis tillhéra insittnings-
garantin. Ett argument mot detta skulle kunna vara att det da i stillet
kunde uppsta en skillnad mellan de virdepappersbolag som pa grund av
sitt kontomedelstillstand tillhér inséttningsgarantin och de som i avsaknad
pé sadant tillstand star utanfor. De tillgodohavanden som det skulle réra
sig om hos bolag utan kontotillstand torde dock komma att vara av liten
omfattning. Det kan inte heller anses fel att virdepappersbolag med
kontotillstind behandlas annorlunda och i detta avseende foljer samma

regler som bankerna.

Sammantaget boér man dérfor lita samtliga tillgodohavanden avseende
likvida medel som finns hos bolag som har kontotillstind inga i in-
sdttningsgarantin. Till insittningsgarantin kommer da att vara hinforligt
samtliga tillgodohavanden avseende likvida medel som finns hos en bank
eller ett virdepappersbolag med kontotillstind. Till investerarskyddet
kommer att vara hinforligt dels tillgodohavanden avseende likvida medel
som finns hos virdepappersbolag utan kontotillstand, dels finansiella in-

strument som finns hos banker och virdepappersbolag.
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8.4.4 Investerarna

Utredningens forslag: Investerarskyddet skall inriktas mot sma och
medelstora investerare. Detta innebir att institutionella investerare och
andra storre foretag skall undantas fran investerarskyddet.

I ingressen till ICS-direktivet talas om behovet av att skapa en gemensam
skyddsniva for i vart fall sma investerare. I artikel 4.2 stadgas att med-
lemsstaterna kan foreskriva att vissa investerare skall vara undantagna fran
det skydd som systemet tillhandahaller eller att de skall ges en légre
skyddsniva. Listan pa de undantag som kan goras framgér av bilaga 1 till
direktivet.

I propositionen till insittningsgarantin uttalades foljande betriffande in-
sdttarkategorier.

"Givetvis kan det ifrigasittas om ett konsumentskydd ér berittigat for t.ex.
storforetag. En praktiskt mojlig avgrinsning med hénsyn till konsuments-
kyddsaspekten skulle vara att endast hushall och till denna grupp narlig-
gande egenfdretagare omfattas. EG-direktivets artikel 7 medger att undan-
tag gors fran garantin for foretag av en viss storleksordning. ------ Den
begrinsningsmetod som anvinds i direktivet forefaller dock godtycklig.
Dessutom skulle en avgriinsning enligt denna modell medfora betydande
praktiska oldgenheter. ------ I direktivets artikel 7 ges dven mojlighet for
medlemslinderna att undanta vissa andra insittarkategorier fran in-
sdttningsgarantin. Det ror sig t.ex. om bankens ledning och revisorer och
ndra anhoriga till dem. ------ Aven om undantag avseende nu angivna
kategorier i och for sig ter sig tilltalande Gverviger intresset av ett ldtt
administrerat system, sérskilt som den foreslagna garantin genom att ange
en hogsta ersittningsniva inriktas pa ett begransat konsumentskydd. " (s.59)

Virdepappersmarknaden ser annorlunda ut &n bankernas inldningsverksam-
het i sa matto att vissa delmarknader domineras av institutionell handel och
att vissa virdepappersbolag utfor investeringstjanster huvudsakligen at
institutionella placerare. Genom att skilja ut vissa kategorier av investerare

fran investerarskyddets tillimpningsomradet kommer vissa delar av mark-
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naden att vara av jamforelsevis liten betydelse for administrationen av
skyddet. Detta kan antas forenkla investerarskyddets administration. ICS-
direktivet limnar inget utrymme fOr att lata ett institut vars verksamhet
faller in under direktivets tillimpningsomrade sta utanfér skyddssystemet,
dven om dess kunder utgdrs av sadana investerare som ir undantagna fran
skyddet. Detta kan vara motiverat av att det tillstand institutet har for sin
verksamhet inte innehaller nagra begrinsningar till vissa kundkategorier.
Nir det didremot giller storleken pa den avgift instituten har att betala for
sin anslutning till skyddet finns i princip inga begriinsningar, annat én att
marknaden som helhet skall bira de samlade kostnaderna, dvs. utan
statliga bidrag eller subventioner. Inom ramen for avgiftssittningen finns
dirfor goda mojligheter att ta tillricklig hinsyn till om ett visst institut i
endast obetydlig omfattning utdvar verksamhet gentemot sidana kategorier

av investerare som omfattas av investerarskyddet.

8.4.5 Ersidttningens storlek

Utredningens forslag: Ersittning skall kunna betalas ut med som mest
250 000 kronor per investerare och institut.

Det krav som skall ersittas skall enligt artikel 2.4 ICS-direktivet beriknas
enligt de rittsliga och avtalsmissiga villkor som gillde vid tiden for ersitt-
ningsrittens intrdde. Virdet skall faststillas efter marknadsvirdet for det

instrument som institutet inte formar att aterlimna.

Likvida medel

Berdkningen av upplupen rinta bor ske per ett visst datum, for att mojlig-
gora ett praktiskt forfarande i samband med utbetalningar. Liksom
betriffande insittningsgarantin bor dirfér rinta pa likvida medel ersittas
fram till dagen da ritten till ersittning intridde, dvs. i praktiken dagen for
konkursbeslutet. Behallning som dr angiven i utlindsk valuta far omriiknas

till kronor enligt den kurs som giller vid virderingstidpunkten.



172  Eu svenskt investerarskydd SOU 1997:125

Finansiella instrument

Virdeberikningen for finansiella instrument bor ta fasta pa de verkliga
forhallanden som radde vid tiden for ersittningsrittens intride. Utgangs-
punkten bor vara att virdet pa instrumentet skall faststillas som om det vid
virderingstidpunkten hade skett en normal omsittning pa marknadsméssiga
villkor. Den stora merparten av instrument som kan komma att bli foremal
for ersittning omsitts med regelbundna noteringar om avslut, antingen pa
officiella eller inofficiella listor. Om det finansiella instrument som skall
ersittas ir ett depibevis for ett instrument som noteras pa en bors i ett
annat land far man utga frin virdet fér depabeviset. Den omstindigheten
att depabeviset ir utbytbart mot det utldndska instrumentet for forsiljning

pa den utlindska borsen har dirvid inte nagon betydelse.

Med den inriktning mot mindre investerare som investerarskyddet kommer
att fa torde forekomsten av ostandardiserade derivat och andra onoterade
instrument i detta sammanhang att vara begrinsad. Metoderna for virde-
ringen av sadana instrument far utvecklas i rittstillimpningen efter intryck
fran andra situationer diir virderingar skall ligga till grund for olika be-
domningar. Den grundliggande principen om ett virde som kan erhéllas
vid en verklig omsittning vid virderingstidpunkten bér dock uppritthallas

daven har.

Aven om utgangspunkten skall vara att ersittningen skall uppga till det
virde som en omsittning skulle ha inbringat bor av enkelhetskil normalt
sett ett noterat virde anses utgora instrumentets marknadsvirde. Aven om
investeraren kan pavisa att han hade kunnat genomf6ra en forsiljning av
instrumentet till ett hogre pris dn det noterade virdet skall detta inte
medfora att virderingen sitts hogre dn det noterade virdet. Detsamma
giller om forsiljningen skulle ha ingatt som en del i en storre affir, i
vilken for Svrigt inte heller andra foljdforluster kan ersittas av investe-
rarskyddet. Om det emellertid vid virderingstidpunkten forelag ett till

allminheten riktat erbjudande om forsiljning till ett hogre virde dn det
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noterade bor detta dock kunna aberopas alternativt, om investeraren genom
att acceptera erbjudandet skulle ha fatt forsidljningen genomford. Ett vill-

korat erbjudande som senare inte genomtors bor inte kunna aberopas.

8.4.6 Forhéllandet till ansvarsforsdkring

Utredningens forslag: Det forhallandet att investeraren skulle kunna fa
ersittning fran institutets ansvarsfOrsikring skall inte inverka pa
investerarens ratt till ersittning fran investerarskyddet.

Virdepappersinstitut dr enligt 5 kap. 2 § lagen om virdepappersrorelse
skyldigt att ha en fOrsikring for skadestandsskyldighet som institutet kan
komma att adra sig vid utférande av tjédnster i rorelsen. Detta har

behandlats under avsnitt 6.3 om ansvarsforsikring.

Investerarskyddet skulle kunna utformas sa att en investerare som lidit
skada pa grund av ett instituts agerande i forsta hand skall forsoka fa er-
sittning genom eventuella ansvarsforsikringar som tecknats av institutet
och forst direfter dr beréttigad till ersdttning fran investerarskyddet.
Emellertid skulle detta kunna tunna ut den skyddsfunktion som investerar-
skyddet skall ha. For att skyddet skall bli effektivt maste det utformas sa
att det blir enkelt for den enskilde investeraren att ta till vara sin rétt. En
16sning som innebir att investeraren forst maste driva sin sak gentemot
institutet eller dess konkursbo, dérefter mot forsikringsgivaren for ansvars-
forsikringen och slutligen, i den man tickning for kravet inte kunnat
erhéllas fran institutet och forsidkringsgivaren, mot investerarskyddet &r
inte acceptabel. Investerarskyddet avses komma att trida i investerarens
stille i den man en utbetalning sker och kan ddrmed aterkriva ersittning
fran forsikringsgivaren i samma utstriackning som investeraren sjilv hade
kunnat. A andra sidan bor investerarskyddets finansiella kapacitet inte 1
onddan belastas med utbetalningar av stora belopp som utan stérre omgéang
hade kunnat erhallas direkt fran institutet eller fran dess forsidkringsgivare.

Sammantaget innebir detta att investeraren inte bor vara hédnvisad till att
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i forsta hand fa sin ritt tillgodosedd genom institutets ansvarsforsikring.
Vid bedomningen av om ritt till ersittning fran investerarskyddet fore-
ligger skall dirfor inte inga en prévning av mdjligheterna till ersittning
fran en ansvarsforsidkring som tecknats av institutet. Detta utesluter inte att
investerarskyddsforetaget pa olika sitt kan agera for att pa ett tidigt
stadium ta i ansprak ansvarsfOrsikringen for utbetalning direkt till

investeraren.
8.5 Utbetalning av ersittning
8.5.1 Utredning av krav

Utredningens forslag: Huvudansvaret for utredningen av investerarens
krav skall ligga pa investerarskyddsforetaget. Forvaltaren i institutets
konkurs skall bista med uppgifter som behovs for utredningen.

Nir en investerare 1 samband med ett instituts konkurs framstiller ett krav
pa ersittning fran investerarskyddet instiller sig flera frigor: Ar investera-
ren rattmatig innehavare till de likvida medel eller de finansiella instrument
som ligger till grund for kravet? Har institutet anfortrotts egendomen, med
dérpa foljande ansvar for densamma? Har investeraren till nagon del fran
konkursboet fatt ut sidan egendom som motsvarar kravet? Hur mycket
skall egendomen virderas till? Dessa och andra fragor dr sddana som
investerarskyddsforetaget kan behdva utreda och ta stillning till innan
utbetalning sker. Hérvid foreligger en klar olikhet jimfort med insitt-
ningsgarantin. Dér handlar det 1 hdgre utstrdckning om massédrenden. For
investerarskyddet torde det komma att bli fraga om en mera individuell
hantering av de krav som framstills. Flera krav kan i och for sig behand-
las tillsammans om de bygger pa lika forutsittningar, ryms inom samma
brist i institutets hantering. I princip maste emellertid forutsittningarna for

varje krav utredas for sig.



SOU 1997:125 Eu svenskt investerarskydd 175

Den utredning som behdver foretas kommer 1 forsta hand investerar-
skyddsforetaget sjalvt att fa sta for. Dock maste naturligtvis konkursfor-
valtaren vara beredd att bistd med det underlag som kan hdmtas fran
institutets material. Det bOr ocksa sta investerarskyddsforetaget fritt att
organisera sin utredning efter vad som bedoms limpligt. Detta bor inga
som en visentlig del i redovisningen infor tillsynsmyndigheten av hur
verksamhetens skall vara organiserad. Det édr knappast troligt att en sddan
utredningsorganisation skall vara fullt utbyggd under normala forhallanden.
I stéllet far man rdkna med att det mest dndamalsenliga kommer att vara
nagon form av reservlGsning liknande den som har forberetts av insitt-
ningsgarantindmnden. En sadan 16sning bor dven kunna bygga pa att ut-

redningsarbetet kops in fran en extern konsult.
Se dven avsnitt 8.5.3 angéende de tidsfrister som skall gilla for utbetalning
fran investerarskyddet. Ddr behandlas ocksa vad som giller tiden for

utredningen av investerarnas krav.

8.5.2 Rittslig provning

Utredningens forslag: Investeraren skall ha ritt att fa ersittningsfragan
provad av Insittningsgarantinimnden om denne inte dr ndjd med
investerarskyddsforetagets stéllningstagande. Nédmndens beslut skall
kunna Overklagas till allmédn forvaltningsdomstol. For provning i
kammarritten skall fordras provningstillstand.

Enligt ICS-direktivet skall det finnas mgjlighet for investerarna att fa sin
ritt till ersittning prévad i en rittslig process mot ersittningssystemet'®.
Enligt DGS-direktivet giller motsvarande for insdttningsgarantin. Vid valet
av en privatrittslig 16sning skulle det kunna ligga néra till hands att invest-
erare som inte dr ndjda med investerarskyddsforetagets bedomning av en

ersittningsfraga hénvisas till att vidcka talan mot fOretaget vid allmin

1% Artikel 13



176  Eu svenskt investerarskydd SOU 1997:125

domstol. Det édr fraga om en tvist mellan tva privatrittsliga subjekt, invest-
eraren och den juridiska person som administrerar investerarskyddet. Det
kunde emellertid ocksa vara en fordel om det var mgjligt att i nagot led av
instansordningen samordna provningsforfarandet med vad som giller for
inséttningsgarantin. En gemensam instans skulle bland annat ha mgjlighet
att ta stillning till hanforandet av ett krav till det ena eller det andra av de
bada systemen. Aven i ovrigt kan det vara en fordel om tillimpningen av

de bada direktiven kontrolleras inom samma instanskedja.

I lagen om inséttningsgaranti har saken 16sts pa det sittet att insittnings-
garantinimndens beslut kan Gverklagas till forvaltningsdomstol. Over-
klagande sker saledes till ldnsritt, vars beslut i sin tur kan Gverklagas till
kammarritt och i sista instans Regeringsritten. Vid Overklagande av
lansrittens beslut kridvs provningstillstaind. Provningen av ritten till
ersittning kan inrymma bade sadana fragor som giller tillimpningen av
bestimmelserna 1 den lagen och sadana som dr av rent civilrittslig art
gillande forhallandet mellan inséttaren och institutet. De civilrittsliga
bedomningar som gors i dessa fall har dock endast prejudiciell verkan for
fragan om rétten till ersittning fran insittningsgarantin. Den bedémning
som Insittningsgarantinimnden skulle kunna goéra t.ex. 1 fragan om
huruvida insittaren formatt att styrka insdttningens storlek paverkar saledes
inte férhallandet mellan 4 ena sidan inséttaren och 4 andra sidan institutet
eller dess konkursbo. Omvint torde inte heller ett rittsligt avgérande av
en sadan civilrattslig fraga i1 ett mal mellan inséttare och institut/konkursbo
medféra nagon formell bundenhet av Insittningsgarantinimndens be-
démning infér provningen av ritten till erséttning. I praktiken kan dock
som regel ett civilrittsligt avgorande forvintas fa en avgérande betydelse
for den forvaltningsrittsliga provningen, savitt denna dr beroende av den

civilrittsliga fragan.

For investerarskyddet bor man dven i denna fragan halla fast vid utgangs-
punkten att lagregleringen endast bor omfatta sadant som direkt ror for-

hallandet till investerarna. Tvister som kan tidnkas uppsta mellan instituten
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och investerarskyddsforetaget bor 1dsas enligt vad som sdgs i avtalet
mellan dem och, om inget annat sigs i avtalet, i sista hand av allmin dom-

stol.

Gemensam instansordning

Enligt det forslag som ldmnas i detta betinkande kommer investerarskyd-
det att administreras av ett privatriittslig subjekt. Detta subjekt avses ocksa
komma att vara direkt ansvarigt gentemot investerarna for deras rittigheter
enligt lagen. Detta ansvar ir i princip att se som ett civilrittsligt for-
hallande, nidrmast jimforbart med det som giller nir en forsikring tagits
i tredje mans intresse och denne riktar krav pa ersittning direkt mot for-
sikringsgivaren. Det naturliga under sidana férhallanden vore att lata
investeraren vicka civilrittslig talan mot den juridiska person som driver
investerarskyddssystemet. For investerarskyddet skulle detta emellertid
innebdra att den griinsdragningsproblematik som trots allt kommer att
kvarsta gentemot insittningsgarantin riskerar att inte fa en andamalsenlig
hantering. Tva sidoordnade instanser skulle kunna komma till motstridiga
beddmningar i friga om ett visst krav dr att hénfora till det ena eller andra
ersittningssystemet. Man skulle ocksa ga miste om en mgjlighet till sam-
ordning av kompetens och utredningsresurser, sirskilt nir ett och samma
institut éir aktuellt i bada systemen. Det dr dirfor angeldget att den rittsliga

provningen for de tva ersittningssystemen dr gemensam si langt mojligt.

En samordning kan komma till stind pa olika sitt. Ett sitt skulle kunna
vara att provningen av fragor inom insittningsgarantin fors dver till allmén
domstol for behandling enligt reglerna for tvistemal, dir dven fragor om
ersittning fran investerarskyddet skulle provas. I forarbetena till lagen om
insittningsgarantin konstaterades att beslut av Insittningsgarantinimnden
i stor utstriickning skulle komma att kiinnetecknas av myndighetsutdvning,
dvs. utgbra beslut i ett forvaltningsirende som fattas inom ramen for for-
valtningsmyndighetens ansvarsomrade. Fragor med forvaltningsrittsliga

inslag forekommer sedan tidigare i allmén domstol, frimst ndr det géller
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16negaranti i konkurs men dven i t.ex. utsdkningsmal. Lonegarantin skiljer
sig fran insittningsgarantin déri att det som forsta "instans" dr konkursfor-
valtaren som fattar beslut. Overprévningen giller saledes inte en myndig-
hets beslut, dven om férvaltarens uppgifter i denna del ndrmast ir att
Jdmstilla med en forvaltningsmyndighets.'"!

Ett sitt att fa till stand ett gemensamt forfarande skulle kunna vara att
beslut fran inséttningsgarantinimnden respektive investerarskyddsforetaget
kunde 6verprévas genom att insittaren/investeraren vickte talan mot staten
respektive investerarskyddsforetaget. Detta skulle innebdra en genomgrip-
ande forindring for insittningsgarantins del. Fér manga mindre insittare
skulle emellertid det forfarande som ett tvistemalsprocess innebir kunna
framsta som alltfér omstindligt och kostnadskrivande. Redan inledandet
av ett sadant forfarande skulle kunna fa en aterhallande effekt pa insittar-
nas formaga att ta till vara sin ritt. Det forfarande med Gverklagande som
for ndrvarande finns fOr insittningsgarantin torde bittre motsvara de krav
som bor stillas pa den rittsliga prévningen nir det géller enkelhet och rim-

liga kostnader for den enskilde.

Alternativet skulle vara att préva ritten till ersittning fran investerarskyd-
det i samma form som giller for insittningsgarantin, dvs. i allmén forvalt-
ningsdomstol. En betalningsskyldighet mellan tva privatriittsliga subjekt,
namligen investerarskyddsforetaget och investeraren, skulle d4 komma att

provas av forvaltningsdomstol.

Man maste emellertid ocksa viga in betalningskyldighetens verkliga inne-
bord och arten av investerarskyddsforetagets verksamhet. Det ir inte friga

om traditionell affirsverksamhet utan en, savitt avser forhallandet till in-

1! Enligt 1970 ars I6negarantilag gillde att kronofogdemyndighetenpa den anstélldes hemort
skulle prova ritten till ersitining fran 15negarantin, vilket kunde ske pa begiran av den
anstillde eller, enligt nirmare bestimmelser, pa anmilan frin fSrvaltaren eller konkurs-
domaren. Kronofogdemyndighetens beslut kunde dverklagas pa samma sitt som gillde for
utsSkningsmal, vilket innebar att fragan (Srdes till allmin domstol.
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vesterarna, strikt reglerad verksamhet. Verksamheten ir inte heller avsedd
att bedrivas i direkt konkurrens med likvirdiga verksamheter fran andra
investerarskyddsforetag. Betalningsskyldigheten mellan investerarskydds-
foretag och investeraren grundas inte pa nagot avtal mellan parterna som
dessa ingatt under affirsmissiga forhallanden. Med dessa omstandigheter
som bakgrund framstar alternativet med en rittslig provning av investerar-
skyddsfragor i allmin forvaltningsdomstol som mera naturligt an att lata
insittarna inom insittningsgarantin viicka talan vid allmin domstol och dr

fora en tvistemalsprocess mot staten.
Insittningsgarantiniimndens roll

En strivan maste vara att beslutet fran den fOrsta instansen skall ha sa
goda forutsittningar som mojligt att bli accepterat av bada parter, vilket
skulle syfta till att antalet Sverklaganden till domstol minimeras. En 16s-
ning vore att for investerarskyddet inritta en motsvarighet till Inséttnings-
garantinimnden. Utredningen har Overvigt att det for investerarskyddet
skulle inrittas ett sirskilt organ, en investerarskyddsnimnd, med uppgift
att prova ersittningsirenden inom investerarskyddets omrade. En sadan
nimnd skulle kunna organiseras inom investerarskyddsforetaget, t.ex.
utgbras av dess styrelse, eller av personer med en mera fristaende
stillning. En nimnd bestaende av fristaende personer skulle vara battre
ignad att inge fortroende hos investerarna. En sadan ndmnd skulle ocksa
kunna frimja att antalet verklaganden hélls pa en lag niva, varfor detta

alternativ i sa fall vore att foredra av dessa bada.

Emellertid skulle detta innebira ett inriittande av en nimnd som skulle
triida i verksamhet vid ett fatal tillfillen med sannolikt langa uppehall.
Man far rikna med en viss tid for att arbeta in rutiner och finna de ritta
arbetsformerna i ndmnden. Utredningen har darfor i stillet Gvervagt att
man for detta indamal skulle ta i ansprdk Inséttningsgarantinimnden.
Nimnden inrittades sirskilt for att administrera inséttningsgarantin och

forvalta de medel som skall samlas in for det Andamalet. Den arbetar med
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sméi kansliresurser under normala forhillanden, men med méjlighet att
utka verksamheten om sa skulle behdvas, frimst genom att ta i ansprak
personal frin andra myndigheter. Detta innebir att nimnden har forut-
sdttningar for en god flexibilitet vid stora ersittningsfall. Nimnden har
arbetat upp en kompetens pa ett omrade som ir nirliggande investerar-
skyddet. De bada EG-direktiven som ligger till grund for dessa ersittnings-
system priglas av en langtgiende parallellitet. Det skulle dirfor ur flera
aspekter kunna vara till nytta for investerarskyddet med en samordning av

den rittsliga provningen redan pa Insittningsgarantinimndens niva.

