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Propositionens huvudsakliga innehall

| propositionen foreslas att bestammelserna om clearingverksamhet i lagen
om bors- och clearingverksamhet utvidgas och att tillstandsplikt infors for
clearingverksamhet avseende aktier, obligationer och andra finansiella
instrument samt betalningar inkl. valuta. Clearingverksamhet som bedrivs
av banker och vardepappersbolag undantas fran det tillstandspliktiga
omradet liksom clearingverksamhet som huvudsakligen allméanheten deltar
i.

Kravet pa tillstand fran Finansinspektionen for att vara kontoférande
institut foreslas slopas. | stéllet dverlats &t VVardepapperscentralen VPC AB
att pa samma sétt som clearingorganisationer avgora vilka institut som skall
fa delta i den kontohélining centralen anordnar.

Kretsen av clearingmedlemmar som far delta i clearingverksamheten for
annans rakning begransas till svenska och utlandska institut som regel-
massigt bedriver sadan verksamhet och som star under tillsyn. Samma
begransning skall galla for ratt att som kontoférande institut vidta
registreringsatgarder for annans rakning. Nagon begréansning till vissa
sérskilda institut infors inte for mdjligheten att bli kontoférande institut eller
clearingmedlem for egen rékning.

Reglerna om forvaltarregistrering férenklas. En generell mojlighet att
registrera utlandska forvaltare infors for saval aktier som skuldférbindelser.
Aven for andelar i vérdepappersfonder infors en mojlighet till for-
valtarregistrering.



Betraffande ersattningsansvaret for fel enligt aktiekontolagen foreslas att
det delas upp pa sa satt, att Vardepapperscentralen och de kontoférande
instituten var och en ansvarar for skador som &r att hanfora till den egna
kontrollsfaren. Vardepapperscentralen skall dock alltid svara solidariskt
med det kontoférande institutet for skador intill fem miljoner kronor.

De nya bestammelserna foreslas trada i kraft den 1 april 1996.
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1 Forslag till riksdagsbeslut Prop. 1995/96:50

Regeringen foreslar att riksdagen
antar regeringens forslag till

1.lag om andring i aktiekontolagen (1989:827),

2.lag om &ndring i lagen (1992:543) om bdrs- och clearingverksamhet,

3.lag om andring i lagen (1990:1114) om vardepappersfonder,

4.lag om &ndring i i lagen (1990:325) om sjalvdeklaration och
kontrolluppgifter,

5.lag om &ndring i lagen (1983:890) om allemanssparande,

6.lag om andring i aktiebolagslagen (1975:1385),

7.lag om andring i bankaktiebolagslagen (1987:618),

8.lag om andring i forsakringsrorelselagen (1982:713),

9.lag om andring i lagen (1914:45) om kommission,

10. lag om andring i lagen (1989:829) om Véardepapperscentralen VPC
Aktiebolag.



2 Lagtext Prop. 1995/96:50

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1 Forslag till lag om éndring i aktiekontolagen (1989:827)

Harigenom foreskrivs i fraga om aktiekontolagen (1989:827)*

dels att 3 kap. 3 § och 9 kap. 10 § skall upphdra att gélla,

dels att nuvarande 3 kap. 2 § skall betecknas 3 kap. 3 §,

delsatt 1 kap. 58§, 2kap. 6§, 3 kap. Loch4 8§, 4 kap. 11 §,5kap. 1§, 7
kap. 1, 2 och 5 88, 8 kap. 1-5 och 7-9 88, 9 kap. 5 och 9 8§ skall ha
féljande lydelse,

dels att det i lagen skall féras in tre nya paragrafer, 3 kap. 2, 5 och 6 8§,
av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Fdreslagen lydelse

1 kap.

58§
Regeringen eller den myndighet Regeringen eller, efter regeringens
som regeringen bestammer med- bemyndigande, Finansinspektionen
delar ndrmare foreskrifter om far meddela narmare foreskrifter om
registerforing enligt denna lag och registerforing enligt denna lag.
om tillsyn éver kontoférande insti-
tut.