Ledaméterna i Insittningsgarantinimnden utses av regeringen. Namnden
har i dag en allsidig sammansittningen av personer, utan kopplingar till
sirskilda intressen i branschen. Nimnden fyller dirfor redan i dag de krav
pa objektivitet som bor stillas dven pa ett beslutsorgan for investerarskyd-
det.

Som tidigare papekats har investerarskyddet manga berdringspunkter med
insittningsgarantin, och flera av problemstillningarna som kan férvintas
uppkomma, inte minst nir det giller samordningen med utlindska systems
regler, dr likartade. Vid det samrad som skett mellan utredningen och In-
sdttningsgarantinimnden har inte framkommit att det skulle foreligga
nagot hinder sett ur nimndens nuvarande arbetsuppgifter att ocksa ta pa sig

rollen som fGrsta beslutsinstans for investerarskyddet.

Néamnden kommer alltjdmt att ha sina klart dominerande arbetsuppgifter
inom insittningsgarantin, och kommer sannolikt endast vid ett fatal till-
fillen att ha anledning att ta upp frigor som giller investerarskyddet. Det
finns dirfor inte skil att med anledning av det utdkade arbetsomradet

dndra namnet pa nimnden.



SOu1997:125 Elt svenskt investerarskydd 181

Overklagande

Reglerna for dverklagande bor vara desamma som for inséttningsgarantin,
vilket bland annat innebir att det kravs provningstillstand vid Gverklagande
till kammarritt. Fran det att Insittningsgarantinimnden tagit befattning
med iirendet kommer detta att vara en tvapartsprocess, med bl.a. ritt dven

for investerarskyddsforetaget att Gverklaga.
Kostnaderna

Beslutsfunktionen inom investerarskyddet giller endast delvis sidana
institut som i dag omfattas av insittningsgarantin. De ytterligare kostnader,
om in ytterst begrinsade utslaget per ar, som de nya arbetsuppgiften kom-
mer att medfora for Inséttningsgarantinimnden bor dirfor tickas genom
sirskilda bidrag. Nimnden forvintas behdva trida i denna funktion vid ett
ytterst litet antal tillfdllen och det inte gar att forutse ndr detta skulle
komma att ske eller vilken resursmingd detta kommer att ta i ansprak.
Bidrag for att ticka nimndens kostnader for sin verksamhet at investerar-
skyddet bor dirfor tas ut i form av en sirskild avgift i varje enskilt fall.
Av hinsyn till den enskilde investeraren bor avgiften belasta investerar-
skyddsforetagets verksamhet. Grunderna for avgiften bor faststillas i en
sirskild avgiftsforordning och kan lampligen avse dels en schablondel for
nimndens arbete, dels mojlighet att ta ut kostnader for inhimtande av

extern utredning, i de fall detta skulle bli aktuellt.

Kostnaderna for ett domstolsforfarande skulle komma att belasta statsbud-
geten. Dessa fall far dock antas bli ytterligt fa varfor statens kostnad bor

bli ytterst begrinsad.
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8.5.3 Tidsfrister

Utredningens forslag: En investerare som vill ha ersittning fran
investerarskyddet skall framstilla sitt krav till investerarskyddsforetaget
inom ett ar frin dagen da institutet forsattes i konkurs.

Utbetalning av ersittning skall ske inom tre manader fran det att
ersittningen blivit slutligt faststilld.

Om investerarskyddsforetaget inte tagit stillning i ersittningsfrigan inom
sex manader frin det att investeraren framstillde sitt krav, skall
Insdttningsgarantinimnden pa investerarens begiran kunna avge
forklaring att drendet onddigt uppehalls. Om stillningstagande inte sker
fran ndmnden inom tre manader direfter kan nimnden prova ersittnings-
frigan som om investerarens begiiran avslagits.

Tidsfrist for begiiran om ersiittning

Enligt ICS-direktivet far man i det nationella systemet ha regler som anger
en tidsfrist inom vilken investerare skall inkomma med sina krav till in-
vesterarskyddet. Denna tid far inte vara kortare éin fem méanader fran det
att ratten till ersittning intriddde. Dessutom fir en investerare som varit
of6rmdgen att framstilla sitt krav inom den angivna tiden inte vara betagen

mdjligheten att fa sin riitt prévad trots att tidsfristen 16pt ut.'?

For insittningsgarantin giiller att initiativet kommer fran konkursfor-
valtaren, som har att limna underlag till Insittningsgarantinimnden for en
preliminir berikning av vilka som ir berittigade till ersittning samt hur
mycket var och en ar berittigad till. Varje insittare underrittas direfter
om hur mycket han ir berittigad till enligt den prelimindra berikningen.

Om en insittare gér invindning mot forslaget till utbetalning far nimnden

"% Artikel 9.1
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ta stillning till inviindningen. I annat fall sker direfter utbetalning enligt

forslaget.

En betydelsefull skillnad mellan de bada ersittningssystemen ar att in-
sittningsgarantin trider in sa snart det konstaterats att en viss person har
en insittning hos institutet och insittningens storlek konstaterats. Samtliga
insittare tillhdr kategirin oprioriterade borgenirer. Det kan dérfor med fog
antas att dessa visentligen kommer att gi miste om sina inséttningar vid
en konkurs. For investerarna giller som huvudregel att dessa forvintas
kunna fa ut sina tillgdngar med separationsritt. Aven om ett ersittningsfall
intriffar i ett institut som omfattas av investerarskyddet skall darfor
normalt sett en investerare kunna fa full tickning utan att behdva anlita
investerarskyddet. Bara om det forelegat speciella forhallanden i institutet
kan det bli aktuellt med ersittning. Detta foranleder att det maste
forutsittas att investeraren sjilv begir ersittning frén investerarskyddet for
att fragan Gverhuvudtaget skall tas upp. Nir det giller hur en sadan
begiran skall goras bor investerarskyddsforetaget fa ange nirmare
riktlinjer. Tillsynen 6ver verksamheten skall omfatta bland annat att sadana

riktlinjer i praktiken inte begréinsar investerarnas lagliga rétt till erséttning.

Majligheten att siitta en tidsfrist for en investerares begéran om erséttning
dr pikallad for en rationell hantering i samband med att ett institut som
omfattas av investerarskyddet forsatts i konkurs. Den tidsfrist som enligt
direktivet kan tillatas framstar emellertid som allt for kort ur investerarens
synvinkel. En frist pa t.ex. ett ar ger ett storre utrymme for att uttbmman-
de préva mdjligheten att i forsta hand tillgodose investerarens krav pa att
fa ut tillgingarna med separationsriitt. En s pass tilltagen frist bor inte
komma att paverka hanteringen av investerarskyddet negativt. En konkurs,
inte minst i ett institut som bedriver finansiell verksamhet, dr en komplex

situation ur alla aspekter och medfdr att en mingd olika fordringsfor-
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hallanden maste utredas. Tvirtom bor en frist pa ett ar kunna leda till ett

bittre underlag for stillningstaganden angéende investerarskyddet.'®
Tidsfrist for utbetalning

Enligt ICS-direktivet skall utbetalning av ersittningen ske inom tre
manader frén det att det berittigade i kravet och ett belopp har faststillts.
Det ér i och for sig mojligt att nationellt bestimma en snivare tidsfrist.'™
Fristen for utbetalning riknas siledes inte, som for insittningsgarantin,
fran konkursdagen. Denna skillnad ir naturlig med tanke pa att det for ett
drende inom investerarskyddet kan fGrvintas bli nddvindigt med en mer
omfattande utredning dn vad som ir fallet med ett éirende inom inséttnings-
garantin. Det skulle dirfor knappast vara realistiskt med en tremanaders-
frist for hela utredningen av kravet. Antingen skulle utredningen riskera
att bli bristfillig eller sa skulle mojligheten till forlingning av fristen be-

hdva bli si allmént anviind att detta snarare skulle bli regel 4n undantag.

Avsikten dr saledes inte att utredningen av kravet skall rymmas inom
tidsfristen for utbetalningen. Fristen ir i stillet avsedd for det arbete som
behdvs for att verkstilla utbetalningen. Forutom de administrativa
rutinerna kan héir ing att gora investerarskyddsforetagets egna tillgangar
likvida eller ta i ansprak en bakomliggande forsikring, bankgaranti eller
liknande. For sidana atgirder bor den tidsfrist som anges i direktivet vara
tillracklig. Fragan om vilken tid som kan accepteras for att genomfora

utredningen av investerarnas krav behandlas i det f5ljande.

'% En friga vid sidan av vad som nu behandlats ir vilka andra tidsfaktorer som kan paverka
mdjligheten att framstilla krav mot investerarskyddet. En forutsittning fSr ersittning att det
finns ett bestaende krav som ir gillande mot institutet. Om fordringen pa grund av
preskription eller av annan anledning inte lingre kan goras gillande mot institutet, kan den
inte heller fSranleda riitt till ersittning frin investerarskyddet.

1% Artikel 9.2
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Tidsfrist for utredning

A ena sidan bor utredningen genomftras inom en rimlig tid, sett ur invest-
erarens synvinkel. En langsam utredning av investerarens ritt eller en
alltfér lang véntan pa andra moment i konkurstorfarandet skulle urholka
investerarens ritt, inte minst med tanke pa att en omfattande konkurs kan
dra ut pa tiden i flera ar. A andra sidan ir investeraren inte betjint av en
bristfillig utredning som leder till ett felaktigt beslut, som sedan pa ett
bittre material far dndras av Insittningsgarantinimnden eller av domstol.
Det handlar hir om att hitta ett sétt att utova kontroll Gver att utredningen

och beslutsgingen inte i onddan drar ut pa tiden.

I en enskild ersittningssituation bor det finnas en mojlighet for investerar-
na att fi provat huruvida en tidsutdrikt kan accepteras. En investerare bor
dirfor 1 vissa fall ha mojlighet att fora upp sitt ersittningsirende till In-
sittningsgarantindmnden sex méanader fran det att investeraren framstillde
krav mot investerarskyddsforetaget. Om ndmnden da finner godtagbara
skil for att investerarskyddsforetaget inte tagit stillning till ersittnings-
fragan, far nimnden fOrklara att drendet onddigt uppehdlls. Om nagot
stillningstagande inte avgetts dnnu tre manader senare far fOrfarandet
fortsdtta som om kravet pa ersittning hade avslagits. [ sa fall krdvs nytt
initiativ fran investeraren.Samtliga ndmndens kostnader for detta for-
farande bor belasta investerarskyddsforetaget enligt de regler om avgifter

som forutsitts komma till stand.

8.5.4 Beskattning av utbetalningen

Utredningens forslag:Om ersittning fran investerarskyddet avser likvida
medel , skall den delen som avser upplupen rinta anses som inkomstrén-
ta vid inkomstbeskattning.

Nir ersittning betalas ut fran insittningsgarantin anses den del av ersitt-

ningen som avser upplupen rinta som inkomstréinta och skall beskattas.
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Nar den utbetalda ersittningen begréinsas av den for insittningsgarantin
gillande beloppsgrinsen anses ersittningen i forsta hand avse kapitalbe-
loppet. Regler om detta har tagits in i en lag (1995:1592) om skatteregler

for ersittning fran insittningsgarantin.

Aven vid ersittning for likvida medel enligt investerarskyddet kan viss del
av ersittningen komma att avse upplupen rinta fram till ersittningsriittens
intride. I likhet med bestimmelserna for insittningsgarantin bor i sadana
fall den delen av ersittningen anses som inkomstriinta. Reglerna om
beskattning av utbetalningar fran investerarskyddet bor tas in i nimnda lag

om ersittning fran insittningsgarantin.

Nar det giller finansiella instrument 4r saken mer komplicerad. Det kan
ligga ndra till hands att den ersittning som betalas ut skall tas upp till
realisationsvinstbeskattning, som om en verklig omsittning skett. Om
realisationsvinstbeskattning skulle ske, skulle detta emellertid innebira att
investeraren tvingades skatta fér uppkommen vinst vid en tidigare tidpunkt
an han sjilv skulle valt. Det kan ocksa argumenteras att ersittningen utgor
skadestand och dirfor borde vara skattebefriad. Om realisationsvinstbe-
skattning inte skedde, skulle 4 andra sidan investeraren inte heller ha
mdjlighet att tillgodogora sig en eventuell frlust som kan ha uppkommit.
Om realisationsvinstbeskattning skall ske uppkommer ocksa flera tekniska
fragor om det i portféljen funnits bade vinst- och forlustpapper och deras
virde Gverstigit maximibeloppet. Fragan bor dvervigas ytterligare i den

fortsatta beredningen.

8.6 Forhallandet till utlindska investerarskydd
8.6.1 Allmint om filialer

I det foljande behandlas fragor som har att géra med att ett institut kan

bedriva verksamhet dels i det land fran vilket institutet fatt sin auktorisa-
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tion (hemlandet), dels fran filial i ett annat land (vdrdlandet). Detta for-
héllande far sin betydelse i forevarande sammanhang genom att anslut-
ningen till investerarskyddet i hemlandet skall kunna tillimpas dven pa
filialverksamheten i vérdlandet. Investerarskyddet i ett land skall saledes
inte vara nationellt begridnsat. Investerarskyddets koppling till aukto-
risationslandet forhindrar att ett institut kan vilja ett lands tillsynslagstift-
ning och ett annat lands investerarskydd, allt efter vad som dr mest
fordelaktigt. Det bidrar ocksa till ordning i tillsynsarbetet. Ett institut fran
ett land bér saledes i princip med sig det landets investerarskydd i sin
filialverksamhet i andra lander. Detta giller oavsett varifran kunderna i

filialverksamheten kommer.

A andra sidan skulle konkurrensen kunna snedvridas om ett generdst
investerarskydd fran en filials hemland kunde anvidndas som konkurrens-
medel mot instituten i virdlandet. ICS-direktivet innebir att investerar-
skyddet i de olika linderna kommer att kunna ha olika utformning, dven
om de alla skall uppfylla vissa minimikrav. Inget hindrar siledes att ett
lands investerarskydd har visentligt generdsare regler for investerarna dn
investerarskyddet 1 andra ldnder. Detta skulle kunna leda till att den
avsedda likheten i konkurrenshinseende uteblir eller att institut skaffar sig
auktorisation i ett visst land. Detta dr bakgrunden till ICS-direktivets s.k.
exportforbud. '%

Exportférbudet innebir att det skydd som ett lands investerarskydd ger at
investerare som anlitar en filial till ett institut fran det landet inte far Gver-
stiga viardlandets system i fraga om niva eller omfattning. Regeln géller till
och med den 31 december 1999. Till dess skall kommissionen redovisa en
utvirdering av exportférbudet, liksom motsvarande regel i DGS-direktivet.

Om det da bedoms lampligt kan det bli aktuellt att férldnga exportférbudet.

105 Artikel 7.1 andra stycket.



188  En svenskt investerarskydd SOU 1997:125

Exportforbudet tar sikte pa den situationen att hemlandsskuyddet dr mer
formanligt for investerarna én virdlandets. Om det i stdllet forhéller sig
tviartom skulle detta kunna utgora en konkurrensnackdel for filialen gent-
emot virdlandets egna institut. En filial skall dérfor alltid ha mojlighet att
frivilligt ansluta sig till virdlandets investerarskydd for att komplettera sitt

hemlandets investerarskydd, s.k. topping up.'®

Medlemslidnderna har enligt ICS-direktivet ett gemensamt ansvar for att
kontrollera vilket investerarskydd som giller for en filial till ett institut
fran ett land utanfor gemenskapen. '’ I den méan skyddet for en sadan filial
inte nar upp till ICS-direktivets niva kan medlemslénderna infdra obligato-

risk anslutning till investerarskyddet i virdlandet.

Med utgangspunkt fran de regler ur ICS-direktivets som nu redovisats kan

anslutningen till ett svenskt investerarskydd delas upp i foljande kategorier.

- Hemlandsanslutning: Ett svenskr instituts obligatoriska anslutning. En
fullstidndig anslutning som giller dven for institutets filialer i andra EES-

lander.

- Obligatorisk viirdlandsanslutning: En filial till ett foretag fran ett land
utanfor EES som inte kan uppvisa anslutning till ett godtagbart investerar-
skydd som giller i virdlandet. En fullstindig anslutning som kan gilla
antingen inom hela EES eller bara inom Sverige. Anslutningsformen maste
inte foreligga enligt direktivet, utan det dr upp till Sverige att fér egen del
bestimma om samma krav skall stillas hér i landet pa investerarskydd nir
det giller filialer fran tredje land som for institut och filialer till institut
fran EES-ldnderna.

1% Artikel 7.1 tredje stycket.

97 Artikel 11.1.



SOU 1997:125 Eut svenskt investerarskydd 189

- Frivillig virdlandsanslutning: En filial till ett foretag fran ett land inom
EES vars hemlandsskydd dr mindre generdst dn det svenska investerar-
skyddet.

Det ar vidare vara fOrenligt med ICS-direktivet att dven filialer till
institut fran lander uranfor EES har mojlighet till kompletteringsanslutning.
Detta skulle i sa fall kunna avse de fall dir det skydd som filialen i 6vrigt
har i och for sig uppfyller minimikraven enligt ICS-direktivet men é&r
mindre generdst dn det svenska skyddet.

8.6.2 Svenska filialer utomlands

Utredningens forslag: Om ett svenskt institut driver virdepappersrorelse
fran filial i ett annat EES-land giller det svenska investerarskyddet dven
filialen. Investerarna hos filialen far dock inte ett bittre skydd dn vad
som giller enligt det andra landets investerarskydd.

Ett svenskt instituts anslutning till det svenska investerarskyddet skall dven
omfatta sddan verksamhet som tillhandahélls genom filialverksamhet i
andra medlemsstater, vilket foljer av ICS-direktivet. Det aligger Sverige
att i sin nationella lagstiftning infora den begrénsning av det svenska in-
vesterarskyddet som foranleds av exportférbudet. Fragan huruvida dven
de svenska filialerna i linder utanfor EES omfattas behandlas inte 1 direk-
tivet. Det édr upp till varje medlemsland att bestimma huruvida anslut-
ningen till investerarskyddet av det egna landets institut skall omfatta dven

deras verksambhet 1 filial 1 sddana liander.

For insittningsgarantins del ansags att nagon automatisk anslutning till
investerarskyddet av sadan filialverksamhet inte borde ske, eftersom det
var ovisst hur det skulle komma att vara stillt med motsvarande skydd i
vérdlandet. Fragan l0stes sa att ett svenskt institut kan ansoka hos Insitt-

ningsgarantinimnden om att fa ansluta sin verksamhet i en sadan filial till
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insittningsgarantin.'® I departementspromemorian som féregick proposi-
tionen hade foreslagits att institutet skulle kunna fa en sadan anslutning till
stand genom avtal med nimnden.'” Forutsittningarna for att sidan an-
slutning skulle kunna komma till staind angavs i bada fallen vara att det var
mojligt att fa tillfredsstidllande information om verksamheten i vardlandet.
Det forhallandet att det delvis skulle ligga i Insittningsgarantinimndens
hinder att besluta om anslutningen skulle tillatas ansags innefatta myndig-
hetutdvning. Detta var skilet till att man slutligen ansag att anslutningen

borde foregas av en ansdkan.

Det finns inte heller skal att lata det svenska investerarskyddet automatiskt
omfatta ett svenskt instituts verksamhet fran en filial i ett land utanfor
EES. Forhallandena i vérdlanderna kan vara mycket olika och admini-
strationen skulle riskera att tyngas i onddan av fragor angiende dessa
filialers verksamhet. For de institut som bedriver filialverksamhet utanfor
EES skulle inte heller kostnaden for en obligatorisk anslutning i denna
delen alltid framsta som motiverad, eftersom de konkurrerande instituten

i virdlandet kunde komma att arbeta utan sadant skydd.

En frivillig anslutning skulle dock vara mgjlig. En sadan anslutning skulle
forutsitta en viss provning fran investerarskyddsforetaget sida av bl.a.
mojligheten till tillgénglig information om filialens verksamhet i virdlandet
samt informationsutbyte och samarbete i olika fragor med virdlandets
myndigheter. Aven for investerarskyddet skulle en provning av anslut-
ningens tillatbarhet kunna fa betydelse for institutets verksamhet i tredje
land. Institutets auktorisation i Sverige skulle didremot inte komma att pa-

verkas av om filialen omfattas av investerarskyddet.

19 Prop. 1995/96:60's. 46.

19 Ds 1995:3 s. 62.
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I avsnitt 8.2., v wvesierarskyddsforetagets verksamhet har bland annat
behandlats fragan om vilken verksamhet utover det obligatoriska investe-
rarskyddet som ett sadant foretag skall fa dgna sig at. Forslaget 1 den delen
gar ut pa att foretaget endast skall fa tillhandahélla sadant investerarskydd
som foljer av ICS-direktivet. I linje med detta bor investerarskydd som
avser ett svenskt instituts verksamhet fran filial 1 ett land utanfér EES inte
kunna tillhandahallas av investerarskyddsforetaget. Det star daremot insti-
tutet fritt att teckna en individuell f6rsdkring, antingen hér i landet eller i
annat land, for att kunderna i virdlandet skall fa ett likartat skydd som det

svenska investerarskyddet skulle kunnat ge.

8.6.3 Utlédndska filialer i Sverige

Utredningens forslag: Filialer fran ldnder savél inom som utom EES
skall ha ritt att kompletteringsansluta sig till det svenska investerarskyd-
det.

For filialer fran linder utanfér EES giller detta nér det inte krdvs full
anslutning till det svenska investerarskyddet. Dessa filialer far inte
bedriva virdepappersrorelse om verksamheten omfattas av ett hem-
landsskydd som dr mer formanligt dn det svenska.

Foretag fran annat EES-land

Nar det giller kvaliteten pa investerarskyddet giller enligt [CS-direktivet
ett s.k. exportforbud for skydd som dr mer férmanligt d4n det skydd som
giller 1 virdlandet. Om ett institut hemmahorande 1 ett annat EES-land
driver virdepappersrorelse hir i landet fran en filial skall denna filials
kunder fa sitt grundskydd genom institutets anslutning till hemlandets
investerarskydd. Det forutsitts da att hemlandets investerarskydd innehaller
regler som medfor att investerare som anlitar filialen hér i Sverige inte far
ett bittre skydd genom det landets investerarskydd dn vad man skulle
kunna fa om man 1 stéllet hade anlitat ett svenskt institut med anslutning

till det svenska investerarskyddet. Det dr inte mojligt for svensk lagstift-
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ning att innehalla regler om denna begriinsning. Sverige kan saledes inte
neka en filial fran ett annat EES-land att fa bedriva verksamhet hir dven

om hemlandet inte skulle ha egna regler som foljer exportférbudet.

Sverige skall diremot ha sitt investerarskydd ordnat sa att filialen kan
ansluta sig for komplettering upp till den niva som géller for det svenska
investerarskyddet. De skillnader som kan motivera att man kompletterar
hemlandsskyddet dr sadana som ér hidnforliga till skillnader i ersitt-
ningsreglerna. Det kan vara fraga om framst skillnader i ersittningsniva,
sjdlvrisk, och undantagskretsen av investerare. Anslutningen av den
utldndska filialen bor kunna ske genom avtal mellan filialen och investerar-
skyddsforetaget. Eftersom det svenska investerarskyddet i stort sett
ansluter sig till de minimikrav som ICS-direktivet stéller upp torde antalet
fall av kompletteringsanslutning komma att bli litet. Bestimmandet av
avgifterna for dessa filialer bor kunna ske efter generella riktlinjer men pa
en ldagre niva dn vad som giller for den fullstindiga anslutningen. Att
avgiften sitts 1 rimlig proportion till det ytterligare skydd som filialen
uppnar genom sin anslutning bor ses som en del 1 efterlevnaden av kravet
pa konkurrensneutralitet. Det bor dock vid avgiftssittningen beaktas att
dessa filialer kan innebédra mer arbete for investerarskyddsforetaget i for-
hallande till verksamhetens omfattning én de institut som ér anslutna pa

normalt sitt.

Det bor noteras att det for en och samma filial kan bli aktuellt med savil
begrinsning av ersittningen fran hemlandets investerarskydd som komplet-
terande ersdttning fran det svenska investerarskyddet. Hemlandsskyddet
kan vara férmanligare dn det svenska t.ex. vad giller de kategorier som
skyddas, men mindre formanligt genom att det innehaller en sjélvriskregel
eller ett ligre tak for ersittningens storlek. For filialer som har anslutit sig
I den man ersittningen enligt det svenska investerarskyddet skulle ver-
stiga vad investeraren kan fa fran hemlandsskyddet har denne ritt till

mellanskillnaden fran det svenska skyddet.
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For att kunna jimfora de olika lindernas investerarskydd och dven i dvrigt
forbereda organisationen for ersittningsfall som berdr filialer, kommer det
att bli nddvindigt med ett samarbete mellan de olika investerarskydden.
Arbetet med att uppritthalla kontakten med investerarskydd i andra ldnder
bor sa langt mojligt utforas av investerarskyddsforetaget. Dirvid bor det
vara tillrackligt att Finansinspektionen haller sig underrittad om arbetet
och i den utstrickning det behGvs Overvakar att detta arbete bedrivs i
Overensstimmelse med den svenska lagstiftningen. I den man det dr n6d-
vindigt med hédnsyn till hur investerarskyddet organiserats i det andra
landet bor emellertid d4ven Finansinspektionen kunna delta mera aktivt i

detta arbete.

Foretag frian land utanfér EES

ICS-direktivet stiller krav pa att medlemsstaterna skall kontrollera om en
filial till ett foretag fran ett land utanfor EES har ett skydd som motsvarar
det som krivs enligt direktivet. Om sa inte dr fallet far man 1 nationell
lagstiftning kridva att filialen ansluter sig till ett investerarskydd inom
landet. Detta kan saledes goras till en forutsittning for tillstandet att driva

verksamhet genom filialen.

De institut som verkar pa en och samma marknad bor sa langt mojligt
verka under samma fOrutsdttningar. Detta bor leda till att man stiller
samma krav pa filialer fran lander utanfér EES som pa EES-instituten. Om
en filial fran ett land utanfér EES inte kan uppvisa att verksamheten som
skall bedrivas i filialen 1 Sverige tidcks av ett investerarskydd som 1 vart
fall uppfyller minimikraven 1 ICS-direktivet bor darfor tillstandet till verk-
samheten fOrutsitta att man ansluter sig till det svenska investerarskyddet.
En sadan filialanslutning bor dock endast avse verksamheten hir i landet.
Om verksamheten omfattas av ett skydd som i och for sig uppfyller kraven
enligt direktivet bor filialen ha samma mdjlighet till kompletteringsanslut-

ning som giller for filialer till institut fran ett annat EES-land.

7 17-1194
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Principen om lika villkor bor dven gilla nir filialen fran hemlandet har ett
skydd som Overstiger nivan eller omfattningen for det svenska skyddet.
For att uppritthalla likheten mot Gvriga EES-linders institut bor sadan
"export" hit inte tillatas.

8.7 Sekretessfrégor

8.7.1 Sekretess hos investerarskyddsforetaget

Utredningens forslag: Investerarskyddsforetaget skall, sisom privatritt-
sligt subjekt, inom omfattas av offentlighetsprincipen. Investerarna skall
ges sirskilt sekretesskydd for uppgifter hos investerarskyddsforetaget.

Investerarskyddsforetaget som ett privatrittsligt subjekt omfattas som
huvudregel inte av bestimmelserna i tryckfrihetsférordningen (TF) om
allminna handlingar. Foretaget dr dirfor inte underkastat offentlighet och
kan utan stod 1 sekretesslagen (1980:100) avvisa en begiran fran allmin-
heten att fa ta del av handlingar. I 2 kap. 17 § TF har dock getts utrymme
for att i lag bestimma att vissa enskilda rittssubjekt skall jimstillas med
myndigheter 1 detta sammanhang, vilket i sa fall skulle medféra att verk-

samheten kom att omfattas av offentlighetsprincipen.

Sadan lagreglering forekommer i fyra olika former. Den f6rsta, som ér
den som i detta sammanhang dr av egentligt intresse, utgdrs av regleringen
i 1 kap. 8 § andra stycket sekretesslagen (1980:100) jamte bilaga till den
lagen. I bilagan anges vissa privatrittsliga subjekt som skall omfattas av
offentlighetsprincipen. Det ér dir fraga om subjekt som fr statens rikning
fullgor olika slags forvaltningsuppgifter. I forarbetena infor den lagdndring

varigenom férteckningen upprittades uttalades vissa allménna riktlinjer for
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utvidgningenav offentlighetsprincipentill enskilda subjekt''®. Utvidgningen
borde, enligt féredragande statsradet, inriktas pa de organ som det fran
offentlighetssynpunkt framstod som mest angeliget att reglera, nimligen
sadana som handhar myndighetsutovning mot enskilda. Ett skil for att
avsta fran att ta med ett visst subjekt sades kunna vara om insynen i

praktiken skulle komma att inskrinkas genom sekretessbestimmelser.

Som exempel pi subjekt som tagits med i forteckningen kan hir nimnas
notarius publicus, jordbrukets och fiskets regleringsforeningar, vissa fore-
ningar och stiftelser inom utbildning och kultur samt vissa s.k. riksprov-
platser. I enstaka fall omfattas hela verksamheten av offentlighetsprincipen,
sasom ir fallet med notarius publicus, men for de flesta subjekten omfattas
bara en nirmare angiven del av verksamheten. Subjekten i forteckningen
kan frian dessa aspekter delas in i tre grupper. Den forsta gruppen avser
sidana dir offentlighetsprincipen omfattar beviljande av statliga bidrag,
stipendier och andra ersittningar av statliga medel (t.ex. Svenska Institutet,
Svenska foreningen Norden och Stiftelsen Lantbrukets skordeskadeskydd).
Den andra gruppen omfattar sadana dir det ror sig om tekniska eller
kemiska besiktningar och kontroller (t.ex. AB Svensk Bilprovning och
Apoteksbolaget). Den rredje gruppen giller tillimpningen av anstéllnings-
och arbetsvillkor for vissa statligt reglerade anstillningar (t.ex. inom Stif-

telsen Nordiska museet och Kungliga Skogs- och Lantbruksakademien).

De 6vriga tre formerna for forfattningsreglering av offentlighetsprincipens
utvidgning till privata subjekt avser

- enskilda vardgivare inom sjukvéarden (16 § patientjournallagen),

- vissa kommunala foretag (1 kap. 9 § sekretesslagen) samt

- foretag som Gvertagit offentlig verksamhet och efter Overtagandet for-
varar allmidnna handlingar fran tiden dessforinnan (2 kap. 17 § TF samt
lagen (1994:1383) om Overlimnande av allminna handlingar till andra

organ dn myndigheter for forvaring).

11 Prop. 1986/87:151 s. 148 f.
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Investerarskyddet skall finansieras genom avgifter fran de anslutna insti-
tuten och kommer inte att understodjas supplementirt genom statliga
medel. Verksamheten har inte heller i vrigt nagot framtriidande inslag av
myndighetsutdvning, varken i férhallande till institut eller investerare.
Nagot skil finns dérfor inte att ta upp investerarskyddsforetaget i for-
teckningen Over sadana privatrittsliga subjekt som omfattas av offentlig-
hetsprincipen. Handlingar och andra former for uppgiftslimnande till in-
vesterarskyddsforetaget kommer dérfor inte att omfattas av allménhetens
ritt att ta del av innehallet, och nagon skyldighet for investerarskyddsfére-

taget att limna ut sidana handlingar finns inte heller.

For investerarna giller ett sekretesskydd i institutens verksamhet genom
bestimmelsen i 1 kap. 8 § lagen om virdepappersrorelse respektive 1 kap.
10 § forsta stycket bankrorelselagen. Enligt dessa bestimmelser fir fore-
tridarna for ett institut inte obehorigen ldmna ut eller utnyttja information
om kunderna. For investerarskyddsforetaget bor gilla samma krav pa
iakttagande av sekretess gentemot investerarna. En regel om férbud for
investerarskyddsforetaget att rGja uppgifter om investerarnas affirsfor-

rarskydd.

Investerarskyddsforetaget kan behdva fa tillgang till vissa uppgifter om
institutens verksamhet for att avgora i vilken utstriickning verksamheten
omfattas av investerarskyddet, vilken avgift som skall tas ut av institutet
samt eventuellt uppgifter som behovs for att bedoma forhallandet till andra

skyddssystem.

Villkoren f6r institutens anslutningen till systemet skall ing i avtal mellan
instituten och investerarskyddsforetaget. Det bor ligga 1 bada parters in-
tresse att uppritta villkor, som dels tillgodoser behovet av information,
dels tillgodoser kravet pa att informationen i nddvindig utstrickning be-
handlas konfidentiellt. I avtalet kan parterna formulera de regler om hante-

ring av uppgifter om institutens verksamhet som behdvs.
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Uppgifter om institutens verksamhet som kan behdvas inom investerar-
skyddsforetaget kan komma att foras vidare eller inhimtas dels i en pro-
cess i allmdn domstol mellan instituten och investerarskyddsforetaget (i den
man inte sidana frigor kommer att hanteras av skiljendmnd eller i annat
privat forfarande), dels i ett drende infOr Insdttningsgarantindmnden och
forvaltningsdomstol mellan en investerare och investerarskyddsforetaget an-

gadende ritten till ersittning.

872 Sekretess hos Insdttningsgarantinimnden

Utredningens forslag: Samma sekretess som i1 dag giller for In-
sittningsgarantinimnden skall ocksa gilla for dess verksamhet inom
investerarskyddet.

I Insdttningsgarantindimndens verksamhet giller sekretess enligt 8 kap.
24 § forsta stycket 1 sekretesslagen for uppgifter om affirs- och driftsfor-
héllanden hos den som myndighetens verksamhet avser, dvs. institut, om

det kan antas att han lider skada om uppgiften rojs.

Enligt 8 kap. 24 § forsta stycket 2 sekretesslagen giller sekretess for upp-
gifter om ekonomiska eller personliga térhallanden for annan én den som
myndigetens verksamhet avser, som har tritt 1 affarsférbindelse eller lik-
nande forbindelse med den som myndighetens verksamhet avser eller med
ett utldndskt institut med filial i Sverige som endast omfattas av ett ut-

lindskt garantisystem.

Bestimmelsen ar utformad med avseende pa Insittningsgarantinimndens
huvudsakliga verksamhet. Det kan diskuteras om nimndens uppgifter inom
ramen for investerarskyddet utan dndringar kan inrymmas 1 bestimmelsen.
Nidmndens verksamhet avser inte heller instituten 1 hogre grad én investe-
rarna. Sekretessen i nimndens verksamhet nir det géller investerarskyddet

bor dirfor regleras sirskilt.



198  Eu svenskt investerarskydd SOU 1997:125

8.7.3 Sekretess hos domstol

Utredningens forslag: Bestimmelsen i 8 kap. 17 § sekretesslagen om

Ett beslut av Insittningsgarantinimnden om ersittning fran investerarskyd-
det kan &verklagas till allmdn forvaliningsdomstol. Forhillandet mellan
investerarskyddsforetaget och instituten regleras pa privatrittslig vig
genom det avtal som upprittas mellan dem. I likhet med vad som allmint
giller om anslutningar genom avtal till en tjénst eller en organisation kan
tvister om avtalets tillimpning avgéras av allmdn domstol, om inte part-

erna anvisat skiljeforfarande for detta dndamal.

Sekretessfrdgorna i domstolsforfarandena regleras av 8 kap. 17 § sekre-
tesslagen. Enligt den bestimmelsen giller sekretess i domstols rittskipande
eller rittsvardande verksamhet for enskilds affirs- eller driftférhallanden,
om det kan antas att den som uppgiften ror lider avsevird skada om
uppgiften rjs. For uppgift i allmén handling giller sekretessen i hogst
tjugo 4r. Nagon lagindring ér inte pakallad med anledning av investerar-
skyddet.

8.7.4 Sekretess hos Finansinspektionen

Utredningens forslag: Bestimmelsen i 8 kap. 5 § sekretesslagen om

Investerarskyddsforetaget skall sti under Finansinspektionens tillsyn.
Inspektionen kommer dérigenom att fa tillging till information savil fran
investerarskyddsforetaget som fran instituten. I inspektionens verksamhet
giller for nirvarande sekretess enligt 8 kap. 5 § sekretesslagen, i verksam-
het som bestar i tillstindsgivning eller tillsyn med avseende pi bl.a.

virdepappersmarknaden for uppgift om affirs- eller driftférhallanden hos
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den som verksamheten avser, om det kan antas att han lider skada om
uppgiften rdjs. Bestimmelsen kommer utan dndringar att omfatta dven
investerarskyddsforetagets verksamhet, varfor nagon lagindring inte dr
pakallad.
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9 Forfattningskommentar

Lag (1998:000) om investerarskydd
Inledande bestimmelser
1§

Av paragrafen framgar de tva anslutningsformer som ryms inom det
lagstadgade investerarskyddet, nimligen dels obligatorisk anslutning for
svenska institut och sadana filialer fran linder utanfor EES som saknar
godtagbart skydd fran hemlandet, dels frivilligt kompletteringsskydd for
filialer fran andra EES-ldnder och sadana filialer fran linder utanfér EES
som har ett godtagbart skydd fran hemlandet. Kompletteringsskyddets
innebord behandlas ndrmare 1 13 §.

2§

Paragrafen anger att det skall finnas ett enda investerarskydd for hela den
svenska virdepappersmarknaden. Avgrinsningen av den svenska virdepap-
persmarknaden fGljer av Gvriga bestimmelser i lagen samt hur man i
ovrigt ser pa fragan var en viss tjdnst tillhandahalls. I bestimmelsen sigs
inget om vilket foretag som kan anfortros uppgiften att administrera
investerarskyddet. Aven om stor frihet avses gilla pa den punkten foljer
vissa naturliga utgangspunkter av de krav som skall stillas pa foretaget
fran Finansinspektionen vid en ans6kan om tillstind samt de regler i Svrigt

som kringgérdar verksamheten.
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Definitioner

3§

Paragrafen anger vissa definitioner som &r av central betydelse for de
foljande bestimmelserna. Nar det i lagen talas om investeraren avses den
som genom avtal med institutet intagit stillning av kund. Att dven en
annan person 1 vissa fall kan vara berittigad till ersittning framgar av be-
stimmelsen i 8 §, om det fallet att investeraren handlat fér annans rikning.
Den person som i stillet for investeraren dr faktiskt berdttigad till ersitt-
ningen enligt den bestimmelsen kan foreta de atgirder som hinger
samman med ritten till ersittning, t.ex. att framstilla kravet infor in-
vesterarskyddet.

Begreppet investerarskyddsforetaget avser endast det foretag som fatt
tillstand att driva investerarskydd enligt denna lag. Om ett annat fGretag
tillhandahaller ett liknande skydd, vilket torde falla in under fGrsikrings-
rorelselagen, ar det foretaget inte att betrakta som ett investerarskyddsfore-

tag. Reglerna i denna lag giller saledes inte det fOretaget.

Investerarens riitt till ersiittning

48§

Artikel 2.2

Investerarskyddet avser enligt denna paragraf siadan egendom som tillhor
investeraren och som innehafts av institutet for dennes rdkning vid
utférandet av en virdepapperstjdnst. Hir ingar saledes inte betalning for
en normal bilateral Overlatelse mellan institutet och investeraren. Inte
heller ingar erséttning for andra skadegérande handlingar fran institutet dn
sadana som lett till att det finansiella instrumentet eller de likvida medlen

undandragits investerarens separationsriatt. Om ett kommissionsuppdrag
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fullgbrs genom sjélvintrdde bor detta inte innebédra nagon skillnad for

investeraren jamfort med om det fullgjorts i kommission.

Grunden for ritten till erséttning utgdrs av en motsvarande fordran mot
institutet, vilken inte gar att realisera vid institutets konkurs. I friga om
bevisningen skall det i princip vara mojligt att konstatera att den som
begir ersittning dr innehavare av den motsvarande rittigheten mot
institutet. Det skall ocksa vara mdjligt att av utredningen bedéma vad slags
egendom fordringen avser samt hur denna skall virderas. Det bor
ankomma pa investeraren att ligga fram sidant material som finns hos
honom. I 6vrigt bor dock investerarskyddsforetaget bira ansvaret for att
fragan blir allsidigt och tillrdckligt utredd. Det ér dock naturligt att ut-
redningsmaterialet inom detta forfarande inte alltid kan bli lika fullstindigt
eller lika noggrannt behandlat som skulle ha skett i ett tvistemalsprocess
mellan investeraren och institutet. Det dr ocksd naturligt att investe-
rarskyddsforetaget kommer att inta en tydligare partstillning sedan

forfarandet kommit infor Inséttningsgarantinimnden.

Bedomningarna som gérs angaende investerarskyddet avses inte paverka
rittsforhallandet mellan investeraren och institutet eller investeraren och
nagon annan som gor ansprak pa bittre ritt till den egendom det giller.
Omvint, kan det ibland komma att vara en fordel om det bakomliggande
kravet redan prévats i en tvistemalsprocess. Ett sidant avgoérande bor i sa
fall fa en visentlig, om én inte alltid avgérande, betydelse for frigan om
ersittning enligt investerarskyddet. Mer om provningsforfarandet under 18
och 19 §§.

Ersittning fran investerarskyddet skall kunna erhéllas nir investeraren inte
kan fa sina krav tillgodosedda fran institutet eller pa annat sitt. Ritten till
ersittning bor dock inte forutsitta att mojligheterna for investeraren att bli
tillgodosedd pa annat sitt 4r i alla avseenden helt uttémda. Om konkursfor-
valtaren limnat nekande besked pa en begdran om att fi ut egendom med

separationsritt bor detta vara tillrickligt. Likasa nir det giller mojligheten
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att ta 1 ansprak institutets ansvarsforsikring, bor det inte kridvas att
investeraren forlorat en domstolsprocess mot forsdkringsgivaren. Om det
inte klart framgar att investeraren pa ett lika enkelt och snabbt sdtt kan
ersittas for det han skulle kunna fa fran investerarskyddet bor fragan
behandlas inom investerarskyddet. Inget hindrar dock att investerarskyddet
ar aktivt 1 forsoken att genomfora en reglering direkt fran konkursboet

eller forsidkringsgivaren.

5§

Nir det dr fraga om utldndska filialer kan ersittningsritten ocksa intrdda
vid vissa myndighetsbeslut som har en liknande karaktar som ett konkurs-
beslut. I olika ldnder kan finnas olika motsvarigheer till det svenska
konkursinstitutet med varierande rittsverkningar. Avsikten med denna
bestimmelse dr att samma utldsande faktor som tillimpas 1 filialens
hemland ocksa skall aktivera det svenska investerarskyddet, oavsett om
filialen dr obligatoriskt ansluten till detta eller anslutet till kompletterings-
skyddet.

6§
Artikel 2.4

Paragrafen giller virderingen investerarens krav gentemot investerar-
skyddet. I likhet med vad som giller inom inséttningsgarantin foreslas hir
gilla att tidpunkten for ersittningsrittens intriide, som regel konkursbe-
slutet, skall vara utgangspunkt for virdering av kravets storlek. De
utgangspunkter for virderingen som fOreslas gilla enligt lagen om
investerarskydd paverkar inte investerarens ritt mot institutet. Dennes
mojligheter att 1 konkursen gora gillande t.ex. ritt till rdnta efter konkurs-
dagen eller hdvda att ett finansiellt instrument skall virderas efter
marknadsliget vid ett annat tillfille 4n den dagen paverkas inte av

forevarande paragraf.
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For finansiella instrument géller att man skall faststidlla marknadsvirdet.
I princip kan det dérvid bli aktuellt med samma berdkningsmetoder som
far tillgripas i fall av tvangsinldsen av aktier. Ett specialfall av grundregeln
foreslas gilla for instrument som dr féremal for regelbundna noteringar.
Man bor dirvid beakta att virdet kan variera under konkursdagens lopp,
vilket framgar av den foreslagna lagtexten. For instrument som noteras pa
flera borser bor den relevanta noteringen vara den dér investerarens
instrument skulle ha kunnat omsittas omedelbart, utan att utvixling

behdver ske exempelvis fran depébevis till det egentliga instrumentet.
78
Artikel 4.1, 8.2.

Enligt ICS-direktivet giller att ersittning skall betalas upp till en grins pa
ldgst 20 000 ecu. Samma grins géller enligt det direktiv som ligger bakom
lagen om insittningsgaranti. Grénsen fOr insittningsgarantin sattes till
250 000 kronor och samma foreslas gilla for investerarskyddet. Grinsen
giller for alla slags krav som omfattas av investerarskyddet och skall dven

ticka ranta i forekommande fall.

Om flera personer agerar genom en juridisk person som &r dgare till
instrumenten, dr det denna som utgdr investeraren. Om det emellrtid r
friga om sadant fall av gemensam investering som kan bli aktuellt genom

8 § behandlas dgarna var for sig.

8§

Artikel 8.2 och 8.3

I den man det finns forutsittningar att utreda att investeraren agerat pa

nigon annans vignar och dirfor inte dr det egentlige investeraren skall

detta ligga till grund for bedomningen av ersittningsfragan. Under denna
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situation ryms dven det fallet att flera personer ér delaktiga i en gemensam
investerare. Detta medfor bland annat att varje egentlig investerare far till-

godordkna sig ett maximibelopp.

9§

Artikel 6

Om ett institut utesluts fran investerarskyddet skall de investerare som en
gang anlitat institutet alltjimt kunna forlita sig pa det skydd som gillde nir
institutet forst anlitades. Om investeraren efter den tidpunkt da institutet
uteslots anfortror nya tillgangar i institutets vard eller forvaltning skall
skyddet emellertid inte omfatta dessa. Bestimmelsen syftar till att
investeraren med bibehallet fortroende for skyddet skall kunna avveckla
sitt forhallande till institutet i den takt som fSranleds av avvecklingen av
verksamheten totalt sett. Fragan om institutets mojligheter att Gverhuvud-
taget fortsitta sin verksamhet efter uteslutningen foljer reglerna om
tillstand att driva virdepappersrorelse. Forevarande paragraf innebir

endast att skyddet bestar under den perioden.

Efter hand som institutets itaganden har reglerats med investeraren
avvecklas ocksa investerarskyddet. Investerarskyddet kan aktualiseras om
institutet under denna period forsitts i konkurs, exempelvis under ett
pagaende likvidationsforfarande.

Undantag frin investerarskyddet

10 §

Artiklarna 2.3 och 8.3 tredje stycket samt ingressen punkterna 7 och 9.