2 kap.
68
Vardepapperscentralen skall ansvara for att avstamningsregistren fors pa ett
sadant satt som foreskrivs i denna lag eller annan forfattning.
Vardepapperscentralen &r registeransvarig enligt datalagen (1973:289)
for avstdmningsregistren.
| syfte att gora det mojligt far ett
utlandskt foretag att vara konto-
forande institut far personuppgift i
avstamningsregister lamnas ut for
att anvandas i automatisk databe-
handling i utlandet.

3 kap.

'Senaste lydelse av 3 kap. 3 § 1993:543.



Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

182

Sveriges riksbank och Riksgalds-
kontoret &r inom sina verksam-
hetsomraden kontoférande institut.
Tillstand for ndgon annan att vara
kontoférande institut ges av rege-
ringen eller den myndighet som
regeringen bestammer.

Sveriges riksbank och Riksgalds-
kontoret har ratt att vara konto-
forande institut. 1 Ovrigt avgor
Vérdepapperscentralen vem som
har ratt att vara kontoférande
institut. S&dan ratt far medges
sddana institut och foretag som
avses i 3 kap. 1 § forsta stycket 2-4
lagen (1992:543) om bdrs- och
clearingverksamhet och &ven andra
foretag. | samtliga fall kravs att
institutet eller foretaget har be-
tryggande kapitalstyrka och teknisk
och juridisk sakkunskap samt i &v-
rigt bedéms vara lampligt att delta i
kontoftringen hos centralen.

Véardepapperscentralen skall vid
sin prévning tillampa principerna
om

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

— neutralitet, som innebéar att av
centralen uppstallda regler utfor-
mas och tillampas pa ett likformigt
satt.

Av de kontoforande instituten skall minst ett vara hel&gt dotteraktiebolag

till Vardepapperscentralen.

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestammer far ge
kontoforande institut tillstand att
sétta annan i sitt stélle.

28§

%Senaste lydelse 1993:543.

Ett kontoforande institut far vidta
registreringsatgarder hos Varde-
papperscentralen for egen rakning.
Vérdepapperscentralen far endast
medge svenska och utlandska clea-
ringorganisationer eller centrala
vardepappersforvarare samt sadana
institut som avses i 3 kap. 1 § forsta
stycket 1-4 lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet att
vidta  registreringsatgarder  for
annans rakning.
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

488

Beslut enligt 1 § eller 3 § andra
eller tredje stycket av den myn-
dighet som regeringen bestammer
far overklagas hos allman forvalt-
ningsdomstol.  Provningstillstand
kravs vid dverklagande till kammar-
ratten. Finansinspektionens beslut i
fragor som ror tillsynen far
overklagas hos regeringen.

Ett beslut som avses i forsta eller
andra stycket skall verkstallas aven
om det har dverklagats, om inte den
myndighet som har att préva over-
klagandet férordnar ndgot annat.

Ett kontoférande institut skall
lamna Vardepapperscentralen de
upplysningar som behovs for att
centralen skall kunna fullgéra sina
uppgifter enligt denna lag och
andra forfattningar.

58
Om ett kontoférande institut inte
langre uppfyller de krav som anges
i 1 § forsta stycket, skall Vérde-
papperscentralen besluta att insti-
tutet inte skall ha ratt att vara
kontofdrande institut.
Vardepapperscentralen far med-
dela ett beslut som avses i forsta
stycket, om ett kontoférande institut
trots uppmaning fran centralen
underlater att fullgéra sin uppgifts-
skyldighet enligt 4 8.

68

Kontoférande institut som inte star
under Finansinspektionens tillsyn
eller motsvarande tillsyn i hem-
landet ar skyldiga att Iamna inspek-
tionen de uppgifter den begar som
ror verksamheten som kontoférande
institut.

Om ett kontofdrande institut inte
fullgor sin skyldighet enligt forsta
stycket, far  Finansinspektionen
forelagga institutet att 1amna de be-
garda uppgifterna. Férelaggandet
far forenas med vite.

4 kap.
11§

En anteckning pad ett aktiekonto

®Senaste lydelse 1995:75.

“Senaste lydelse 1991:205.

En anteckning pa ett aktiekonto

Prop. 1995/96:50
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Nuvarande lydelse

skall rattas av den som har vidtagit
registreringsatgarden, om anteck-
ningen innehaller ndgon uppenbar
oriktighet till foljd av att den som
vidtagit registreringsatgarden eller
négon annan har gjort sig skyldig till
skrivfel, réknefel eller liknande
forbiseende eller till foljd av nagot
tekniskt fel. Tillfalle att yttra sig
skall I&mnas den vars rétt berors.