Bestimmelsen innebir att man utnyttjar den mojlighet medlemslinderna

har enligt ICS-direktivet att pa nationell niva bestimma griinsdragningen
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mellan insittningsgarantin och investerarskyddet. Grinsdragningen foreslas
ske pa sa siitt att krav som avser likvida medel och som riktas mot ett och
samma institut skall behandlas inom ett och samma skyddssystem, antingen
investerarskyddet eller insittningsgarantin. Om institutet dr en bank, och
dirmed har tillstind att ta emot inlaning, eller &r ett virdepappersbolag
som far ta emot kunders medel pa konto skall krav pa likvida medel
Sverlag hanteras av insittningsgarantin. I 6vriga fall kommer kraven att

behandlas av investerarskyddet.

Bestimmelsen innehéller ocksd den betydelsefulla avgrinsningen mot
virdepappersfonder och individuellt pensionssparande. Tillgdngar som
ingér i sddant sparande omfattas inte av skyddet. Det kan inte uteslutas att
tillgingar som hanteras av ett institut och som skall placeras i dessa
sparformer kan omfattas. Det handlar da om tillgangar som dnnu inte ingar
i sparformen. Som exempel kan nidmnas det fallet att en likvid fran en
virdepappersforsiljning skall placeras i en virdepappersfond men dessfor-
innan blandas samman med institutets tillgangar och vid en i det skedet in-
triffad konkurs inte kan aterfas under aberopande av separationsritt. Aven
nir en fondandel #r forvaltarregistrerad kan en ersittningssituation

uppkomma, eftersom andelen i sig utgdr ett finansiellt instrument.

11§

Artikel 4.2 jaimte bilaga I.

Enligt direktivet ges mojlighet att undanta hela kategorier av investerare.

Syftet dr att uppritthalla att investerarskyddets huvudsakliga tillimpnings-

omrade skall vara for de mindre investerarna.

Det bor noteras att undantagsbestimmelsen 1 lagforslaget endast reglerar
vilka som i en ersittningssituation ir ersittningsberittigade. Vilka rutiner

detta foranleder i investerarskyddsforetaget regleras inte av lagen. Det gar
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darfor inte att forutse hur ndr sammansittningen av ett visst instituts

investerare kommer att avspegla sig i fordelningen av avgifterna.

Svenska instituts filialer utomlands

12 §

Artikel 7.1

Bestimmelsen stadgar, i enlighet med ICS-direktivet, att ett svenskt
instituts anslutning till investerarskyddet hir i landet skall omfatta dven
investerare som anlitar institutets filialer i andra EES-linder. Som anforts
i avsnitt Xx. 6.2 om svenska filialer i utlandet foreslas hir gilla att
svenska institut med filialer utanfor EES inte kan fa ett investerarskydd
inom denna lags tillimpningsomrade for filialverksamheten. Man bor dock
notera att en och samme investerare kan ha anlitat savil en filial som dess
huvudverksamhet i institutets hemland, t.ex. om en person flyttar mellan
olika ldnder. I dessa fall far allt efter omstidndigheterna en uppdelning ske
beroende pa vad som kan vara hinforligt till den ena eller andra verksam-

heten.

Utlindska foretags filialer i Sverige

13§

Artikel 7.1

Enligt direktivet skall en filial fran ett annat EES-land ha ritt att komplet-
tera sitt investerarskydd fran hemlandet, om detta dr mindre férmanligt i
friga om niva eller omfattning &n det svenska skyddet. Syftet ir att
olikheter i de olika lindernas investerarskydd inte skall kunna utnyttjas i
konkurrensen mellan institut eller filialer fran olika linder. I 14 § anges

ndrmare om innebdrden av kompletteringskyddet.
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Hir klargdrs betydelsen av kompletteringsskyddet, dvs. att det utgdr ett
skydd for det utrymme som finns mellan ett mindre formanligt hemlands-
skydd for filialen upp till den niva som skulle gillt vid anslutning till det
svenska skyddet. Niir man skall jimfora tva system skall man se pa utfallet
i det konkreta fallet. Tva system kan vara olika varandra sa att det ena ar
mera formanligt i ett avseende medan det andra ir bittre i ett annat
avseende. Det foreslas dirfor inte ingd nagon provning av hur systemen
forhaller sig till varandra. detta betyder att man inte kommer att kunna
neka en utlindsk filial kompletteringsskydd under anfrande av att
hemlandsskyddet inte dr simre. Nir det giller anslutningen kommer det
i stiillet att vara upp till filialen att gora sin bedomning av om det ar vért
avgiften att ansluta sig till kompletteringsskyddet. Det far forutsittas att
avgiften sitts i forhallande till att det dr fraga om ett kompletteringsskydd.

Utbetalning av ersiittning

14 §

Artikel 12

Paragrafen anger att investerarskyddsforetaget som juridisk person bar
ansvaret mot investerarna. Ansvaret for ett intriffat ersittningsfall kan
dirfor inte utan vidare Gvergd pa ett nytt investerarskyddsforetag, om det
skulle bli aktuellt med ett byte.

15§

Artikel 9.1

Investerarskyddsforetaget har ansvaret for informationen till investerarna

vid en konkurs. Utformningen av informationen bor i forsta hand

bestimmas av investerarskyddsforetaget. Finansinspektionen fGreslas
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emellertid ocksa fa mdjlighet enligt 38 § att utfirda foreskrifter i detta

avseende.

16 §

Artikel 9.1

Paragrafen behandlar en regel som stiller krav pa investeraren att fram-
stalla sitt krav inom ett ar frin konkursen. Det far forutsittas att in-
formationen enligt 15 § kommer att utfirdas i nira anslutning till att
konkursen intréffat. Tidfristen dr ocksa sa vil tilltagen att det finns ett
visst utrymme for avvikelser i det enskilda fallet, utan att investerarna kan
anses lida nagon skada av det.

Om det varit objektivt sett omdjligt for investeraren att gora sin begiran
inom fristen, skall en begiran inte avvisas av den anledningen. Vad som
utgor tillrdckliga omsténdigheter i detta avseende far avgoras i till-
ampningen mot bakgrund av liknande situationer pa andra omraden. Man
far dock stilla krav pa investeraren att hantera sina affirer med beaktande

av hinder som gar att forutse.

17 §

Konkursforvaltaren aldggs inte nagot utredningsansvar for forhallanden
som giller de olika investerarnas krav utéver vad som behdvs for sjilva
boutredningen. I den méan det behdvs en sirskild utredning utéver vad som
sker i konkursirendet avilar detta investerarskyddsforetaget. Det kan gilla
forhallanden som dr av intresse specifikt for tillimpningen av reglerna i
investerarskyddsirendet eller rittsliga frigor av annat slag. Forvaltaren ar
dock skyldig att bista investerarskyddsféretaget i dess utredning genom att
tillhandahélla uppgifter som efterfrigas och som ir tillgangliga for
forvaltaren. Det kan inte uteslutas att forvaltaren i vissa fall kommer fa

delta i ett begriinsat matt av eftersdkning av sidana uppgifter. Samman-
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stillningar, utrikningar eller liknande bearbetning av tillgangligt material

ar forvaltaren dock inte skyldig att medverka till.
18 §
Artikel 13

Bestimmelserna om rittsligt forfarande innebir att ett ersittningsdrende
kan provas av Insittningsgarantinimnden. Némnden kan ocksa fa prova

om en fordrojning dver sex manader av ett ersittningsbeslut ar acceptabel.
19 §

Beslut av Insittningsgarantinimnden far verkstillas enligt utsoknings-
balkens bestimmelser. Beslutet far Gverklagas till allmén forvaltningsdoms-
tol, dvs. i forsta hand linsritt. Bestimmelserna om det rittsliga prov-
ningen ar utformade for att ansluta till vad som giller inom inséttnings-

garantin.
208
Artikel 9.2

Direktivets artikel rérande fristen for utbetalning utgar inte fran en absolut
tidpunkt utan fran det gonblick da det berittigade i kravet och ett belopp
har faststiillts. Beroende pa hur lang tid det tar att utreda ett krav kan
utbetalningsfristen riknat frin konkursdagen bli olika lang. I och med att
investerarskyddsforetaget avgett ett stillningstagande till investerarens krav
borjar emellertid treméanadersfristen att 16pa. Fristen torde normalt
inrymma atgirder for att verkstilla utbetalningarna, utover det rent
administrativa forfarandet sadana atgirder som syftar till att 6ka den
omedelbara likviditeten, klara ut forhallandena med bakomliggande

forsikringsgivare och liknande. For sadana atgirder torde fristen normalt
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sett vara vil tilltagen. Utrymmet for att forlinga fristen bor dirfor vara

ytterst begrinsat.

21§

Bestimmelsen har utformats efter forebild i 18 § lagen om insittnings-
garanti och 34 § lOnegarantilagen (1992:497). Eftergiften av aterbe-
talningsskyldighetkan avse antingen aterbetalningsskyldigheten som sadan
eller t.ex. skyldigheten att betala rinta pa kapitalbeloppet. Det bor
Overlimnas at rittstillimpningen att avgéra vad som bér krivas for
sdrskilda skil. Allmint sett bor dock ringa belopp i hdgre utstrickning
kunna efterges, om inte omstindigheterna dr férsvarande eller det annars
skulle vara sttande om betalningsmottagaren undgar atebetalningsskyldig-
het.

Tillstind

22§

Med investerarskydd avses sidan verksamhet som regleras i denna lag.
Inneborden idr saledes att ett tillstind till verksamheten kvalificerar

foretaget som investerarskyddsforetag.

Om tillstandet till verksamheten aterkallas innebér det dirfér inte nod-
vindigtvis att verksamheten maste upphora. Det skydd foretaget erbjuder
kan emellertid inte dérefter aberopas till stod for institutets tillstand att
driva virdepappersrorelse. Det kan dock forutsittas att fundamentala
dndringar maste ske i bolagsordning, stadgar eller andra for verksamheten
grundliggande dokument. Notera ocksa att vissa Gvergangsregler giiller for
skyddets giltighetnir investerarskyddsverksamheten upphér. Vid tillstands-
givningen skall sérskilt provas formagan att tillhandahalla det ekonomiska
skyddet och att organisationen dr anpassad for att kunna administrera

investerarskyddet. Om Finansinspektionen skulle ha mer én en ansékan att
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ta stillning till bor det alternativ viljas som har bist forutsittningar att

driva investerarskyddet.

Majligheten for Finansinspektionen att aterkalla ett tillstand far antas
komma att aktualiseras ytterst sillan. Situationen torde mera vara av
teoretisk art. Det maste emellertid finnas forberett mdjligheten att hantera

dven en sidan situation.

A ena sidan foreligger ett intresse av att verksamheten drivs pa bista sitt.
A andra sidan ligger det ett intresse i att investerarskyddet drivs under
stabila former och pa lang sikt. Dessa bada intressen delas av marknaden,
Finansinspektionen och inte minst investerarna. Samtliga berdrda har
saledes ett gemensam intresse av en rimlig avvigning. Det torde darfor
komma att bli avgdrande inte bara hur allvarliga anmirkningarna dr mot
det befintliga investerarskyddsforetaget och vilka alternativ som finns, utan
dven mojligheterna till en Svergang till ett nytt investerarskydd. Skulle det
inte finnas forutsittningar att driva investerarskyddet i privat regi far staten

Gverviga att Sverta ansvaret, antingen med eller utan lagindringar.
23§

Paragrafen anger att det i ett tillstindsdrende skall ges in en plan for
verksamheten. Planens innehall har angetts i allmédnna termer. Fionansin-
spektionen foreslas enligt 36 § fa limna nérmare foreskrifter om in-

nehallet.

Tillsyn

24 §

Forutom Finansinspektionens tillsyn Gver investerarskyddsforetaget,

framgar av bestimmelsen att foretaget har en allmin informationsskyl-

dighet gentemot Finansinspektionen. Tillsynen avser naturligt nog framfor-
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allt de aspekter av investerarskyddet som ligger till grund for tillstand-
sprovningen. Det behOvs inte en lika omfattande tillsyn Gver investerar-
skyddet som &ver ett institut som i hdgre grad vinder sig direkt mot
allminheten. Stora delar av verksamheten i foretaget ir av direkt betydelse
frimst i forhallandet till instituten pa marknaden. Informationsskyldigheten
kan komma till uttryck dels i generella riktlinjer med stod av 36 § 2, dels
i en begiran i ett konkret fall.

25§

Om investerarskyddsforetaget avser att dndra nagon del av det som legat
till grund for tillstaindet, exempelvis i sin organisation, skall Finansin-
spektionen underrittas om det. Dirmed far inspektionen mojlighet att
préva vad dndringen innebir for tillstandet. Verkstilligheten kan besta i en
registreringsitgird, en rittshandling mot en avtalspart eller en liknande

atgird.
Investerarskyddsfiretagets verksamhet
26 §

Ur flera aspekter, inte minst det forhallandet att det endast skall finnas ett
investerarskydd, dr det av stérsta vikt att se till att villkoren f6r an-
slutningen till investerarskyddet och skyddets utformning i Gvrigt inte far
negativa konsekvenser for konkurrensen. En av de fragor som det ligger
sdrskilt ndra till hands att granska ur denna aspekt ir fordelningen av av-

gifterna mellan de olika instituten. Se nirmare i kommentaren till 31 §.
27 §
Frigan om vad som utgér en tillfredsstillande finansiering skall inga i

tillstindsgivningen. Fragan maste emellertid bevakas mer eller mindre

kontinuerligt. Férandringar i marknadsvirdena som kan antas vara av
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strukturen och erfarenheterna av investerarskyddet, savil inom som utom

landet.

Betalningsberedskapen hinfor sig till likviditeten, dvs. hur investerarskyd-
dets medel har placerats. Inspektionen far hir bevaka att foretaget tagit
rimlig hiinsyn till behovet av att pa kort sikt kunna hantera mindre

ersittningsfall.
28 §

Overskottet i investerarskyddet utgdrs av skillnaden mellan 4 ena sidan
arets inbetalda avgifter och avkastning pa kapitalet och 4 andra sidan drets
kostnader i form av ersittningar till investerare, avgifter till Insittnings-
garantinimnden och Finansinspektionen samt administrations- och forvalt-
ningskostnader. Overskottet skall stanna kvar i verksamheten och anvindas
for att bygga pa det egna kapitalet. Detta giller oavsett om den finansiella
stillningen ir bittre dn vad foretagets finansieringsplaner innehéller. Det
foreligger inget hinder mot att det finns reglerat t.ex. i bolagsordningen
hur Overskottet skall anvindas, sa linge Overskottet bidrar till finans-
ieringen av investerarskyddet. Overskottet kan diirfor bland annat anvindas

till att sdnka avgifterna under kommande ar.
29§

Bestimmelsen ir foranledd av den sirstillning som kommer att intas av
det foretag som far tillstdnd att driva det samlande investerarskyddet.
Foretagets position kan genom denna bestimmelse inte utnyttjas for att pa
ojimlika villkor driva annan verksamhet. Begrinsningen giller dven
tillhandahallande av ett kompletterande investerarskydd utévar vad lagen

innehaller.
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30 §

Artikel 10.1

Under normala forhillanden aligger det varje institut att informera sina
investerare om investerarskyddet. Informationen fir anpassas efter for-
héllandena i olika situationer. Normalt sett bor det vara tillrackligt att
investerarna pa olika sitt uppmérksammas pa att investerarskyddet finns.
Darutdver far det anses tillfredsstillande om nirmare information finns ltt
tillgdngligi form av folder eller liknande. Det far forutsiittas att personalen
ar vil insatt i investerarskyddet och kan besvara direkta fragor korrekt.
Nir ett nytt kundférhéallande upprittas med en investerare bdr denne
sarskilt uppmirksammas pa skyddet. Finansinspektionen foreslas fa
mojlighet att utforma nirmare foreskrifter i frigan enligt 36 § 3.

Avgifter

31§

Ingressen punkt 23

Avgifternas uttag kan ha stor betydelse for konkurrensférhallandena mellan
olika kategorier av institut. Denna fraga foreslas dirfor bli formal for

sirskild reglering.

Det ligger niira till hands att forsoka fordela avgifterna efter riskerna i vart
och ett av instituten. Detta forutsitter emellertid att det gar att hitta en
eller ett par faktorer som kan utgéra grund for en sadan fordelning. Det
finns inga historiska uppgifter som leder fram till svaret pa fragan vad som
paverkar riskerna. I ett institut dir rutiner eller de ekonomiska for-
hallandena redan kommit in pa en dventyrlig vig later detta sig goras. Att
mera generellt och langsiktigt gora en sadan fordelning dr dock inte
mgjligt. Det kan inte med fog pastas att en viss inriktning av ett instituts
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verksamhet eller att vissa nyckeltal skulle vara ett tjdnliga instrument for
att utvisa vilka institut som innebir risker for investerarskyddet. Har
foreslas i stillet att avgifterna skall bestimmas efter omfattningen av vart
och ett instituts verksamhet. Det som ér av intresse dr da den verksam-

heten som har betydelse for investerarskyddet.

32-33 §

Enligt ICS-direktivet skall kostnaderna for investerarskyddet belasta
marknaden. Detta bor ske betriffande Finansinspektionens kostnader enligt

sjalvkostnadsprincipen.

Enligt forslaget skall samma princip gilla forfarandet infor Inséttnings-
garantinimnden. Avgiften bor ticka samtliga kostnader, s att den delen
av nimndens arbete blir sjilvbirande och inte belastar den 6vriga verksam-
heten. Diremot avses inte att investerarskyddsforetaget skall aldggas

betalningsskyldighet for investerarens kostnader i drendet.

Uteslutning av institut

34 §

Artikel 5

Bestimmelsen ér utformad efter det forfarande som anges i direktivet. For
att genomfora en uteslutning fordras formellt sett samtycke fran Finansin-
spektionen. For att inspektionen skall underlata att limna sidant samtycke
bor det dock antingen vara friga om ett tillfilligt anstand eller vara sa att
en annan I6sning av problemen kan uppnéas under inspektionens med-

verkan.
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35§

Investerarskyddet bestar trots att investerarskyddsforetaget upphdr med sin
verksamhet. Att skyddet bestar innebir att investerarna skall atnjuta skydd
i en konkurs som intriffar efter att verksamheten upphért. Dirmed kan
sdgas att vissa fundamentala funktioner maste uppritthillas, dven om
foretaget dr under avveckling. For uppritthallande av dessa funktioner

giller bestimmelsen i andra stycket.

Det foreslas inte nagon konfiskationsmajlighet mot foretagets formdgenhet
for det fall att verskamheten av nagon anledning skulle upphéra. Diremot
har Finansinspektionen genom denna bestimmelse mdjlighet att tillfilligt
"frysa" tillgdngarna fran exempelvis utdelning till 4garna. Denna mdjlighet
utgdr en viss patryckning for att fa till staind en ny 16sning for investe-
rarskyddet. Om ett nytt investerarskydd kan komma till stand foreligger
dock inget hinder mot en utdelning av det forsta investerarskyddsféretagets
tillgangar. Detta giller dven om det nya investerarskyddsforetaget i
visentliga delar skall finansieras genom att en forsiikring tecknas, allt
under fOrutsittning att den nya finansieringen i sig bedéms tillfredsstiillan-
de.

Bemyndiganden

36 §

Finansinspektionen far enligt lagforslaget befogenhet att utfirda fore-
skrifter om bland annat utformningen av informationen. 1 sadana
foreskrifter far vidare beaktas vad som siigs om informationen i direktivet,

exempelvis val av sprak.

Punkterna 1-3 har behandlats 1 det tidigare. Punkt 4 avser att ge Finansin-

spektionen mdjlighet att limna foreskrifter for det internationella sam-
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arbetet. I den méan det dr mdjligt bor investerarskyddsforetaget kunna fora

den dialog med andra linders system som behovs.

Sekretess

37§

De funktionirer som verkar i investerarskyddsforetaget lyder under
sekretess enligt denna bestimmelse. Sekretessen enligt bestimmelsen
skyddar enskilda investerare. Forhallandet till exempelvis instituten far
regleras av de avtal som kommer att ligga till grund fr institutens

anslutning.
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10 Genomforande och kostnads-
konsekvenser
Ikrafttridande

Medlemsldnderna skall senast arton manader efter ICS-direktivets ikrafttra-
dande ha satt i kraft de lagar och andra forfattningar som dr nddvéndiga
for att folja direktivet. Eftersom direktivet tridde i kraft samma dag som
det offentliggjordes i Europeiska gemenskapernas officiella tidning, vilket
skedde den 26 mars 1997, skall den foreslagna lagen om investerarskydd
trida i kraft senast den 26 september 1998. Hir fGreslas att lagen skall
trida i kraft den 1 september 1998.

For att ett system for investerarskydd skall kunna verka kridvs ett
omfattande forberedande arbete, bland annat nir det géller att bilda ett
investerarskyddsforetag och att forhandla fram de avtal som behdvs for att
ordna finansieringen. En hel del forberedande arbete torde emellertid
kunna utfdras under den fortsatta beredningen av lagstiftningsirendet.
Eftersom det ligger i bland annat marknaden intresse att systemet kan
borja verka pa utsatt tid bor foretrddare dirifran kunna utfora sadant
arbete, antingen inom ramen for befintliga organisationer eller genom att
nya, eventuellt tillfilliga, sidana bildas for dndamalet. Lagstiftnings-
drendet kan fOrvintas vara firdigbehandlat i riksdagen under senare delen

av varsessionen 1998.

Fran den 1 september aterstar drygt tre veckor fram till den 26 september,

dvs. den dag som enligt direktivet skall vara senaste dag for ikrafttridan-
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de. Det skulle siledes finnas utrymme for att lata en del av de avslutande
momenten vidtas under den tiden. Det forefaller dock inte nddvindigt att
hela den tiden skulle behova utnyttjas. De avgorande delarana av forbe-
redelserna torde dessutom kunna utforas dessférinnan. Det beddms dirfor

inte nédvandigt med sirskilda Gvergangsregler.

Finansinspektionens och Insittningsgarantinimndens arbete avses bli helt
avgiftsfinansierat. Sadant arbete av forberedande art som behdver utforas
inom inspektionen bor belasta de kostnader som skall tickas av avgifterna
fran investerarskyddsforetaget, oavsett om arbetet nedlagts innan detta
foretag dr formellt utsett. For forvaltningsdomstolarna kommer investerar-
skyddet att innebira ett visst merarbete under perioder da ersittningsfall
intréffar. Utslaget pa lingre sikt torde detta arbete dock fa en ytterst be-

grinsad omfattning. Investerarskyddet bor dirfor inte komma att paverka

anslagen for domstolarna.

For samhillet i stort, sérskilt de delar som har samband med virdepap-
persmarknaden, bor investerarskyddet sisom ett av instrumenten for en
okad konkurrens, kunna leda till minskade kostnader i handeln med

vérdepapper.
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iy

Kommittédirektiv MYy

Y
Utredning om system for erséttning till Dir. 1996:63
investerare

Beslut vid regeringssammantridde den 22 augusti 1996

Sammanfattning av uppdraget

En sdrskild utredare tillkallas for att utreda hur ett svenskt system for
erséttning till investerare bor utformas.

Utredaren skall
— med utgdngspunkt i forslaget till EG-direktiv om system for ersittning
till investerare 6vervéga och lamna forslag till ett svenskt sidant system
foretrddesvis anordnat i privat regi,
— analysera och ta stillning till gréinsdragningen mellan ett system for
ersdttning till investerare och den nyligen inforda inséttningsgarantin,
— analysera och foresla metoder for finansiering av ersittningssystemet,
och
— ldmna forslag till den lagreglering som behovs.

Utredarens arbete skall vara slutfort fore utgéngen av maj 1997.

Bakgrund

Harmonisering inom EU av system for ersdttning till investerare

Genom radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investerings-
tjanster inom vérdepappersomréadet infordes den 1 januari 1996 for virde-
pappersforetag systemet med hemlandsauktorisation och hemlandstillsyn
som grund for rétten att bedriva verksamhet och tillhandahalla tjinster
inom hela EES-omréadet. Det huvudsakliga syftet med direktivet &r att
fullborda och sdkerstilla att den inre marknaden for investeringstj4nster
fungerar. Enligt direktivet (artikel 12) skall foretag som tillhandahéller
investeringstjanster i forvdg upplysa de investerare som foretaget gor



Bilaga 1 SOU 1997:125

affarer med om vilken ersittningsfond eller motsvarande skydd som giller
for de avsedda affirerna och vilken ersittning som kan erhéllas ur sidana
arrangemang. Om ersittningsskydd saknas, skall investeraren i stéllet upp-
lysas om detta. | direktivet sidgs att EG-kommissionen skall lagga fram
forslag om harmonisering av ersittningssystem som téicker vérdepappers-
foretags affarer och att radet kommer att fatta beslut pa grundval av
kommissionens forslag.

Avsikten var att harmoniserade ersittningssystem skulle foreligga sam-
tidigt med att investeringstjdnstedirektivet tridde i kraft. S& har emellertid
inte blivit fallet. Under hosten 1993 lade kommissionen fram ett forsta
forslag till direktiv om system for ersittning till investerare, KOM(93)
381. Detta har senare ersatts med ett delvis dndrat forslag, KOM(94) 585.
Forslaget beskrivs ndrmare i foljande avsnitt.

System for ersdttning till investerare

Direktivet om system for ersittning till investerare skall beslutas i enlig-
het med den beslutsprocedur som anges i artikel 189 b i Romfordraget,
dvs. gemensamt av radet och Europaparlamentet. Radet antog i oktober
1995 en gemensam stdndpunkt betriffande direktivforslaget. Denna har
delgetts Europaparlamentet for en andra ldsning. Europaparlamentet har
vid sin session i mars 1996 beslutat om ett yttrande som innehaller forslag
till dndringar av direktivforslaget pa atta punkter. Ett direktiv forvéntas
bli beslutat av radet under &r 1996.

Enligt direktivforslaget skall medlemslénderna ha inférlivat direktivet
med sina resp. rittsordningar senast arton ménader efter det att direktivet
offentliggjorts i Europeiska gemenskapernas officiella tidning (EGT).

Direktivforslaget dr inom virdepappersomradet en motsvarighet till
Europaparlamentets och radets direktiv 94/19/EG av den 30 maj 1994 om
system for garanti av inséttningar. Detta direktiv har per den 1 januari
1996 inforlivats med svensk lagstiftning genom lagen (1995:1571) om
inséttningsgaranti (prop. 1995/96:60, bet. 1995/96:NU7, rskr. 1995/96:83).

I flertalet lander med utvecklade finansiella system finns garantisystem
for inséttningar som finansieras av instituten sjdlva och som garanterar att
inséttningarna dr sikra i handelse av att en bank inte skulle kunna fullgora
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sina betalningsskyldigheter. I vissa ldnder finns mer &n ett system vilket
i allménhet innebdr att olika kategorier av banker har separata system.

Med négra fa undantag finns det i andra EU-lénder dven etablerade
system for erséttning till investerare. Sverige saknar emellertid i dag ett
sédant system.

Direktivforslaget om system for ersittning till investerare innehéller
minimiregler for nationella system fér kompensation till investerare i de
fall det konstaterats att ett foretag som tillhandahaller investeringstjinster
pé grund av sin finansiella situation inte 4r i stdnd att betala tillbaka
pengar eller &terldmna finansiella instrument som tillhdr investerare och
som foretaget handhar for investerares rédkning. Forslaget foreskriver att
minst ett sddant obligatoriskt system skall finnas i varje land. Syftet med
direktivet 4r att tillforsdkra mindre investerare, inkl. sma och medelstora
foretag, ett minimiskydd i ndgmnda fall. Bland annat institutionella
investerare, t.ex. kreditinstitut, forsikringsbolag och fonder, far undantas
helt eller delvis fran skyddet. Virdepappersforetag och kreditinstitut som
tillhandahéller investeringstj4nster skall vara anslutna till ett erséttnings-
system. Detta skall vara en forutsittning for att kunna fa auktorisation att
tillhandahalla investeringstjanster.

Systemet skall med kontanta medel ersétta kunder till féretag som till-
handahéller investeringstjédnster i de fall som angetts ovan. Skyddet skall
uppgé till minst 20 000 ecu per investerare och omfatta investerares
samlade krav mot ett foretag oberoende av antal konton. Direktivforslaget
ger mojlighet att forena skyddet med en sjélvrisk som far uppga till hogst
10 procent av det for en investerare bestdmda erséttningsbeloppets storlek.
Systemet skall kunna betala ut erséittning med anledning av investerares
krav inom tre ménader frén det att det berittigade i kravet och belopp
faststéllts. Mojligheter finns att forldnga fristen.

Systemet skall finansieras av de anslutna virdepappersforetagen och
kreditinstituten. Om ett foretag inte uppfyller sina skyldigheter som med-
lem i systemet, kan fOretaget ytterst uteslutas ur systemet. Detta skall i sin
tur medfora att foretaget mister sin auktorisation att tillhandahalla investe-
ringstjdnster. Om fOretagets auktorisation éterkallas, skall erséttningssyste-
met ge investerarna fortsatt skydd for sddana investeringstjénster som ut-
forts fram till tidpunkten for aterkallelsen.

De nationella ersittningssystemen skall omfatta dven foretagens filial-
etableringar i andra medlemslédnder. En filial skall ocksa ha mojlighet att

8 17-1194
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ansluta sig kompletteringsvis till ett erséttningssystem i virdlandet som
erbjuder ett battre skydd 4n det som finns i hemlandet. Filialer till virde-
pappersforetag i tredje land maste for att f4 driva verksamhet i ett med-
lemsland antingen ha ett likvirdigt skydd i sitt hemland eller ansluta sig
till systemet i vérdlandet.

Direktivforslaget innehéller ett tidsbegrinsat forbud mot export av
nationella ersittningssystem. Bestimmelsen innebdr att ett land inte far ge
investerare hos en filial i ett annat EES-land ett béttre skydd 4n vad det
virdlandets system kan erbjuda.

Direktivforslaget innehéller endast grundldggande bestimmelser om
systemets huvudkomponenter, bl.a. vad giller vilka ansprdk som skall
tickas av systemet, ersittningsnivén, formerna for framstillande av krav
och erhéllande av ersittning samt behandlingen av filialer till utlindska
foretag. Medlemslidnderna far ha nationella system som ger hogre
ersdttning &n direktivets miniminiva.

System for garanti for insdttningar

Europaparlamentet och radet har den 30 maj 1994 antagit ett direktiv
(94/19/EG) om system for garanti for insdttningar. I direktivet anges att
syftet med att infora garantisystem 4r att skydda inséttarnas medel hos ett
kreditinstitut vid finansiella kriser. Utover det primira syftet kan garanti-
systemet dven sdgas ha en viss stabilitetsbevarande funktion. Varje med-
lemsland skall se till att ett eller flera obligatoriska garantisystem infors
i landet.

Direktivet anger inte hur garantisystemet skall administreras eller hur
det skall finansieras annat &n att berérda kreditinstitut skall svara for
kostnaderna. Direktivet innehaller endast minimiregler och det star varje
medlemsland fritt att t.ex. ha ett garantisystem som 4r mer omfattande 4n
vad direktivet foreskriver.

Den svenska inséttningsgarantin 4r, sdsom systemet utformats i lagen
om inséttningsgaranti, i linje med direktivets minimiregler i huvudsak in-
riktad mot ett renodlat konsumentskydd. Systemet drivs i offentlig regi.

Det svenska garantisystemet omfattar till sin huvuddel inséttningar pa
konto i bank. Som ersittning kan utbetalas hogst 250 000 kronor per in-
séttare och bank. Garantisystemet far endast tas i ansprak nir en domstol
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forsatt en bank i konkurs eller da en behorig utldndsk myndighet forklarat
att insdttningarna i en bank, vars filial anslutit sig till det svenska garanti-
systemet, &r indisponibla. Erséttning skall betalas ut till berérda inséttare
senast inom tre ménader fran dagen for konkursbeslutet eller forklaringen.

Garantisystemet omfattar ocksd inséttningar som finns p& konto hos
sddana virdepappersforetag som med Finansinspektionens tillstdnd far ta
emot medel pa konto. Detta innebdr att inte bara bankkunder utan ocksa
kunder som har gjort inséttningar hos vérdepappersbolag eller utldndska
virdepappersforetag skall ha ritt till erséttning och att dven dessa foretag
skall betala avgift och drabbas av sanktioner, om de inte uppfyller de
aligganden som foljer av lagen om insittningsgaranti.

Bankerna och berdrda vérdepappersféretag svarar for finansieringen
av inséttningsgarantin. Instituten belastas med avgifter som é&r relaterade
till institutens risktagande och garanterade insdttningsbelopp. Avgiftsmed-
len placeras pa konto i Riksgéldskontoret.

Omfattningen av handeln med virdepapper

Som beskrivs ovan kommer ett system for ersittning till investerare enligt
det forvintade direktivet att omfatta de institut som tillhandahéller varde-
papperstjénster. I syfte att géra en viss bedomning av hur ett svenskt
system kan behdva dimensioneras ges hidr en kortfattad beskrivning av
den svenska virdepappersmarknaden vad giller dess finansiella floden och
omfattning. Beskrivningen tidcker bdde omfattningen av institutens inne-
hav av virdepapper och det finansiella flodet, eftersom det ar for tidigt
att i detta skede gora en gransdragning vad giller investerarskyddets om-
fattning.

Handeln med virdepapper har expanderat kraftigt under 1990-talet.
Tillvixten har varit pataglig for alla slag av finansiella instrument. Som
en indikation pa tillvéxten av aktiemarknaden kan ndmnas att den dagliga
aktieomsittningen p& Stockholms Fondboérs i genomsnitt var 3 700
miljoner kronor vid bérjan av ar 1996 jamfort med 374 miljoner kronor
ar 1990. Handeln med rintebirande papper har ocksé dkat i omfattning.
Den genomsnittliga dagsomsittningen pé penning- och obligationsmark-
naden var 130 miljarder kronor vid slutet av & 1995. Den utestdende
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stocken uppgick till 1 938 miljarder kronor jimfort med 1 293 miljarder
kronor &r 1990.

Hushéllens intresse for obligationer som en alternativ sparform till
inséttning pa bankkonto har tilltagit kraftigt under de senaste aren. Det
nominella vérdet av den utestiende stocken av s.k. privatobligationer upp-
gick till 123 miljarder kronor vid bérjan av ar 1996. Hushallens andel
var ca 100 miljarder kronor.

Systemet for ersdttning till investerare 4r avsett att técka fall dir
institut som tillhandahaller vérdepapperstjanster inte 4r i stand att betala
tillbaka pengar eller &terlimna finansiella instrument som tillhor
investerare. Enligt uppgifter som inhamtats frin Svenska Fondhandlare-
foreningen uppskattas antalet aktiva vardepappersdeper hos instituten —
banker och virdepappersbolag — till i storleksordningen 400 000. De
stdrsta kapitalfSrvaltarna, vilka bestdr av nagra banker, har dver 100 000
aktiva depder vardera. Ett medelstort institut har ca 4 200 depder med ett
genomsnittligt virde pa 200 000 kronor per depi. Med en hogsta ersitt-
ningsniva pa exempelvis 250 000 kronor per investerare kan den kostnad
som drabbar ersattningssystemet uppskattas till 840 miljoner kronor om
ett medelstort institut inte formér att uppfylla de finansiella forpliktelserna
gentemot sina kunder och kundens ritt att undanta egendomen fran andra
borgendrers ansprék (s.k. separationsritt) 4r satt ur spel. En forutsdttning
for denna berdkning &r att varje investerare inte har fler 4n en depé hos
institutet. Att systemet skulle triffas av en sa stor kostnad som den an-
givna vid ett fallisemang hos ett medelstort institut 4r i och for sig ytterst
osannolikt. Detta forutsitter namligen att institutets kunder — genom
omfattande brottsliga forfaranden — bergvats samtliga sina vérdepapper.

Transaktioner med aktier och privata obligationer som #r noterade vid
Stockholms Fondbors avvecklas i Virdepapperscentralens kontobaserade
system. Nagra fysiska leveranser av aktierna eller obligationerna fore-
kommer inte. Registrering p& konto hos Virdepapperscentralen far ske
av alla slag av finansiella instrument som ar juridiskt och tekniskt foren-
liga med registreringssystemet och aktiekontolagen. Vid &rsskiftet 1995/96
var antalet VP-konton drygt 3,3 miljoner. En stor del av dessa konton &r
emellertid inaktiva, dvs. inga betydande transaktioner forekommer. Det
genomsnittliga virdet per VP-konto var ca 900 000 kronor vid denna
tidpunkt. Virdepapperscentralen genomfor pa virdepappersaffirens likvid-
dag en utvéxling av de instrument som &r bokférda pa konton i centralens
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system. Utvixling mot likvida medel sker samtidigt i Riksbanken. Som
en illustration pa Vérdepapperscentralens aktieverksamhet kan ndmnas att
i genomsnitt 45 000 affirer registrerades dagligen vid borjan av ar 1996.
Det genomsnittliga likvidbeloppet per transaktion motsvarade 100 000
kronor.

Den svenska penningmarknaden 4r en utpréglad marknad for stora
placerare. Antalet aktorer &r relativt begransat och enskilda handels-
transaktioner 4r i storleksordningen 20-100 miljoner kronor. Antalet
konton for penningmarknadsinstrument hos Virdepapperscentralen upp-
gick vid borjan av &r 1996 till ca 2 300. Det antal konton som kan
komma att omfattas av ett system for ersittning till investerare uppskattas
till mellan 1 000 och 1 500.

En annan betydande handel som ¢kat kraftigt under de senaste aren i
Sverige 4r handeln med derivatinstrument. Denna handel omfattar savil
standardiserade som icke-standardiserade instrument, s.k. over-the-
counter-derivat (OTC-derivat). Handeln med standardiserade instrument
sdsom optioner, terminer och vissa typer av svappar clearas av OM
Stockholm AB. Antalet omsatta kontrakt avseende standardiserade instru-
ment uppgick under &r 1995 till 32 miljoner, varav aktierelaterade instru-
ment utgjorde 2/3. Den utestdende volymen pa dessa instrument var 25
miljarder kronor och det genomsnittliga virdet per kontrakt motsvarade
1 200 kronor. Handeln med icke-standardiserade instrument sker bilateralt
mellan kunden och virdepappersinstitutet och regleras genom sérskilda
avtal mellan parterna.

Investerares sakrittsliga skydd

Syftet med direktivforslaget om system for ersittning till investerare dr
att kompensera investerare i de fall ett virdepappersinstitut pd grund av
sin finansiella situation inte kan betala tillbaka pengar eller aterlimna
finansiella instrument som tillhdr investeraren och som handhas for
dennes rikning i samband med en investeringstjanst.

Fragan om vilket sakriittsligt skydd en investerare som anfortror vérde-
pappersinstitut penningmedel eller finansiella instrument har enligt svensk
lagstiftning #r av stor vikt da det gller att beddma vilken betydelse det
forvantade direktivet kan fa for svenska forhéllanden. Med sakrattsligt
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skydd avses i detta sammanhang framfor allt rittsskyddet mot virde-
pappersinstitutets borgendrer. Den foljande beskrivningen av gillande ritt
innehdller en redogorelse for réttslédget i huvuddrag.

Vid kop eller forsiljning av 16s egendom, t.ex. vérdepapper, 4r huvud-
regeln i svensk ritt att det krévs att egendomen dverldmnas till koparen
(tradition) for att den skall vara skyddad mot ansprak fran Gverlatarens
borgenrer.

Undantag frdn huvudregeln om tradition géller for sidana fall dar
kopet registrerats pa visst sitt, t.ex. enligt aktiekontolagen (1989:827). I
denna lag knyts de rittsverkningar som traditionen innebdr i stillet till
registreringen pé kontot. Vidare kan separationsritt hivdas till egendom
som géldenéren innehar utan att ha forvdrvat dganderitten till den, sdsom
anfortrodd egendom enligt lagen (1914:45) om kommission.

Bestimmelser som har betydelse for investerares sakrittsliga skydd i
samband med en virdepappersaffir finns, forutom i aktiekontolagen och
kommissionslagen, dven i lagen (1936:81) om skuldebrev, lagen
(1944:181) om redovisningsmedel, konkurslagen (1987.672), utssknings-
balken (UB) och lagen (1991:981) om virdepappersrérelse. Den sist-
ndmnda lagen &4r av néringsrittslig karaktar.

For ett vdrdepappersinstitut som driver virdepappersrorelse enligt
1 kap. 3 § 1 lagen om virdepappersrorelse, dvs. handel med finansiella
instrument for annans rikning i eget namn (kommissionshandel), giller
bestdmmelserna om handelskommission i kommissionslagen i den méan
sérskilda bestimmelser inte ges i vdrdepappersrorelselagen. Kommissions-
lagen giller kop och forséljning av virdepapper och annan 16s egendom.
En kommissiondr handlar for annans rikning men i eget namn.

Att en kommissiondr skall folja bestimmelserna i kommissionslagen
innebdr bl.a. att kommissioniren skall, dér inte annat foranleds av om-
standigheterna, halla virdepapper som kunden lamnat till honom for for-
sdljning eller som inkdpts for kundens rikning avskilda fran annat gods.
Bestdmmelserna 4dr emellertid i detta avseende dispositiva och kan ute-
slutas till foljd av avtal eller praxis i vissa branscher.

Enligt kommissionslagen overgér Z#ganderitten till det gods en
kommissiondr innehar for forsiljning frén kunden direkt till tredje man
(koparen). Kunden har separationsritt till gods som 6verldmnats for for-
sédljning till dess att dganderitten dvergtt till tredje man eller kommissio-
néren sjdlv intrétt som kopare. Motsvarande giller vid inkop; dganderitten
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overgar direkt fran séljaren till kommissionédrens huvudman. Kommissio-
niren 4r skyldig att leverera antingen godset eller pengarna som erhallits
som betalning for godset.

Kundens (kommittentens) separationsritt forutsatter férutom att ett
verkligt kommissionsavtal triffats ocksa att det hos kommissiondren gar
att identifiera det gods som mottagits fran kunden. En forutséttning for
att separationsritt skall finnas betrdffande egendom som inte kan identi-
fieras (fungibel egendom) 4r att egendomen faktiskt hallits avskild.

En kommissionir, som fatt i uppdrag av en kund att kopa eller silja
finansiella instrument, far — till foljd av avtal, handelsbruk eller annan
sedvinja — sjilv trida in som kopare eller siljare under forutsdttning att
han uttryckligen informerar kunden om detta. Om kommissionéren trader
in pa detta sitt har han samma skyldigheter mot kunden som vilken
kopare eller siljare som helst. Detta innebér att kundens eventuella
separationsratt upphor.

Kommissionslagskommittén — som haft i uppdrag att gora en 6versyn
av bl.a. kommissionslagen — har i ett delbetinkande Handelsagentur och
kommission (SOU 1984:85) limnat forslag till en ny lag om handels-
agentur och kommission. I kommitténs slutbeténkande Kommission och
dylikt (SOU 1988:63) behandlas sakrattsliga fragor vid bl.a. kommission,
atertagandeforbehll och kommissionsbolag. Férslag till en ny lag om
handelsagentur och kommission kommer att dverlamnas till riksdagen
under varen 1997.

Separationsratt tillkommer inte en kund som vénder sig till ett institut
som handlar for egen rakning, dvs. som har tillstdnd enligt 1 kap. 3 § 3
lagen om virdepappersrorelse. Som exempel kan ndmnas foljande. Har
finansiella instrument limnats over till en egenhandlare — vanligen en s.k.
market maker — och forsitts denne i konkurs innan kunden fétt ut sin
likvid for en uppgjord affir maste kunden bevaka sin fordran i konkursen.

Ett virdepappersbolag far som ett led i rorelsen enligt 3 kap. 4 §
forsta stycket 3 lagen om virdepappersrorelse ta emot medel pa konto
med redovisningsskyldighet. Virdepappersbolag 4r enligt huvudregeln i
3 kap. 5 § forsta stycket samma lag skyldiga att genast avskilja och sitta
in medlen pa rikning i bankinstitut, dvs. pa bankkonto. Dessa kundmedel
skall alltsd hallas avskilda frdn bolagets egna medel, vilket & av stor
betydelse for kunderna i handelse av utmatning eller konkurs hos virde-
pappersbolaget.
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Som beskrivits ovan fSrutsitter separationsritten att den anfdrtrodda
egendomen kan identifieras. Har kommissioniren sammanblandat den med
sin egen egendom #r utgéngspunkten den att kunden i vissa fall inte
langre har négon separationsritt. | lagen om redovisningsmedel regleras
emellertid ett par fall ddr kunden har separationsritt trots att hans anfor-
trodda medel inte kontinuerligt héllits avskilda fran sysslomannens for-
mdgenhet. Lagen om redovisningsmedel 4r analogt tillimplig pé annan
fungibel egendom #n pengar.

Enligt lagen om redovisningsmedel kravs inte insittning pé bankrak-
ning for att separationsritt vid utmatning eller konkurs skall uppkomma.
Kunden fir sakréttsligt skydd om medlen utan drojsmal sitts in pa bank
eller pé annat sitt halls avskilda. Aven om avskiljandet skett senare har
kunden sakrittsligt skydd under forutsittning att bolaget inte var pé
obestand nér medlen avskildes. Har en sammanblandning mellan kundens
och sysslomannens férmégenhet gt rum foreligger enligt redovisnings-
lagen separationsritt, om belopp av aktuellt slag finns omedelbart till-
génglig for att skiljas av och drojsmal med avskiljandet inte foreligger.

I samband med Overgingen fran ett system med aktiebrev till ett
papperslést system ar 1991 infordes mojligheten att f& aktier i avstim-
ningsbolag registrerade pé ett databaserat konto. De réttsverkningar som
tidigare var forbundna med aktiebreven 4r i stillet knutna till registre-
ringen pé konto hos Virdepapperscentralen enligt bestdmmelserna i akrie-
kontolagen. Med rittsverkan enligt aktiekontolagen kan 4ven registreras
ensidiga skuldforbindelser avsedda for allmén omsittning och andra
finansiella instrument. Detta innebér att de finansiella instrumenten endast
existerar som en registrering pa ett databaserat konto. Sadana finansiella
instrument kan dirfor inte fysiskt verldmnas till en forvirvare.