Foreslagen lydelse

skall rattas av den som har vidtagit
registreringsatgarden, om anteck-
ningen innehaller nagon uppenbar
oriktighet till foljd av att den som
vidtagit registreringsatgarden eller
nagon annan har gjort sig skyldig till
skrivfel, réknefel eller liknande
forbiseende eller till foljd av nagot
tekniskt fel. Tillfalle att yttra sig
skall [d&mnas den vars ratt berors, om
inte rattelsen ar till forman for
denne eller yttrande annars &r
uppenbart obehovligt.

5 kap.
18°

Nar en registreringsatgard har
verkstallts genom anteckning pa ett
aktiekonto  skall  vérdepappers-
centralen genast underratta alla som
ar registrerade pa kontot enligt 2
kap. 3 § forsta stycket 1 eller 2 eller
8 kap. 3 § 1, i den mén de berdrs av
atgarden.

Nér en registreringsatgard har verk-
stallts genom anteckning pa ett
aktiekonto  skall  Vardepappers-
centralen utan drojsmal underratta
alla som &r registrerade pa kontot
enligt 2 kap. 3 § forsta stycket 1
eller 2 eller 8 kap. 3 § 1, i den man
de berors av atgérden.

Var och en som &r registrerad pa ett aktiekonto enligt 2 kap. 3 § forsta
stycket 1 eller 2 eller 8 kap. 3 § 1 har ratt att pa begaran fa besked fran
Vardepapperscentralen om kontots innehall i den man innehallet berdr hans
ratt. | ett sddant besked skall pa begdran dven anges vilka rattsverkningar
som enligt denna lag &r knutna till uppgifterna pa kontot.

Vardepapperscentralen skall varje
ar fore den 31 januari lamna
innehavaren av ett aktiekonto be-
sked om kontots innehdll per den 31
december foregdende ar. Beskedet
skall, om inte innehavaren medger
annat, ange de forandringar pa
kontot som har &gt rum under det
sistnamnda dret.

Vardepapperscentralen skall varje
ar fore utgangen av januari lamna
innehavaren av ett aktiekonto
besked om kontots innehéll per den
31 december foregdende ar. Om
innehavaren begar det, skall
beskedet ange de forandringar pa
kontot som har &gt rum under det
sistnamnda aret.

Underrattelser och besked enligt denna paragraf skall 1amnas utan kost-

nad.

7 kap.
18§

Om till foljd av 6 kap. 3-5 8§ ett
forvarv av aktier galler mot den som
agde dem eller mot nagon till vars
forman en radighetsinskrankning
galler, har denne rétt till erséttning

®Senaste lydelse 1990:970.

Om till foljd av 6 kap. 4 § ett for-
Vérv av en aktie, betréffande vilken
aganderatten grundas pa en hand-
ling som ar forfalskad, géller mot
den som agde den eller mot nagon

Prop. 1995/96:50
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Nuvarande lydelse

av vardepapperscentralen for sin
skada till foljd av forvarvet.

Foreslagen lydelse

till vars forman en radighetsins-
kréankning galler, har denne ratt till
ersattning av Vardepapperscentralen
for sin skada till foljd av forvarvet.

Forsta stycket tillampas ocksa, om till foljd av 6 kap. 6 § en pantsattning
av aktier galler mot den som &ger aktierna eller mot nagon till vars forman

en radighetsinskrankning galler.

28§

Om négon tillfogas skada till foljd
av oriktig eller missvisande uppgift i
ett avstamningsregister eller i annat
fall genom fel i samband med upp-
laggning eller forande av ett sadant
register, har han ratt till erséttning
av vardepapperscentralen, om inte
vardepapperscentralen  visar  att
felaktigheten ~ beror pd en
omstandighet utanfor dess kontroll
vars foljder den inte skaligen kunde
ha undvikit eller dvervunnit.

Beror felaktigheten pa ett konto-
forande institut, ar vardepappers-
centralen fri fran skadestandsskyl-
dighet endast om ocksa det konto-
forande institutet skulle vara fritt
enligt forsta stycket. Motsvarande
giller om felaktigheten beror pa
ndgon som har anlitats av varde-
papperscentralen eller av ett konto-
forande institut.

For skada till foljd av en oriktig
eller missvisande uppgift i ett
avstamningsregister eller i annat fall
genom fel i samband med upp-
laggning eller férande av ett sadant
register svarar Vardepapperscentra-
len eller, om felaktigheten kan han-
foras till ett kontoférande institut,
institutet. Skadestandsansvar fére-
ligger dock inte, om Vardepappers-
centralen respektive institutet visar
att felaktigheten beror pa en omstén-
dighet utanfér dess kontroll vars
foljder centralen eller institutet inte
skaligen kunde ha undvikit eller
dvervunnit. Motsvarande géller om
felaktigheten beror pd nagon som
har anlitats av centralen respektive
institutet.

For skada som kan hanforas till
ett kontoférande institut svarar
Vérdepapperscentralen solidariskt
med institutet. Centralens ansvar ar
dock i sddant fall begransat till fem
miljoner kronor for varje skadefall.
Centralen har ratt till erséttning av
institutet for vad den har betalat till
foljd av det solidariska ansvaret.

58§

Om ett kontoférande institut eller
annat foretag genom vallande har
medverkat till en skada som avses i
1-3 88, har vérdepapperscentralen
ratt att fran foretaget krava tillbaka
utbetald erséttning i den man det ar
skéligt med hansyn till skadans
orsak och omstandigheterna i dvrigt.

I fall som avses i 1 eller 3§ har
Vardepapperscentralen — ratt  att
krava tillbaka utbetald erséttning
fran den som genom vallande har
medverkat till skadan, i den mén det
ar skaligt med hansyn till skadans
orsak och omstandigheterna i 6vrigt.

Prop. 1995/96:50
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

8 kap.
18°

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestammer skall
prova frdgor om auktorisation av
forvaltare och om tillstdnd for
ndgon att inforas i aktiebok enligt 3
kap. 10 § andra stycket aktie-
bolagslagen (1975:1385), 3 kap.
108 andra stycket forsékrings-
rorelselagen (1982:713) och 3 kap.
11 § forsta stycket bankaktiebolags-
lagen (1987:618).

En auktorisation eller ett tillstand
enligt forsta stycket far forenas med
sérskilda villkor for att tillgodose
allmédnna och enskilda intressen.
Auktorisationen eller tillstandet kan
aterkallas av den myndighet som
har meddelat auktorisationen eller

tillstandet, om ett villkor har
asidosatts och avvikelsen  &r
betydande eller om  annars

forutsattningar  for  auktorisation
eller tillstand inte langre foreligger.

Beslut i fragor om auktorisation
eller tillstind som har meddelats av
annan an regeringen far dverklagas
hos allmén férvaltningsdomstol. Be-
slutet skall verkstéllas dven om det
har dverklagats, om inte domstolen
forordnar annat.

Finansinspektionen skall  prova
frégor om tillstand att registreras
som forvaltare enligt 9 kap. 5 §
denna lag, 3 kap. 10 § andra stycket
aktiebolagslagen (1975:1385),
3kap. 10 § andra stycket forsak-
ringsrorelselagen (1982:713), 3 kap.
11 § forsta stycket bankaktie-
bolagslagen (1987:618) och 31 § la-
gen (1990:1114) om vardepappers-
fonder.

Ett tillstand att registreras som
forvaltare far forenas med sarskilda
villkor for att tillgodose allméanna
och enskilda intressen. Ett tillstand
skall é&terkallas av Finansinspek-
tionen, om ett villkor for tillstAndet
har asidosatts och avvikelsen é&r
betydande eller om annars forutsatt-
ningarna for tillstandet inte langre
finns.

Beslut i fragor om tillstand far
Overklagas hos allman forvaltnings-
domstol. Beslutet skall verkstéllas
aven om det har odverklagats, om
inte domstolen forordnar annat.

Provningstillstand kravs vid 6verklagande till kammarratten.

28§

En auktoriserad forvaltare eller den
som har tillstdnd enligt 1 § skall ha
ett eller flera aktiekonton for de
aktier i varje avstdmningsbolag som
han forvaltar (férvaltarregistrerade
aktier). Kontona skall éppnas av ett
eller flera kontoférande institut som
avses i 3 kap. Den auktoriserade
forvaltaren eller tillstandshavaren
eller, i fall som avses i 4 kap. 2 §,
det emitterande bolaget bestammer
vilket eller vilka institut som skall
anlitas.