Savil virdepappersbolag som banker upptrider som mellanhénder pé
vérdepappersmarknaden och siljer ibland sina egna virdepapper. For det
fall en investerare koper finansiella instrument direkt fran ett sidant
institut finns i lagen om skuldebrev (22 §) ett undantag fran kravet pé
besittningsdverforing som skydd mot institutets borgendrer. Enligt denna
bestdmmelse far den som koper ett 16pande skuldebrev av ett virde-
pappersbolag eller en bank skydd mot institutets borgendrer &ven om
skuldebrevet l&mnats kvar hos institutet for forvaring.

Vid utmitning och konkurs giller att endast géldendrens egendom kan
tas i ansprdk av hans borgentrer. En konkursforvaltare skall forst bedéma
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vilken egendom som ingdr i ett konkursbo och vilken egendom som pa
grund av ett giltigt dganderittsansprak skall separeras och inte anvéndas
for att tillgodse borgendrernas ansprék. Till ett konkursbo réknas enligt
konkurslagen (3 kap. 3 §) bl.a. all egendom som tillhdrde géldendren nér
konkursbeslutet meddelades eller tillfaller honom under konkursen och
som 4r sddan att den kan utmétas. Nagon sdrskild presumtionsregel for
den hindelse de faktiska omstindigheterna #r oklara finns inte i konkurs-
lagen. I den man den omtvistade egendomen finns hos konkursgdldendren
far den allminna presumtionen for besittarens #ganderitt tillimpas. Finns
egendomen hos tredje man som péstar 4ganderitt, presumeras denne i
stdllet vara #gare.

Vid utmitning giller enligt utsokningsbalken att endast gildendrens
egendom Kkan tas i ansprék av hans borgenirer. Huvudregeln &r att det
skall framga att sddana omstindigheter foreligger att egendomen med till-
limpning av sakréttsliga regler 4r galdenirens (4 kap. 17 §). Bevisbérdan
ligger ddrmed i huvudsak pa den utmitningssokande. Néar utmdtnings-
objektet finns i utmatningsgéldenirens besittning, skall géldendren anses
vara ritt dgare, om det inte framgar att egendomen tillhor annan (4 kap.

18 §).

Annan reglering som ger skydd at investerare

Ett virdepappersbolag far enligt 3 kap. 4 § forsta stycket 4 och 5 lagen
om virdepappersrorelse med Finansinspektionens tillstind, som ett led i
rorelsen, ta emot kunders medel pd konto for att underldtta vérde-
pappersrorelsen (inldning) samt limna kunder kredit. Innan s&dana kund-
medel tas emot skall en skriftlig 6verenskommelse traffas med kunden.
I dverenskommelsen skall klargoras for kunden att hans medel kommer
att ingd i bolagets egen rorelse och att han saknar foretradesritt till
medlen om bolaget skulle komma pé obestand. Narmare foreskrifter om
mottagande av medel p& konto har meddelats av Finansinspektionen i
foreskrifter om handel och tjdnster pa virdepappersmarknaden (FFFS
1995:59). Sadana kundmedel omfattas av lagen om inséttningsgaranti.
Enligt 5 kap. 2 § lagen om virdepappersrorelse skall ett védrdepappers-
bolag ha en forsikring for skadestandsskyldighet som det kan komma att
4dra sig vid utforande av tjdnster i rorelsen. Forsdkringen dr avsedd att i
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forsta hand skydda privatpersoner och andra mindre kunder hos virde-
pappersbolaget i de fall bolaget misskoter sitt uppdrag. I de nyss nimnda
foreskrifterna har Finansinspektionen meddelat nirmare bestimmelser om
sadan ansvarsforsdkring. Enligt dessa skall ett virdepappersbolags forsik-
ring for skadestdndsskyldighet innehélla uppgift om det erséttningsbelopp
som kan utgd vid varje skadefall samt det maximala erséttningsbelopp
som kan utgé under ett ar. Vidare skall utbetalning av skadestandet ske
direkt till den skadelidande utan avdrag for sjélvrisk.

Aktiekontolagens dokumentlosa system innebdr att de rattsverkningar
som tidigare varit forbundna med innehavet av aktiebrev och andra virde-
papper knots till registreringen pé ett konto. En avgérande forutsittning
for att ett sddant system skulle godtas var enligt forarbetena att den en-
skilde fick fullgoda garantier for att hallas skadeslds vid forluster som
uppkommer pé grund av systemet, ocksa i sddana fall dér skadan inte kan
foras tillbaka pd oaktsamhet av ndgon funktionér (prop. 1988/89:152 s.
80). En bestdimmelse infordes i 7 kap. 2 § aktiekontolagen som fore-
skriver ett s.k. kontrollansvar for Virdepapperscentralen for skador som
uppkommer till foljd av oriktiga eller missvisande uppgifter i avstim-
ningsregistret. Genom en #ndring i denna bestimmelse har fr.o.m. den
1 april 1996 inforts en ansvarsfordelning som innebdr att Virdepappers-
centralen och varje kontoférande institut ansvarar for skador som &r att
hénfora till den egna kontrollsfiren. Vérdepapperscentralen svarar dock
solidariskt med det kontoférande institutet for skador intill ett belopp av
fem miljoner kronor for varje skadefall (prop. 1995/96:50, bet.
1995/96:NU11, rskr. 1995/96:180, SFS 1996:179).

Om den réttmitige 4garen av ett finansiellt instrument som 4r registre-
rat pd konto hos Virdepapperscentralen har franhénts sin ritt genom en
forfalskad Overlételse- eller behorighetshandling som har foljts av ett
extinktivt godtrosforvirv har denne enligt en bestimmelse i 7 kap. 1 §
aktiekontolagen ritt till en ersittning av centralen for sin skada.

Sammanfattning av rattsliget
For investerare som anfortror virdepappersinstitut, dvs. ett virdepappers-

bolag eller ett kreditinstitut, penningmedel eller finansiella instrument
inom ramen for institutets virdepappersrorelse torde fragan om med
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vilken risk de ldmnar egendomen till instituten vara av stor betydelse.
Som framgatt av beskrivningen ovan har en kund i sddana sammanhang
ett timligen starkt sakrittsligt skydd enligt nu géllande reglering. De fall
dar sarskild separationsrétt saknas torde vara da ett vdrdepappersinstitut
sammanblandat kundens pengar eller finansiella instrument med sin egen
egendom pa sidant sitt att egendomen inte kan identifieras. Vidare saknar
kunden separationsritt om vérdepappersinstitutet i ett kommissionsfor-
héllande sjdlv intrdder som part eller om han gor en virdepappersaffir
direkt med institutet.

I ovan angivna fall skulle ett system for ersdttning till investerare
kunna fa betydelse forutsatt att viardepappersinstitutets ekonomiska situa-
tion i Ovrigt dr sadan att institutet inte kan fullgéra sina skyldigheter
genom att ldmna tillbaka pengar eller finansiella instrument som tillhor
kunden. En sddan situation intrdffar om institutet forsitts i konkurs.

Utredningsuppdraget
Allménna utgangspunkter

De situationer som enligt svensk ritt bor kunna foranleda att ett system
enligt det kommande direktivet tas i ansprék for utbetalning av erséttning
till investerare &r antingen ett beslut att forsitta virdepappersinstitutet i
konkurs eller ett konstaterande att ett brottsligt forfarande gjort det
omojligt for institutet att mota ett krav frdn en investerare péd ett
dterlimnande av antingen pengar eller finansiella instrument som tillhér
investeraren. Det fordras vidare att denna oférméga inte &r tillfallig. S&
lange som institutets ekonomiska situation &r sadan att det kan tillmotesga
investeraren i ndgot av de avseenden som angetts ovan, kan ett skydds-
system inte tas i ansprak for utbetalning av kontant ersittning till investe-
raren.

Utredaren skall, med utgdngspunkt frdn de erséttningsfall som anges
i direktivforslaget och dess dvriga bestimmelser, ldmna forslag till hur ett
svenskt system for erséttning till investerare bor utformas samt foresla de
lagregler som behovs for detta. Utredaren har dédrvid att utgd frén nu
gillande svensk lagstiftning vad giller det sakréttsliga skydd som till-
kommer en investerare som i samband med en vérdepappersaffir 6ver-
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ldmnar penningmedel eller finansiella instrument till ett virdepappersinsti-
tut samt den nya lagen om inséttningsgaranti.

Som konstaterades inledningsvis 4r skyddssystem for investerare
vanligt fSrekommande i andra lidnder. Utredaren skall som bakgrund ta
reda p& hur investerarskyddssystem organiserats och reglerats i andra
lander, framst andra medlemsldnder inom EU och vilka erfarenheter som
finns av tillimpningen dar. Utredaren bor 4ven informera sig om vilka
dndringar av sidana redan forekommande system som fbranleds av det
kommande direktivet samt vilka losningar pa ett inforlivande av direktivet
som &vervigs eller som &r under beredning i de andra medlemslinderna.

I det foljande anges ett antal frdgor som utredaren sirskilt bor
uppmérksamma. Utredaren 4r emellertid ofdrhindrad att ta upp #ven andra
frdgor 4n de som dér sérskilt anges och som faller inom ramen for utred-
ningsuppdraget.

Ent eller flera skyddssystem i offentlig eller privat regi samt
grdnsdragningen mot systemet for insdtiningsgaranti

I direktivforslaget finns inte ndgra bestimmelser om hur ett erséttnings-
system skall vara organiserat eller hur det skall administreras. Vidare
saknas végledande uttalanden om hur ett system skall vara organisatoriskt
placerat i det finansiella systemet eller arten och graden av reglering.
Direktivet tar inte heller stillning till om ett eller flera system bor inforas.
Dessa frdgor méste dérfor bli foremal for nationella 6verviganden. En
viktig principiell utgangspunkt vid denna bedémning 4r huruvida ersétt-
ningssystemet i forsta hand bor ses som ett konsumentskydd eller om det
finns andra aspekter som viger tyngre i detta sammanhang. En annan
viktig fréga dr var ansvaret for ett svenskt ers#ttningssystem skall placeras
utifrdn de forhallanden som rader p& den svenska virdepappersmarknaden.

Vid inforlivandet av direktivet om insittningsgaranti valdes ett system
i offentlig regi. Av strukturella skl ansdgs det mindre angeliget att bygga
upp mer dn ett system for inséttningsskydd. For ett gemensamt system an-
ségs dven tala de 6kade mojligheterna till spridning av kostnaderna for
fallissemang som kan uppnas genom att samtliga banker ingdr i ett och
samma system (prop. 1995/96:60 s. 36, 38 och 39).
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Det 4r inte sjdlvklart att samma ldsning bor viljas for ett system for
ersittning till investerare. Av tidigare ldmnad redogorelse for géllande
svensk ritt framgar att en investerare i stor utstrickning &r sakrittsligt
skyddad i hindelse av att virdepappersinstitutet skulle forséttas i konkurs
eller bli féremal for utmitning. Risken for att ett skyddssystem for
investerare i nagon storre utstrdckning skall behdva tas i ansprak i ett
sadant fall torde darfor vara tdmligen liten. Ddremot saknas skydd — bort-
sett fran det skydd som foljer av bestimmelsen om ansvarsforsékring for
virdepappersbolag i lagen om virdepappersrorelse — i det fall ett institut
pa grund av brottsligt forfarande inte kan lamna tillbaka pengar eller
finansiella instrument som tillhér investeraren. Ansvarsforsdkringen om-
fattar vanligen skadestandsskyldighet for ren formogenhetsskada orsakad
av fel eller forsummelse som begétts av virdepappersbolaget i den varde-
pappersrorelse som bolaget fatt tillstind av Finansinspektionen att bedriva.
Den kan dock — i en obestadndssituation for ett vérdepappersbolag —
komma att sammanfalla med ett system for erséttning till investerare.
Utredaren bor overvidga hur de olika kundskydden skall samordnas i
sadana fall.

Det sagda leder till att behov synes foreligga av endast ett system i
Sverige. Med hénsyn till skyddssystemets funktion och utformning bor det
vara mest dndamalsenligt att placera systemansvaret hos en privat aktor
som far utforma och driva verksamheten enligt vissa av staten bestdmda
regler. Mot denna bakgrund bor utredaren i forsta hand dvervéga att skapa
foutsattningar for ett privat ersittningssystem. Nagon form av kollektiv
forsakringslosning kan ocksd vervigas. Utformningen av det kommande
direktivet hindrar inte att ett skyddssystem inréttas som bygger pé ett for-
sdkringssystem, dvs. ett kollektivt forsdkringskontrakt tecknat av en
organisation eller en grupp av foretag.

Om utredaren finner att starka skil talar for att ett system byggs upp
i offentlig regi bor han vara oférhindrad att lamna forslag till utformning
av ett sadant system. Motsvarande giller om han finner att flera system
bor inforas, i privat och/eller offentlig regi.

Som konstaterats tidigare finns i vissa linder fler 4n ett system for
insittningsgaranti, vilket oftast innebér att olika kategorier av banker har
olika system. En friga som utredaren sérskilt bor overviga &r att lata
skilda verksamheter hos ett foretag omfattas av olika skyddssystem, dvs.
savil insdttnings- som investerarskyddssystem. Som framgdtt ovan kan ett
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virdepappersbolag och ett utlindskt virdepappersforetag fa tillstand att ta
emot kunders medel pa konto. Virdepappersbolag som far tillstand till
kontohdllning och kreditgivning 4r enligt svensk rittsordning att anse som
ett kreditinstitut i den mening som avses inom EU (prop. 1994/95:50 s.
97 f). Sddan kontohéllning omfattas tills vidare av det svenska systemet
for insittningsgaranti. I propositionen uttalades emellertid att det i sam-
band med att direktivet om investerarskydd inforlivas med svensk ritt far
6vervigas om négra forandringar av behandlingen av insittningar pé
kundkonto hos virdepappersbolag &r lampliga (prop. 1995/96:60 s. 117).
En ténkbar l6sning &r att de virdepappersbolag som bedriver denna typ
av verksamhet #dven fortsittningsvis omfattas av insittningsgarantin,
medan bolagets egentliga virdepappersrorelse omfattas av ett system for
investerarskydd.

Motsvarande giller for en bank som bedriver virdepappersrorelse. |
ingressen till direktivforslaget om system for ersdttning till investerare
sdgs emellertid att det inte &r nodvéndigt att foreskriva att kreditinstitut
skall ansluta sig till tvd system, dvs. till sdvil ett system for inséttnings-
garanti som ett system for erséttning till investerare, om ett av systemen
uppfyller kraven sdvil i det direktivet som i direktivet om inséttnings-
garanti. I ett sddant fall bor medlemsstaterna ges méjlighet att bestimma
vilket av de tva direktiven som skall tillimpas. Inget krav skall dock
kunna ge ersittning mer 4n en géng enligt dessa direktiv. Utredaren bor
for de fall som beskrivits ovan 6verviga en losning som tillgodoser
direktivet i detta hdnseende.

En friga som utredaren maste vervéga dr hur ett system for erstt-
ning till investerare skall samordnas med eller avgridnsas gentemot insétt-
ningsgarantin.

En annan fraga som omfattas av utredningsuppdraget 4r forhallandet
till motsvarande skyddssystem i andra linder samt samordningen med reg-
leringen av sddana system. Detta kan fa betydelse bl.a. d& ett utlédndskt
vérdepappersforetag med filial i Sverige forsitts i konkurs.

Ersdttningssystemets finansiella uppbyggnad

I direktivforslaget finns inte ndgra bestimmelser om hur erséttnings-
systemet skall finansieras annat 4n att det i ingressen uttalas att kostnaden
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for ett sddant system i princip skall béras av vérdepappersforetagen sjélva
samt att mojligheten att finansiera systemen skall std i rimlig proportion
till foretagens ataganden. Detta innebdr att sddana system inte far
finansieras med skattemedel. Vidare sdgs i ingressen att stabiliteten i det
finansiella systemet i medlemslandet i friga inte far 4ventyras.

Finansieringsformen for ett skyddssystem for investerare dr beroende
av vilken allmén inriktning vad géller funktion, omfattning och adminis-
tration som utredaren kommer att foresla. Ett privat skyddssystem kan
t.ex. utformas som en kollektiv branschforsdkring. Utgéngspunkten bor
vara att finansieringslosningen blir adekvat utifrdn en bedémning av hur
stor risken #r for ett ianspraktagande av ett sddant system och omfatt-
ningen av utbetalningar fran systemet.

Specifika fragor

Med utgéngspunkt i direktivforslagets minimiregler om vilka ansprak som
skall tdckas av skyddet, ersittningsnivén, formerna for framstéllande av
krav m.m. skall utredaren ta stillning sirskilt till erséttningsbeloppets
storlek, sjdlvrisk, investerarkategorier, undantagsfall, informationsplikt
samt fragor rorande framstéllning av ersittningskrav och utbetalning av
ersittning. I uppdraget ligger dven att beakta frdgor om tillsyn &ver att
virdepappersinstitut fullgor sina skyldigheter enligt skyddssystemet samt
frdgor om sekretess. Utredaren skall ocksa dverviga frégor om beskatt-
ning av utbetalda ersittningsbelopp.

Utredningsarbetet

Utredaren skall samrdda med Inséttningsgarantindmnden och Finans-
inspektionen.

Vid de overvidganden som utredaren skall gora giller regeringens
direktiv till samtliga kommittéer och sérskilda utredare om prévning av
offentliga 4taganden (dir. 1994:23), om regionalpolitiska konsekvenser
(dir. 1992:50), om jédmstdlldhetspolitiska konsekvenser (dir. 1994:121),
om kraven pa regelreformering (Ds 1992:99 avsnitt 4.4) samt om

redovisning av konsekvenser for brottsligheten och det brottsférebyggande
arbetet (dir. 1996:49).
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Utredarens uppdrag skall vara slutfort fore utgangen av maj 1997.
(Finansdepartementet)
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS
DIREKTIV NR 97/9/EG

av den 3 mars 1997

om system for ersittning till investerare

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DETTA
DIREKTIV

med beaktande av Férdraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen, sérskilt artikel 57.2 i
detta,

med beaktande av kommissionens forslag('),
med beaktande av Ekonomiska och sociala kommitténs yttrande(),
med beaktande av Europeiska monetira institutets yttrande(’),

i enlighet med det i artikel 189b i fordraget angivna forfarandet(%), och mot bakgrund av det den 18
december 1996 av forlikningskommittén godkinda gemensamma utkastet,

() EGTnrC 321, 27.11.1993, 5. 15 och EGT nr C 382, 31.12.1994, 5. 27.
(® EGTnrC127,7.5.1994,s. 1.

() Yttrandet avgivet den 28 juli 1995.

() Europaparlamentets yttrande av den 19 april 1994 (EGT nr C 128, 9.5.1994, . 85), ridets
gemensamma stindpunkt av den 23 oktober 1995 (EGT nr C 320, 30.11.1995, 5. 9) och
Europaparlamentets beslut av den 12 mars 1996 (EGT nr C 96, 1.4.1996, 5.28). Ridets beslut av den 17

februari 1997 och Europaparlamentets beslut av den 19 februari 1997 (énnu inte offentliggjort i
officiella tidningen).

PE-CONS 3602/1/197
9 17-1194
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med beaktande av f6ljande:

1. Rédet antog den 10 maj 1993 direktiv 93/22/EEG om investeringstjinster inom
virdepappersomrédet (). Detta direktiv utgér ett viktigt verktyg for att férverkliga den inre

marknaden for virdepappersforetag.

2. ldirektiv 93/22/EEG faststills de forsiktighetsregler som virdepappersforetag stindigt maste
iaktta, i synnerhet de regler som syftar till att i storsta mojliga utstrackning skydda

investerarnas réttigheter vad avser deras medel eller instrument.

3. Ingettillsynssystem kan dock garantera fullstandig sékerhet, i synnerhet inte nar det &r friga
om bedrégerier.

4. Skyddet for investerare och ett fortsatt fortroende for det finansiella systemet ar viktiga
bestindsdelar fér att den inre marknaden pé det har omradet skall fullbordas och fungera p ett
riktigt sétt. Dérfor dr det nodvandigt att varje medlemsstat férfogar Gver ett system for
ersittning till investerare som garanterar en ligsta gemensam skyddsniva, &tminstone fée sma
investerare, om ett virdepappersforetag inte skulle vara i stind att fullgdra sina skyldigheter

gentemot sina investeringskunder.

5. Smé investerare skulle di kunna k&pa investeringstjanster frdn vardepappersforetagens filialer
inom gemenskapen, eller genom att anlita grinsdverskridande tjdnster, med samma fortroende
som om de anlitade inhemska virdepappersforetag, i vetskap om att de skulle vara berittigade
till en ligsta gemensam skyddsnivd om ett virdepappersforetag inte skulle vara i stind att

fullgra sina skyldigheter gentemot sina investeringskunder.

() EGTnrL 141,11.6.1993,5.27.

PE-CONS 3602/1/197
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6. Iavsaknad av en ldgsta gemensam skyddsniva och for att kunna ge investerarna ett gott skydd,
kan en virdmedlemsstat anse sig ha goda skil att tvinga vardepappersféretag inom
gemenskapen som bedriver verksamhet genom en filial eller genom att tillhandahalla tjénster i
virdlandet att ansluta sig till virdlandets ersittningssystem, om dessa féretag inte &r anslutna
till ett ersdttningssystem for investerare i hemlandet, eller om detta system inte anses erbjuda
ett likvirdigt skydd. Ett sidant krav skulle kunna inverka menligt p4 den inre marknadens
funktion.

7. Aven om de flesta medlemsstater for nirvarande har system for ersttning till investerare
omfattar dessa som regel inte alla virdepappersforetag med en enda auktorisation enligt
direktiv 93/22/EEG.

8. Alla medlemsstater bor darfor sd snart som mojligt laggas att inrétta ett eller flera system for
ersittning till investerare som alla viirdepappersforetag i friga skall vara anslutna till. Varje
system maste omfatta de medel eller instrument som ett virdepappersforetag férfogar 6ver med
avseende pd en investerares investeringstransaktioner och som, om foretaget inte skulle vara i
stind att fullgbra sina skyldigheter gentemot sina investeringskunder, inte kan 4terstillas till
investeraren. Detta paverkar inte pd nigot sitt de regler och forfaranden som ir tilldmpliga i
varje medlemsstat vad giller de beslut som skall fattas i hindelse av obestind eller nr ett
virdepappersforetag trader i likvidation.

PE-CONS 3602/1/197 S
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9. Definitionen pa ett virdepappersféretag innefattar de kreditinstitut som 4r auktoriserade att
tillhandahalla investeringstjinster. Dessa kreditinstitut bér ocksa vara skyldiga att ansluta sig
till ett system for erséttning till investerare med avseende p4 sin investeringsverksamhet. Men
det dr likval inte n6dvéndigt att foreskriva att dessa kreditinstitut skall ansluta sig till tva
system, om ett av systemen uppfyller kraven sdvil i detta direktiv som i Europaparlamentets
och ridets direktiv 94/19/EG(') av den 30 maj 1994 om system fér garanti av inséttningar. Fér
de virdepappersforetag som ocksa ar kreditinstitut kan det dock i vissa fall vara svart att
uppritthilla en skillnad mellan de insittningar som omfattas av direktiv 94/19/EG och de
medel som innehas i samband med investeringsverksamheten. Medlemsstaterna bor dirfor ges

mdjlighet att bestimma vilket av de tvi direktiven som skall tillampas.

10. Idirektiv 94/19/EG ges medlemsstaterna ritt att undanta kreditinstitut frin skyldigheten att
tillhdra ett system for garanti av insittningar nér kreditinstitutet tillhor ett system som skyddar
sjdlva kreditinstitutet, och sarskilt garanterar dess solvens. Nir ett kreditinstitut som tillhor ett
sddant system ocksa ér ett virdepappersforetag bor medlemsstaterna 4ven ha ritt att pa vissa
villkor befria foretaget frin skyldigheten att vara anslutet till ett system for ersittning till

investerare.

11." En harmoniserad miniminivd for erséttningen p& 20 000 ecu per investerare bor vara tillricklig
for att skydda sma investerares intressen om ett virdepappersforetag inte skulle vara i stind att
fullgdra sina skyldigheter gentemot sina investeringskunder. Det férefaller dirfor rimligt att
faststilla den harmoniserade miniminivén till 20 000 ecu. Emellertid kan det bli nédvindigt
med begrinsade dvergdngsbestimmelser, liksom i direktiv 94/19/EG, i syfte att gora det
mdjligt fr systemen for erséttning att inritta sig efter denna niv3 eftersom denna ocksa skall

gilla i de medlemsstater vilka, nér detta direktiv antas, inte har tillging till nigot sidant system.

(') EGTnrL135,31.5.1994,s. 5.

PE-CONS 3602/1/197
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13.

14.
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PE-CONS 3602/1/197

Bilaga 2
Samma niva har faststallts i direktiv 94/19/EG.

Fér att stimulera investeraren att vilja virdepappersforetag med urskillning bor
medlemsstaterna tillatas att stilla krav pd att investeraren sjilv bir en del av den forlust han har
gjort. Skyddet for investeraren bor dock under alla omstandigheter uppga till minst 90 % av en

forlust s& linge som den utgivna erséttningens niva inte ndr upp till miniminivan inom

gemenskapen.

Vissa medlemsstaters system erbjuder en hégre skyddsnivé én den lagsta gemensamma
skyddsnivén i detta direktiv, men det forefaller inte limpligt att krdva en &ndring av dessa
system pa denna punkt.

Om system som erbjuder investerarna en hdgre skyddsniva &n den harmoniserade miniminivén
behalls inom gemenskapen kan detta, inom samma territorium, leda till skillnader i erséttning
och ojamlika konkurrensvillkor mellan de inhemska vérdepappersfdretagen och filialer frén
andra medlemsstater. I syfte att rida bot pd dessa oldgenheter bor filialer tilldtas att ansluta sig
till sin virdmedlemsstats system s att de kan erbjuda sina investerare samma skydd som
systemen i de lander i vilka de &r beldgna. Dirfor bor kommissionen i sin rapport om
tillimpningen av detta direktiv ange i vilken utstrickning filialerna har anvént sig av denna
mbjlighet, liksom vilka eventuella problem de kan ha haft eller eventuella problem som har
uppstitt i systemen for erséttning till investerare nir bestimmelserna genomfors. Mojligheten
att 1ita hemldndernas system erbjuda kompletterande skydd av denna typ pa de villkor som

systemet stiller bor dock inte uteslutas.
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16.

172

18.

19.

Stérningar pa marknaden kan uppsta om filialer till vissa virdepappersforetag som har sitt site i
en annan medlemsstat &n i hemlandet erbjuder en hégre skyddsniva 4n de virdepappersforetag
som &r auktoriserade i virdmedlemsstaten. Det ér inte lampligt att nivin p4 eller omfattningen
av skyddet i systemet for ersittning blir ett konkurrensmedel. Dirfr ar det nddvindigt att,
dtminstone inledningsvis, sl4 fast att varken nivén p4 eller omfattningen av det skydd som
erbjuds av ett hemlands system till de investerare som har anlitat filialer i en annan
medlemsstat fir verstiga vare sig den hégsta niv4 eller den stdrsta omfattning som erbjuds av
motsvarande system i virdmedlemsstaten. Eventuella stéringar p4 marknaden skall utredas p4

ett tidigt stadium med utgingspunkt frin den erfarenhet som férvirvats och mot bakgrund av
utvecklingen i finanssektorn.

Om en medlemsstat anser att vissa typer av investeringar eller sarskilt angivna investerare inte
har behov av nigot siirskilt skydd, bér den ha méjlighet att undanta dessa frin skydd enligt
systemen for ersittning till investerare.

Flera medlemsstater har system fér ersittning till investerare som hanteras av sirskilda
professionella organisationer, medan andra medlemsstaters system har upprittats och
administreras med hjilp av lagstihnmg. Denna skillnad i rittslig stillning ger problem endast i
ett avseende, och det &r den obligatoriska anslutningen till och uteslutningen frin systemen.
Dirfér ar det nddvindigt att vidta dtgirder for att begrinsa de befogenheter som ryms inom

systemen i detta avseende.

Investerare bor ersiittas utan onddigt drdjsmél si snart det konstaterats att kravet ir berittigat.
Det miste inom sjilva systemet finnas mjlighet att faststilla vad som ér en rimlig frist inom
vilken krav skall framstillas. Att denna frist har 16pt ut bor dock inte anforas som skil mot en

investerare som haft giltig anledning att inte i tid gora sina krav gillande.

PE-CONS 3602/1/197 S
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20. Information till investerarna om metoderna fér erséttning &r ett vdsentligt inslag i skyddet.

21.

22

23.

PE-CONS 3602/1/197

Enligt artikel 12 i direktiv 93/22/EEG ér virdepappersféretag skyldiga att, innan de gor nagra
affirer med investeramna, informera dem om en eventuell tillimpning av ett ersittningssystem.
Dirfor skall det i detta direktiv faststillas regler om information till personer som avser att gora

investeringar om de ersittningssystem som giller for deras investeringstransaktioner.

En oreglerad anvindning i marknadsféringssyfte av uppgifter om belopp och omfattning i
ersittningssystemet skulle kunna paverka stabiliteten i det finansiella systemet eller
investerarnas fortroende , och medlemsstaterna bor darfor faststélla regler som begrénsar

anvindningen av sddana uppgifter.

I princip 4liggs genom detta direktiv alla virdepappersforetag att ansluta sig till ett sysiem for
ersittning till investerare. Emellertid har medlemsstaterna rétt att, enligt de direktiv som
handlar om anslutningen av virdepappersforetag vilka har sina huvudkontor i tredje land,
sarskilt enligt direktiv 93/22/EEG, avgéra huruvida och pd vilka villkor filialer till
virdepappersforetag skall f4 utdva sin verksamhet p deras territorier. Sidana filialer har dock
inte ritt att fritt tillhandahalla tjénster i enlighet med artikel 59 andra stycket i fordraget, inte
heller kan de fA tillstind att etablera sig i andra medlemsstater &n dem i vilka de redan &r
etablerade. Foljaktligen skall en medlemsstat som har givit sddana filialer tilltride avgora hur
principerna i detta direktiv skall tillimpas pd filialema i enlighet med artikel 5 i direktiv
93/22/EEG, i syfte att skydda investerarna och uppritthilla det finansiella systemets integritet.
Det ar mycket viktigt att investerare som anlitar sidana filialer har full kinnedom om vilka

metoder for ersattning som giller for dem.

Det ir inte nddvandigt att i detta direktiv harmonisera finansieringsmetoderna for systemen for
ersittning till investerare, under forutsittning dels att kostnaden for dessa system i princip birs
av virdepappersforetagen sjilva, dels att den finansiella kapaciteten hos systemen stér i rimlig
proportion till deras dtaganden. Detta far dock inte innebéra att stabiliteten i det finansiella

systemet i medlemsstaten i friga dventyras.

~NWw
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Detta direktiv innebir inte att medlemsstaterna eller deras behériga myndigheter gérs ansvariga
gentemot investerarna, under fSrutsttning att ett eller flera system for ersittning till eller skydd
av investerare har upprittats och officiellt blivit godkanda i enlighet med de villkor som anges i

detta direktiv.

Sammanfattningsvis forefaller det nddvandigt med en harmoniserad miniminiv4 for ersittning
till investerare for fullbordandet av den inre marknaden betriiffande virdepappersforetag,
eftersom detta gor det mdjligt fér investerare att med stdrre fortroende gora affirer med
vérdepappersforetag, sarskilt vad avser foretag vilkas hemland &r en annan medlemsstat och att
undvika de svérigheter som kan uppsti till f5ljd av tillimpningen av virdidndernas inhemska
bestammelser om skydd fér investerare, vilka inte ir samordnade p4 gemenskapsniva. Ett
bindande gemenskapsdirektiv ir déirfér den enda lampliga metoden for att nd det uppsatta
malet, i den allmdnna avsaknaden av system for ersdttning till investerare som motsvarar den
nivéd som anges i direktiv 93/22/EEG. I detta direktiv anges dock bara den harmoniserade
miniminivd som krévs, och medlemsstaterna ges frihet att foreskriva stdrre omfattning av eller
hogre niva pa skyddet om de si 6nskar och ges @ven behévlig frihet vad giller organiserandet

och finansieringen av systemen for ersittning till investerare.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE:
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I detta direktiv avses med

il

vdrdepappersforetag: ett virdepappersforetag enligt definitionen i artikel 1.2 i
direktiv 93/22/EEG, som ir

— auktoriserat i enlighet med artikel 3 i direktiv 93/22/EEG, eller

— auktoriserat som kreditinstitut i enlighet med direktiv 77/780/EEG(") och direktiv
89/646/EEG(®) och vars auktorisation omfattar en eller flera investeringstjéinster upptagna i
avsnitt A i bilagan till direktiv 93/22/EEG.

investeringsverksamhet: varje investeringstjinst sisom detta begrepp definieras i artikel 1.1 i

direktiv 93/22 EEG samt den tjénst som avses i punkt 1 i avsnitt C i bilagan till det direktivet.
instrument: de instrument som &r upptagna i avsnitt B i bilagan till direktiv 93/22/EEG.

investerare: varje person som har anfrtrott ett vérdepappersforetag pengar eller instrument i
samband med en investeringstjénst.

"

A

Rédets forsta direktiv (77/780/EEG) av den 12 december 1977 om samordning av lagar och andra
forfattningar om ratten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut. (EGT nr L 322, 17.12.1977, s.
30). Direktivet senast dndrat genom direktiv 89/646/EEG (EGT nr L 386, 30.12.1989, s. 1).

Rédets andra direktiv (89/646/EEG) av den 15 december 1989 om samordning av lagar och andra
forfattningar om rétten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut ,samt med andring av direktiv

77/780/EEG. (EGT nr L 386, 30.12.1989, s. 1). Direktivet senast éndrat genom direktiv 92/30/EEG
(EGT nr L 110, 28.4.1992, s. 52).
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5. filial: et driftstille som &r en rittsligt osjélvstindig del av ett virdepappersféretag och som
tillhandahadller investeringstjanster som vardepappersforetaget har auktorisation att

tillhandahalla. Alla driftstdllen som har inrittats i samma medlemsstat av ett

virdepappersforetag med huvudkontor i en annan medlemsstat skall betraktas som en enda
filial.

6. gemensam investeringsverksamhet: en investeringsverksamhet som utfors for v eller flera

personers rikning eller som tvd eller flera personer har réttigheter till och som tecknas av en
eller flera av dessa personer.

7. behoriga myndigheter: de myndigheter som definieras i artikel 22 i direktiv 93/22/EEG. Dessa
myndigheter far, i forekommande fall, vara de som definieras i artikel 1 i rddets direktiv

92/30/EEG av den 6 april 1992 om gruppbaserad tillsyn 6ver kreditinstitut(").

Artikel 2

1. Varje medlemsstat skall sikerstilla att ett eller flera system for erséttning till investerare infSrs
och officiellt erkiinns inom dess territorium. Férutom under sidana omsténdigheter som avses i
andra stycket och i artikel 5.3, far inget virdepappersforetag som ér auktoriserat i medlemsstaten
bedriva investeringsverksamhet om det inte ir anslutet till ett sddant system.

En medlemsstat kan dock undanta ett kreditinstitut som omfattas av detta direktiv frin skyldigheten
att vara anslutet till ett sys!erh for ersiittning till investerare, d3 kreditinstitutet enligt artikel 3.1 i
direktiv 94/19/EEG redan ar undantaget frin skyldigheten att vara anslutet till ett system for garanti
av insittningar, under forutsattning att det skydd och den information som ges till inséttare ocksa
ges investerare p4 samma villkor och investerare dirmed Atnjuter ett skydd som dtminstone &r

likvirdigt med det skydd som ges enligt ett system for ersittning till investerare.

() EGTnrL 110, 28.4.1992, s. 52.

!
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En medlemsstat som utnyttjar denna majlighet skall informera kommissionen om detta. Den skall
sérskilt 1imna information om dessa skyddssystems egenskaper och vilka kreditinstitut som
omfattas av dem med avseende pé syftet med detta direktiv samt om senare &ndringar i den

information som har tillhandahllits. Kommissionen skall informera ridet om detta.
2. Ett system skall tillhandahilla skydd for investerare enligt artikel 4 antingen om
— de behdriga myndigheterna har konstaterat att ett viirdepappersforetag, enligt deras uppfattning,

for ndrvarande och av skil som direkt hor samman med dess finansiella stillning, verkar sakna

formaga att kunna uppfylla sina fdrpliktelser med anledning av investerares krav och att denna
oformaga inte endast ar tillfallig, eller

— en rittslig myndighet av orsaker som direkt h6r samman med ett virdepappersféretags finansiella
stéllning har meddelat ett avgorande som innebir att investerares mojlighet att framstilla krav
mot foretaget tillfdlligt upphivs,

beroende pa om konstaterandet eller avgdrandet intréffar forst.

Skydd skall tillhandahdllas for krav som uppkommer pa grund av ett virdepappersféretags
of6rmiga att

— betala tillbaka pengar som tillkommer eller tillhdr investerare och som innehas fér deras rikning i

samband med investeringsverksambhet, eller

— till investerare 1amna tillbaka finansiella instrument som tillhér dem och som innehas, handhas

eller férvaltas for deras rikning i samband med investeringsverksamhet,

enligt de rittsliga och avtalsmassiga villkor som ér tillampliga.
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3. Sddana krav pa kreditinstitut som avses i punkt 2 som i en viss medlemsstat skulle omfattas av
béde detta direktiv och direktiv 94/19/EG skall av den medlemsstaten hanforas till ett system enligt
négot av dessa direktiv efter vad den staten finner lampligt. Inget krav skall kunna ge ersittning

mer &n en ging enligt dessa direktiv.

4. Storleken av en investerares krav skall beridknas enligt de rattsliga och avtalsmissiga villkor,
sdrskilda sddana som behandlar kvittning och motkrav som berittigar till ersittning som, vid
tidpunkten for det konstaterande eller det avgérande som avses i punkt 2, giller for uppskattningen
av penningbeloppet eller vardet, dar sd ar mojligt, faststillt i forhdllande till marknadsvirdet pa
instrumenten som tillh6r investeraren och som virdepappersforetaget inte formar betzla tillbaka

eller dterlimna.

Artikel 3
Krav som hérror fran transaktioner i samband med négot for vilket en fallande dom for
penningtvitt har meddelats, enligt definitionen i artikel 1 i ridets direktiv 91/308/EEG av den 10
juni 1991 om atgarder for att forhindra att det finansiella systemet anvinds for tvattning av
pengar('), skall uteslutas frén all erséttning enligt system for ersattning till investerarz.

Artikel 4

1. Medlemsstaterna skall sikerstilla att systemet tillhandahéller ett skydd som uppgér till minst

20 000 ecu per investerare vad giller krav som avses i artikel 2.2.

(') EGTnrL 166, 28.6.1991, s. 77.

PE-CONS 3602/1/197 S|



SOU 1997:125 Bilaga 2

Till och med den 31 december 1999 far medlemsstater i vilka skyddet, nar detta direktiv antas, 4r
ligre dn 20 000 ecu, behalla denna ldgre skyddsniva, under forutsittning att den inte ar lagre dn

15 000 ecu. Denna méjlighet skall ocksé ges medlemsstater pa vilka 6vergdngsbestimmelserna i

artikel 7.1 andra stycket i direktiv 94/19/EG ér tillimpliga.

2. En medlemsstat kan foreskriva att vissa investerare skall vara undantagna fran det skydd som

systemet tillhandahaller eller skall ges en lidgre skyddsnivé. Dessa undantag finns angivna i bilaga I.

3. Denna artikel skall inte hindra att bestimmelser som ger ett storre eller mer omfattande skydd for
investerare bibehalls eller antas.

4. En medlemsstat kan begrinsa det skydd som anges i punkt 1 eller det som avses i punkt 3 till en
bestimd procentsats av en investerares krav. Den skyddade procentsatsen skall dock uppga till eller

Sverstiga 90 % av kravet till dess det belopp som skall betalas ut enligt systemet uppgar till
20 000 ecu.

Anrtikel 5

1. Om ett virdepappersforetag som enligt artikel 2.1 dr skyldigt att vara anslutet till ett system inte
uppfyller de férpliktelser som ligger det sisom anslutet till detta system, skall de behoriga
myndigheter som har utfirdat dess auktorisation underrattas och, i samarbete med
ersittningssystemet, vidta alla limpliga atgirder, inklusive anvindande av sanktioner, for att

sikerstilla att virdepappersforetaget uppfyller sina forpliktelser.
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2.0m dessa dtgiirder inte leder till att viirdepappersféretaget uppfyller sina forpliktelser, kan.
systemet, om nationell lagstiftning tilliter uteslutning av en medlem, med de behériga
myndigheternas uttryckliga samtycke och med minst tolv ménaders frist, meddela att det mnar
utesluta virdepappersforetaget frin medlemskap i systemet. Skyddet enligt artikel 2.2 andra stycket
skall fortsitta att gilla for investeringsverksamhet som utforts under denna period. Om
vérdepappersforetaget vid fristens utgéng inte har uppfyllt sina forpliktelser kan
ersittningssystemet, efter att dterigen ha inhéimtat de béhériga myndigheternas uttryckliga
samtycke, genomfora uteslutningen.

3. Om nationell lagstiftning tillter, och med uttryckligt samtycke frin de behériga myndigheter
som har utfardat virdepappersfdretagets auktorisation, fir ett virdepappersféretag som har uteslutits
frén ett system fér ersittning till investerare fortsitta att tillhandahilla investeringstjanster om
foretaget, innan det utesléts, hade vidtagit andra dtgérder fér att garantera ett skydd for investerare
som &r dtminstone likvérdigt med det officiellt erkiinda systemet och har egenskaper som motsvarar

det systemets.

4. Om ett virdepappersforetag som har féreslagits for uteslutning enligt punkt 2 inte kan vidta andra
dtgirder som uppfyller de villkor som anges i punkt 3, skall de behériga myndigheter som utfirdade
dess auktorisation omedelbart dterkalla den.

Arikel 6

Skyddet enligt artikel 2.2 andra stycket skall fortsitta att gilla efter det att virdepappersforetagets
auktorisation terkallats for investeringsverksamhet som utférts fram till tidpunkten for
aterkallandet.
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Artikel 7

1. System for ersattning till investerare som enligt artikel 2.1 har inférts och officiellt erkéints i en
medlemsstat skall ocks4 omfatta investerare hos virdepappersforetagets filialer i andra

medlemsstater.

Till och med den 31 december 1999 far varken nivan pd eller omfattningen, inklusive procentsatsen,
av skyddet dverstiga den maximala nivan eller den maximala omfattningen av det skydd som
motsvarande system inom virdmedlemsstatens territorium ger. Fore detta datum skall
kommissionen utarbeta en rapport pa grundval av de erfarenheter som har gjorts vid tillimpningen
av detta stycke och av artikel 4.1 i direktiv 94/19/EG till vilket hénvisas ovan och beddma om dessa
bestimmelser behdver behdllas. Kommissionen skall, om det ar limpligt, Gverlimna ett forslag till

direktiv till Europaparlamentet och ridet i syfte att forlinga bestimmelsernas giltighetstid.

Nir nivan pé eller omfattningen, inklusive procentsatsen, av det skydd som vardmedlemsstatens
system for ersittning till investerare ger Gverstiger nivén pd eller omfattningen av det skydd som
ges i den medlemsstat i vilken ett virdepappersforetag dr auktoriserat, skall virdmedlemsstaten
sikerstilla att det finns ett officiellt erkint system inom dess territorium som en filial frivilligt kan
ansluta sig till for att komplettera det skydd som dess investerare redan har genom filialens

anslutning till systemet i hemlandet.

Det system som filialen ansluter sig till skall omfatta den kategori av institut som den tillhor eller

nirmast motsvarar i virdmedlemsstaten.

Medlemsstaterna skall sikerstilla att objektiva och allmént tillimpade villkor upprittas fér filialers
medlemsskap i alla investerarskyddssystem. Tilltride skall ske pé villkor att de relevanta
forpliktelserna vad avser anslutning ér uppfyllda, sérskilt vad avser betalning av bidrag och andra
avgifter. Medlemsstaterna skall vid genomférandet av denna punkt félja de 6vergripande riktlinjer

som anges i bilaga II.
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2. Om en filial som enligt punkt 1 frivilligt har anslutit sig till ett system for erséttning till
investerare inte uppfyller de férpliktelser som dligger den sisom ansluten till systemet, skall de
behériga myndigheter som utfirdade auktorisationen underrittas och, i samarbete med
ersiittningssystemet, vidta alla limpliga atgarder for att sikerstilla att ovannimnda forpliktelser

uppfylls.

Om filialen trots dessa dtgirder inte uppfyller de forpliktelser som anges i denna artikel kan
ersittningssystemet efter en limplig frist pd minst tolv manader och med samtycke frin de behériga
myndigheter som utfirdade auktorisationen, utesluta filialen. Investeringsverksamhet som utforts
fore dagen for uteslutningen skall fortsiitta att vara skyddade av det frivilliga systemet efter denna

dag. Investerare skall informeras om att det kompletterande skyddet har Aterkallats och fran vilket
datum detta giller.

Artikel 8
1. Det skydd som avses i artikel 4.1, 4.3 och 4.4 skall tillimpas p4 investerarens sammanlagda krav
pa samma virdepappersfretag enligt detta direktiv, oavsett antalet konton, valuta och lokalisering

inom gemenskapen.

Medlemsstaterna fir dock foreskriva att medel i andra valutor &n medlemsstaternas och ecun skall
vara uteslutna frin skyddet eller ges ett lagre skydd. Denna mdjlighet skall inte gilla instrument.

2. Varje investerares andel i en gemensam investeringsverksamhet skall tas med i berakningen av
det skydd som avses i artikel 4.1, 4.3 och 4.4.

Om sirskilda bestimmelser saknas, skall krav férdelas lika mellan investerarna.
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Medlemsstaterna kan besluta att krav som hinfér sig till en gemensam investeringsverksamhet som
tva eller flera personer dr beréttigade till som medlemmar i ett kompanjonskap, en sammanslutning
eller en gruppering av liknande natur, som inte r en juridisk person, kan ldggas samman och
behandlas som om de kom frén en investering gjord av en enda investerare vid berikning av de

beloppsgrénser som anges i artikel 4.1, 4.3 och 4.4.