Den som har tillstand att registreras
som forvaltare skall ha ett eller flera
aktiekonton foér de aktier i varje
avstamningsbolag som han férvaltar
(férvaltarregistrerade aktier).
Kontona skall dppnas av ett eller
flera kontof6rande institut som
avses i 3 kap. Forvaltaren eller, i fall
som avses i 4 kap. 2 §, det emitte-
rande bolaget bestdammer vilket eller
vilka institut som skall anlitas.

38’

8Senaste lydelse 1995:75.
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

Ett aktiekonto for forvaltarregistrerade aktier skall innehélla

1. den auktoriserade forvaltarens
eller tillstandshavarens namn, per-
sonnummer eller annat identifie-
ringsnummer samt postadress,

1. forvaltarens namn, person-
nummer eller annat identifie-
ringsnummer samt postadress,

2. anmarkning att aktierna forvaltas for annans rakning,
3. de uppgifter som avses i 2 kap. 3 § forsta stycket 3-7 samt andra och

tredje styckena.

48

Om den som &ger aktier som for-
valtas av en auktoriserad forvaltare
vill delta i en bolagsstamma, skall
han pa begaran tillfalligt foras in i
aktieboken. Nar bolagsstdmman har
&gt rum, skall aktieagaren foras av
fran aktieboken.

Om den som é&ger forvaltarregist-
rerade aktier vill delta i en
bolagsstamma, skall han pa begéran
tillfalligt foras in i aktieboken. Nar
bolagsstdamman har &gt rum, skall
aktieagaren  foras av  fran
aktieboken.

58§
For forvaltarregistrerade aktier tillampas 6 kap.

Vad som ségs i 6 kap. 1 och 4 88§
om den som &r antecknad pa ett
aktiekonto som dgare till en aktie
skall dock i stallet avse den
auktoriserade forvaltaren eller den
som har tillstand enligt 1 8.

Underrattas den auktoriserade
forvaltaren eller tillstandshavaren
om att en forvaltarregistrerad aktie
har 6verlatits eller pantsatts, intrader

Vad som sags i 6 kap. 1 och 4 8§
om den som &r antecknad pa ett
aktiekonto som dgare till en aktie
skall dock i stéllet avse forvaltaren.

Underréttas forvaltaren om att en
forvaltarregistrerad aktie har Over-
Itits eller pantsatts, intrader samma
rattsverkningar som om overlatelsen

samma rattsverkningar som om eller pantséttningen hade registrerats
overlatelsen eller pantsittningen i avstamningsregister.
hade  registrerats i  avstam-
ningsregister.
78

Om en aktiedgare anmaler till den
auktoriserade forvaltaren eller den
som har tillstdnd enligt 1 § att en
aktie inte langre skall vara for-
valtarregistrerad, skall forvaltaren
eller tillstandshavaren genast an-
mala sadana forhallanden som avses
i 2 kap. 3 § till det av aktiedgaren
utsedda kontofdrande institutet.

Om en aktiedgare anmaler till for-
valtaren att en aktie inte langre skall
vara forvaltarregistrerad, skall for-
valtaren genast anméla sadana for-
héllanden som avses i 2 kap. 3 § till
det av aktiedgaren utsedda konto-
forande institutet.

88§

Pa begdran av vardepapperscentra-

P& begaran av Vardepapperscentra-

"Senaste lydelse 1992:1244.
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Nuvarande lydelse

len skall en auktoriserad forvaltare
lamna uppgifter till vardepappers-
centralen om de aktiedgare vars
aktier han forvaltar. Uppgifterna
skall avse aktiedgarnas namn, per-
sonnummer eller annat identifie-
ringsnummer samt postadress. For-
valtaren skall dessutom uppge det
antal aktier av olika slag som varje
aktiedgare &ger. Uppgifterna skall
avse forhallandena vid den tidpunkt
som vardepapperscentralen bestam-
mer.

Foreslagen lydelse

len skall en forvaltare ld&mna upp-
gifter till \Vardepapperscentralen om
de aktiedgare vars aktier han for-
valtar. Uppgifterna skall avse aktie-
agarnas namn, personnummer eller
annat identifieringsnummer samt
postadress. Forvaltaren  skall
dessutom uppge det antal aktier av
olika slag som varje aktieagare &ager.
Uppgifterna  skall avse  for-
hallandena vid den tidpunkt som
Vardepapperscentralen bestammer.