3. Om inte investeraren r faktiskt berittigad till de innehavda medlen eller virdepapperen, skall
den person som ir faktiskt berittigad erhilla ersittningen, forutsatt att den personen har blivit

identifierad eller kan identifieras fore dagen for det konstaterande eller det avgdrande som avses i
artikel 2.2

Om flera personer ér faktiskt berattigade skall, di de beloppsgrénser som anges i artikel 4.1, 43
och 4.4 beriknas, hinsyn tas till vars och ens andel enligt de for forvaltningen av medlen eller

virdepapperen gillande arrangemangen.
Denna bestimmelse skall inte vara tillimplig pé foretag for kollektiva investeringar.
Artikel 9

1. I ersiittningssystemet skall limpliga tgirder vidtas for att informera investerare om det
konstaterande eller det avgorande som avses i artikel 2.2 och, om de skall fa ersittning, betala ut
denna till dem s4 snart som méjligt. Det far faststilla en tidsfrist inom vilken investerare skall
inkomma med sina krav. Denna period fr inte vara kortare n fem ménader fran dagen for

ovannimnda konstaterande eller avgorande eller frin dagen nir konstaterandet eller avgérandet

offentliggors.

Att en sidan tidsfrist har 16pt ut fir dock inte dberopas av systemet i syfte att végra en investerare

skydd, nir denne varit oférmégen att i tid framféra sina ansprék.
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2. I systemet skall ersittning med anledning av investerares krav kunna betalas ut s fort som

méjligt och senast inom tre manader frén det att det berttigade i kravet och ett belopp har
faststillts.

Under extraordindra omsténdigheter och i sérskilda fall kan genom ersittningssystemet hos den

behériga myndigheten ansékas om en férldngning av tidsfristen. Ingen sddan férlingning fir
Overstiga tre manader.

3. Om en investerare eller en annan person som ir berittigad till eller har ett intresse i en
investeringsverksamhet har anklagats fér en lagdvertridelse som har samband med penningtvitt
enligt definitionen i artikel 1 i direktiv 91/308/EEG, kan ersittningssystemet tillfalligt inhibera alla

betalningar i vintan p4 domstolens dom, oavsett den tidsfrist som faststills i punkt 2.

Artikel 10

1. Medlemsstaterna skall sékerstilla att varje virdepappersforetag vidtar lampliga tgarder for att ge
personer som redan har gjort eller avser att gora investeringar tillging till den information som de
behdver for att avgora vilket system for ersdttning till investerare som virdepappersforetaget och
dess filialer &r anslutna till inom gemenskapen eller vilka andra alternativa tgérder som har
vidtagits enligt artikel 2.1 andra stycket eller artikel 5.3. Investerarna skall informeras om
bestimmelserna for investerarskyddssystemet eller andra alternativa dtgarder som har vidtagits,
inklusive nivin p& och omfattningen av det skydd som ersittningssystemet ger och andra
bestimmelser som medlemsstaterna faststillt enligt artikel 2.3. Informationen skall goras tillginglig
pa ett lattforstéeligt satt.

P4 begiran skall information ocks3 ges om villkoren fér ersittning och de formaliteter som skall
uppfyllas for att ersittning skall erhdllas.

2. Den information som avses i punkt 1 skall pd det sétt som anges i nationell lagstiftning goras

tillgdnglig pa det officiella spraket eller spriken i den medlemsstat dar en filial &r etablerad.
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3. Medlemsstaterna skall infora regler som begrénsar anvindningen i marknadsforingssyfte av den
information som avses i punkt 1 fér att forhindra att en sddan anvindning paverkar det finansiella
systemets stabilitet eller investeramas fértroende. Medlemsstaterna kan sarskilt begrénsa sddan

marknadsforing till en saklig hénvisning till det system som virdepappersforetaget ar anslutet till.
Anrtikel 11

1. Medlemsstaterna skall kontrollera om™filialer som har inrittats av ett virdepappersforetag som
har sitt huvudkontor utanf&r gemenskapen har ett skydd som motsvarar det som foreskrivs i detta
direktiv. Om s3 inte r fallet kan medlemsstaterna, om inte annat foljer av artikel 5 i

direktiv 93/22/EEG, kriva att de filialer som har inréttats av ett virdepappersforetag som har sitt

huvudkontor utanfér gemenskapen skall ansluta sig till ett existerande system for ersattning till

investerare inom deras territorium.

2. Virdepappersforetag som har sitt huvudkontor utanfér gemenskapen skall &t investerare som
redan ir kunder eller avser att bli sidana hos deras filialer tillhandahdlla all relevant information or
de dtgirder som har vidtagits for att skydda deras investeringar.

3. Den information som avses i punkt 2 skall pa det siitt som anges i nationell lagstiftning gdras
tillganglig pa det officiella spraket eller spréken i den medlemsstat dr en filial inrattas.
Informationen skall vara avfattad p4 ett klart och forstdeligt satt.

Artikel 12
Utan att det paverkar eventuella andra réttigheter enligt nationell lagstiftning skall system som

betalar ut ersittning till investerare vara berittigade att vid likvidationsforfaranden trida i

investerarnas stille avseende ritten till ett belopp motsvararande det som betalas ut.
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Arikel 13

Medlemsstaterna skall sikerstilla att en investerares ritt till ersattning skall kunna bli foremal fér en

réttslig process mot ersittningssystemet.

Artikel 14

Senast den 31 december 1999 skall kommissionen till Europaparlamentet och ridet framligga en

rapport om tillimpningen av detta direktiv, i forekommande fall &tfoljd av ett forslag till versyn.

Anikel 15

1. Medlemsstaterna skall sétta i kraft de lagar och andra forfattningar som ar nédvindiga for att folja

detta direktiv senast den .......... (). De skall genast underritta kommissionen om detta.

Nér medlemsstaterna antar dessa bestimmelser skall dessa innehlla en hénvisning till detta direktiv
eller atfoljas av en sidan hanvisning nir de offentliggérs. Narmare foreskrifter om hur hinvisningen

skall goras skall varje medlemsstat sjilv utfirda.

2. Medlemsstaterna skall till kommissionen 6verlimna texterna till vésentliga bestimmelser i

nationell lagstiftning som de antar inom det omréde som omfattas av detta direktiv.

(") Arton manader efter ikrafttrddandet av detta direktiv.

PE-CONS 3602/1/197 S



SOU 1997:125 Bilaga 2

Artikel 16

Artikel 12 i direktiv 93/22/EEG skall upphdra att gilla fran och med det datum som avses i
artikel 15.1.

Antikel 17

Detta direktiv trader i kraft samma dag som det offentliggérs i Europeiska gemenskapernas

officiella tidning.

Antikel 18

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfardat i Bryssel den
P4 Europaparlamentets vignar P& radets vagnar
Ordfdrande Ordférande
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) .

1. Professionella och institutionella investerare sisom

vérdepappersforetag enligt definitionen i artikel 1.2 i direktiv 93/22/EEG,

kreditinstitat enligt definitionen i artikel 1 férsta strecksatsen i ridets direktiv 77/7180/EEG,

finansiella institut enligt definitionen i artikel 1.6 i ridets direktiv 89/646/EEG,

forsdkringsforetag,

féretag for kollektiva investeringar,

pensionsfonder.

Andra professionella och institutionella investerare.

2. Overstatliga institutioner, statliga och centrala administrativa myndigheter.

3. Provinsiella, regionala, lokala eller kommunala myndigheter.

4.  Styrelseledaméter, andra medlemmar i virdepappersforetagets ledning och bolagsmin som
personligen svarar for virdepappersforetagets skulder, personer som dger minst 5 % av
virdepappersforetagets kapital, personer med ansvar att utféra i lag féreskriven revision av
vardepappersforetagets bokfring och investerare med liknande stillning i andra foretag inom

samma grupp som ett sidant foretag .

5. Nara sliktingar och tredje man som handlar fér de investerares rikning som avses i 4.
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6. Andra foretag inom samma grupp.

7. Investerare som ir ansvariga for eller har dragit fordel av vissa forhillanden som &r hinforliga
till véirdepappersforetaget och som ligger till grund for vardepappersforetagets finansiella

svérigheter eller som har medverkat till att forvirra dess finansiella stéllning.

8. Bolag som iir av sidan storlek att de inte fr att uppritta en balansrakning i forkortad form
enligt artikel 11 i ridets fjérde direktiv (78/660/EEG) av den 25 juli 1978 grundat pa artikel
54.3 g) i fordraget om &rsbokslut i vissa typer av bolag(").

(") EGT nrL 222 av den 14.8.1978, 5. 11. Direktivet senast dndrat genom direktiv 94/8/EG (EGT nr L 82,
¥ 25.3.1994, 5. 33).

PE-CONS 3602/1/97
(BILAGA )



Bilaga 2 SOU 1997:125

OVERGRIPANDE RIKTLINJER
(SOM AVSES I ARTIKEL 7.1 FEMTE STYCKET)

Om en filial anséker om att fa ansluta sig till en virdmedlemsstats system f6r kompletterande
skydd, skall virdmedlemsstatens system bilateralt med §ystemet i den medlemsstat som ir filialens
hemland inféra limpliga regler och forfaranden for utbetalning av ersittning till filialens
investerare. Féljande principer skall vara tillimpliga pa bide utarbetandet av dessa férfaranden och

faststillandet av de villkor fér anslutning som &r tillimpliga p en sidan filial (som avses i artikel
1)z

a) Virdmedlemsstatens system skall behilla full ratt att aldgga de anslutna virdepappersforetagen
sina objektiva och allmint tillimpade regler. Det skall kunna kriva tillhandahdllande av
relevant information och ha ritt att kontrollera sidan information hos de behériga

myndigheterna i den medlemsstat som ar vérdepappersféretagets hemland.

b) Virdmedlemsstatens system skall tillmétesgd krav pd kompletterande ersittning efter det att de
behdriga myndighetera i den medlemsstat som ir hemland har limnat information om ett
sddant avgdrande eller konstaterande som avses i artikel 2.2. Virdmedlemsstatens system skall
ha fortsatt oinskrénkt rétt att, innan utbetalning av en kompletterande ersittning sker enligt

Systemets egna normer och frfaranden, prova om en investerare har riitt att f4 en sddan
ersittning.

) Systemen i de medlemsstater som ir virdland respektive hemland skall ha ett nira samarbete
for att sakerstilla att investerare snabbt fir en korrekt ersdttning. De skall sirskilt komma
Gverens om hur férekomsten av motkrav som kan komma att ge upphov till kvittning enligt

endera systemet kommer att paverka den ersittning som varje system skall betala ut till

investeraren.

PE-CONS 3602/1/97
(BILAGA 1)
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d) Virdmedlemsstatens system skall vara berittigat att kréva bidrag av filialer for kompletterande
skydd pa en limplig grundval som tar hénsyn till det skydd som systemet i den medlemsstat
som ir hemland ger. For att underlétta inkrdvandet av sédana bidrag skall virdmedlemsstatens
system vara berattigat att anta att dess dtagande under alla omstindigheter ar begrénsat till det
belopp med vilket det skydd det ger dverstiger det skydd som hemlandet ger, oavsett om

hemlandet faktiskt betalar ersittning till investerare inom virdmedlemsstatens territorium.

PE-CONS 3602/1/97
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30.
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Skatter, miljé och sysselséttning. Fi.
IT-problem infér 2000-skiftet. Referat och
slutsatser fran en hearing anordnad av
IT-kommissionen den 18 december.
IT-kommissionens rapport 1/97. K.
Regionpolitik for hela Sverige. N.

IT i kulturens tjanst. Ku.

Det svéara samspelet. Resultatstyrningens framvixt
och problematik. Fi.

Att utveckla industriforskningsinstituten. N.
Skatter, tjdnster och sysselsittning.

+ Bilagor. Fi.

. Granskning av granskning.

Den statliga revisionen i Sverige och Danmark. Fi.
Biittre information om konsumentpriser. In.
Konkurrenslagen 1993-1996. N.

unga 6-16 ar. U.

Aktiebolagets kapital. Ju.

Digital demokr@ti. Ett seminarium om Teknik,
demokrati och delaktighet den 8 november 1996
anordnat av Folkomrostningsutredningen, IT-
kommissionen och Kommunikationsforsknings-
beredningen. IT-kommissionens rapport 2/97. K.
Vilfird i verkligheten — Pengar ricker inte. S.

EU:s jordbrukspolitik och den globala livsmedels-
forsorjningen. Jo.

Kontroll Reavinst Viardepapper. Fi.

I demokratins tjdnst. Statstjanstemannens roll och
vart offentliga etos. Fi.

Barnpornografifragan.

Innehavskriminalisering m.m. Ju.

Europa och staten. Europeiseringens betydelse for
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Foljdlagstiftning till miljobalken. M.
Att lara 6ver grinser. En studie av OECD:s
forvaltningspolitiska samarbete. Fi.

. Overvakning av miljon. M.

. Ny kurs i trafikpolitiken + bilagor. K.
36.
37.
38.

Bekdmpande av penningtviitt. Fi.

Ett tekniskt forskningsinstitut i Goteborg. U.
Myndighet eller marknad.

Statsforvaltningens olika verksamhetsformer. Fi.
Integritet Offentlighet Informationsteknik. Ju.
Unga och arbete. In.

Staten och trossamfunden

Rittslig reglering
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— Lag om trossamfund
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. Staten och trossamfunden
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. Staten och trossamfunden
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—en friga om bemétande av dldre. S.
Omsorg med kunskap och inlevelse
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I medborgarnas tjénst.

En samlad forvaltningspolitik for staten. Fi.
Personaluthyrning. A.

Betal-TV inom Sveriges Television. Ku.
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Forsakringsméklarutredningen. Fi.

. Reformerad stabsorganisation. Fi.
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Justitiedepartementet
Fastighetsdataregister. [3]

Aktiebolagets kapital. [22]
Barnpornografifragan.

Innehavskriminalisering m.m. [29]

Integritet Offentlighet Informationsteknik. [39]
Grundlagsskydd for nya medier. [49]

Folket som rddgivare och beslutsfattare.

+ Bilaga 1 och 2. [56]

Polisens register. [65]

Branschsanering - och andra metoder mot ekobrott. [111]

Utrikesdepartementet

Aterkallelse av uppehéllstillstand. [67]
Polis i fredens tjanst. [104]

Forsvarsdepartementet

Totalférsvaret och frivilligorganisationerna

— uppdrag, stdd och ersittning. [70]

Behandling av personuppgifter om
totalforsvarspliktiga. [101]

Myndighetsansvaret for transport av farligt gods. [109]
En samordnad milit4r skolorganisation.[112]

Socialdepartementet

Réster om barns och ungdomars psykiska hilsa. [8]
Vilfird i verkligheten — Pengar ricker inte. [24]
Brister i omsorg

— en frdga om bemétande av dldre. [51]

Omsorg med kunskap och inlevelse

— en fraga om bemétande av dldre. [52]

Att véixa bland betong och kojor.

Ett delbetinkande om barns och ungdomars
uppvixtvillkor i storstidernas utsatta omraden frén
Storstadskommittén. [61]

Rosor av betong.

En antologi till delbetinkandet Att vixa bland
betong och kojor frdn Storstadskommittén. [62]

En lag om socialforsakringar. [72]

Invandrare i vard och omsorg

— en friga om bemétande av aldre. [76]

Forman efter inkomst — Samordnat inkomstbegrepp
for bostadsstoden och nya kvalifikationsregler for
ritt till sjukpenninggrundande inkomst. [85]
Barnets bista i frimsta rummet. FN:s konvention
om barnets réttigheter forverkligas i Sverige. [116]
Barnets bésta — en antologi. [116]

Delade stiader. [118]

En tydligare roll for hilso- och sjukvérden i
folkhélsoarbetet. [119]

Kommunikationsdepartementet
Liansstyrelsernas roll i trafik- och fordonsfragor. [6]
IT-problem infor 2000-skiftet. Referat och slutsatser fran
en hearing anordnad av IT-kommissionen den

18 december. IT-kommissionens rapport 1/97. [12]
Digital demokr@ti. Ett seminarium om Teknik,
demokrati och delaktighet den 8 november 1996
anordnat av Folkomrostningsutredningen, IT-
kommissionen och Kommunikationsforsknings-
beredningen. IT-kommissionens rapport 2/97. [23]
Kristallkulan — tretton réster om framtiden.
IT-kommissionens rapport 3/97. [31]

Ny kurs i trafikpolitiken + bilagor. [35]

Sverige infor epokskiftet.

IT-kommissionens rapport 5/97. [63]

Infor en svensk policy om siker elektronisk
kommunikation. Referat frén ett seminarium anordnat av
IT-kommissionen, Niarings- och handelsdepartementet
och SEIS den 11 december 1996.

IT-kommissionens rapport 6/97. [73]

Rittigheter i luftfartyg. [122]

IT-kommissionens hearing om den nya medie- och
programvaruindustrin. Andra kammarsalen,
Riksdagen, 1997-06-16. [124]

Finansdepartementet

Inkomstskattelag, del I-111. [2]

Byrakratin i backspegeln. Femtio ar av forandring pé sex
forvaltningsomréden. [7]

Flexibel forvaltning. Fordndring och verksam-
hetsanpassning av statsforvaltningens struktur. [9]
Ansvaret for valutapolitiken. [10]

Skatter, miljo och sysselséttning. [11]

Det svéira samspelet. Resultatstyrningens framvaxt
och problematik. [15]

Skatter, tjdnster och sysselséttning.

+ Bilagor. [17]

Granskning av granskning.

Den statliga revisionen i Sverige och Danmark. [18]
Kontroll Reavinst Virdepapper. [27]

I demokratins tjdnst. Statstjanstemannens roll och
vart offentliga etos. [28]

Europa och staten. Europeiseringens betydelse for
svensk statsforvaltning. [30]

Att lara 6ver granser. En studie av OECD:s forvaltnings-
politiska samarbete. [33]

Bekémpande av penningtvitt. [36]

Myndighet eller marknad.

Statsforvaltningens olika verksamhetsformer. [38]
Arbetsgivarpolitik i staten.

For kompetens och resultat. [48]
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Nirings- och handelsdepartementet
Regionpolitik for hela Sverige. [13]

Att utveckla industriforskningsinstituten. [16]
Konkurrenslagen 1993-1996. [20]

Upphandling for utveckling. [88]

Handeln med skrot och begagnade varor. [89]
Konkurrensneutralt transportbidrag. [94]

Ett effektivare nédringsforbud. [123]

Inrikesdepartementet

Biittre information om konsumentpriser. [19]
Unga och arbete. [40]

Politik for unga.

+ 2 st bilagor. [71]

Medelsforvaltning i kommuner och landsting. [78]
Allménnyttiga bostadsforetag.

+ Bilaga. [81]

Lika méjligheter. [82]

Andrad organisation for det statliga plan-, bygg-
och bostadsvisendet. [90]

Hantering av fel i utjgmningssystemet for
kommuner och landsting. [93]

Miljodepartementet

Forbéttrad miljoinformation. [4]
Féljdlagstifining till miljobalken. [32]
Overvakning av miljon. [34]

En héllbar kemikaliepolitik. [84]

Skydd av skogsmark. Behov och kostnader. [97]
Skydd av skogsmark. Behov och kostnader.
Bilagor. [98]

En ny vattenadministration. Vatten &r livet. [99]
Agenda 21 i Sverige.

Fem &r efter Rio — resultat och framtid. [105]
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Avskaffa reklamskatten! [53]

Ministern och makten.

Hur fungerar ministerstyre i praktiken? [54]

I medborgarnas tjanst.

En samlad férvaltningspolitik for staten. [57]
Statsskuldspolitiken. [66]
Bosittningsbegreppet. Skatterittsliga regler for
fysiska personer. [75]

Uppfoljning av inkomstskattelagen. [77]
Forsikringsmiklare. En lagdversyn av
Forsakringsméklarutredningen. [79]
Reformerad stabsorganisation. [80]
Punktskattekontroll av alkohol, tobak och
mineralolja, m.m. [86]

Lokalforsérjning och fastighetsigande.

En utvdrdering av statens fastighetsorganisation. [96]
Sakrare obligationer? [110]

Ett svenskt investerarskydd. [125]

Utbildningsdepartementet

Den nya gymnasieskolan — steg for steg. [1]
Vixa i ldrande. Forslag till ldroplan for barn och
unga 6-16 ar. [21]

Ett tekniskt forskningsinstitut i Géteborg. [37]
Besparingar i stort och smatt. [69]

Den nya gymnasieskolan

— problem och méjligheter. [107]

Att lamna skolan med rak rygg — Om ritten till
skriftspraket och om frskolans och skolans
mdjligheter att forebygga och moéta lds- och
skrivsvarigheter. [108]

Vuxenpedagogik i Sverige. Forskning, utbildning,
utveckling. En Kartliggning. [120]

Skolfragor — Om skola i en ny tid. [121]

Jordbruksdepartementet

Svensk mat — pa EU-fat. [25]

EU:s jordbrukspolitik och den globala livsmedels-
forsérjningen. [26]

Alternativa utvecklingsvigar for EU:s
gemensamma jordbrukspolitik. [50]

EU:s jordbrukspolitik, miljén och regional
utveckling. [74]

Jaktens villkor — en utredning om vissa jaktfragor. [91]
Mat & Milj6. Svensk strategi for EU:s

jordbruk i framtiden. [102]

Arbetsmarknadsdepartementet
Aktivt 16nebidrag. Ett effektivare stod for
arbetshandikappade. [5]

Personaluthyrning. [58]

Sambhall. En arbetsmarknadspolitisk atgird

+ Bilagedel. [64]

Om makt och kon — i sparen av offentliga
organisationers omvandling. [83]

Kvinnor, mén och inkomster.

Jamstalldhet och oberoende. [87]

Mot halva makten — elva historiska essder om
kvinnors strategier och méns motstand. [113]
Styrsystem och jamstilldhet. Institutioner i
forandring och kénsmaktens framtid. [114]
Ljusnande framtid eller ett lingt farval?

Den svenska vilfirdsstaten i jimforande
belysning. [115]

Kulturdepartementet

IT i kulturens tjdnst. [14]

Staten och trossamfunden

Rittslig reglering

— Grundlag

— Lag om trossamfund

— Lag om Svenska kyrkan. [41]

Staten och trossamfunden
Begravningsverksamheten. [42]

Staten och trossamfunden

Den kulturhistoriskt vdrdefulla kyrkliga egendomen och
de kyrkliga arkiven. [43]

Staten och trossamfunden

Svenska kyrkans personal. [44]

Staten och trossamfunden

Stdd, skatter och finansiering. [45]

Staten och trossamfunden

Statlig medverkan vid avgiftsbetalning. [46]
Staten och trossamfunden

Den kyrkliga egendomen. [47]

Staten och trossamfunden. Sammanfattningarna av
forslagen fran de statliga utredningarna. [S5]
Svenskhemmet Voksenasens forvaltningsform. [59]
Betal-TV inom Sveriges Television. [60]
Grannlands-TV i kabelnit. [68]

Medieforetag i Sverige — Agande och
strukturfrandringar i press, radio och TV. [92]
Forum for virldskultur

— en rapport om ett rikare kulturliv. [95]

Nya samverkansformer inom den sjéhistoriska
museiverksamheten. [100]

Rapport med forslag om séndningsorter. [103]

En fond for unga konstnarer. [106]

Nobelcenter i Stockholm — ett informations- och
aktivitetscentrum kring naturvetenskap, kultur och
samhille. [117]