Vardepapperscentralen skall pa begaran av ett avstamningsbolag kréva in
sadana uppgifter betraffande bolagets aktiedgare som avses i forsta stycket.

Avstamningsbolag har ratt att hos Vardepapperscentralen fa tillgang till
de uppgifter som har ldmnats betraffande bolagets aktiedgare.

98§

Hos vardepapperscentralen skall for
varje avstamningsbolag finnas en
sammanstallning &dver aktiedgare
med mer an femhundra sadana ak-
tier i bolaget som férvaltas av
auktoriserad forvaltare. Samman-
stallningen  skall innehalla de
uppgifter som anges i 8 § forsta
stycket. En utskrift av samman-
stallningen skall hallas tillganglig
for var och en pa bolagets huvud-
kontor och hos vardepapperscentra-
len. Utskriften far inte vara aldre &n
sex manader. Var och en har rétt att
mot ersattning for kostnaderna fa en
utskrift av sammanstallningen fran
vardepapperscentralen.

Hos Vardepapperscentralen skall
for varje avstdmningsbolag finnas
en sammanstéllning Over aktiedgare
med mer &n femhundra forvaltar-
registrerade  aktier i bolaget.
Sammanstallningen skall innehalla
de uppgifter som anges i 8 § forsta
stycket. En utskrift av samman-
stallningen skall hallas tillganglig
for var och en péa bolagets huvud-
kontor och hos Vardepapperscentra-
len. Utskriften far inte vara aldre &n
sex manader. Var och en har ratt att
mot ersattning for kostnaderna fa en
utskrift av sammanstallningen fran
Vardepapperscentralen.

9 kap.
58§

Har en borgenar lamnat skuldfér-
bindelser till nagon annan for
forvaltning, kan denne pa borge-
narens uppdrag foras in i avstam-
ningsregistret i stallet fér borge-
naren, om han fatt tillstand till
registrering som forvaltare.

Ett konto for skuldférbindelser som &r forvaltarregistrerade skall utéver
vad som anges i 4 § 2-6 innehalla de uppgifter som avses i 8 kap. 3 § 1 och

2.

98§

En utfardare av skuldférbindelser
har ratt att p& begaran fa féljande

Om betalning av kapitalbelopp eller
ranta pa grund av en skuldfor-
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Nuvarande lydelse

uppgifter fran vardepapperscentra-
len om varje konto som ingar i
avstamningsregistret, namligen

1. borgendrens namn, person-
nummer eller annat identifierings-
nummer samt postadress,

2. skuldbelopp och lanevillkor
samt, i forekommande fall, antalet
skuldférbindelser och dessas nomi-
nella belopp.

Foreslagen lydelse

bindelse som registrerats hos
Vérdepapperscentralen skall géras
utan formedling av centralen, har
utfardaren ratt att f& de uppgifter
fran centralen som behovs for att
betalningen skall kunna fullg6ras.
Utfardaren av en skuldforbindelse
som ar registrerad hos Varde-
papperscentralen har ratt att fa
sddana uppgifter dven nar han

begar att registreringen av skuld-
forbindelsen skall upphora eller da
registreringen upphdr av nagon
annan anledning.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 1996.

2. Ett tillstand att vara kontoforande institut som galler vid ikrafttradandet
medfor rétt att vara kontoférande institut &ven efter ikrafttradandet till dess
Vardepapperscentralen har provat om institutet uppfyller de krav som anges
i 3 kap. 1 § i dess nya lydelse, dock langst till utgangen av september 1996.
Under denna tid géller fortfarande &ldre bestdmmelser i 1 kap. 5 § samt 3
kap. 3 och 4 88.

3. Den som vid lagens ikrafttrddande har auktorisation som forvaltare
enligt 8 kap. 1 § skall anses ha fatt tillstdnd enligt lagrummets nya lydelse.
Den som vid lagens ikrafttradande har tillstand enligt 8 kap. 1 § att foras in i
aktiebok i stallet for en &dgare som ar bosatt i utlandet, far fortsatta att vara
registrerad som forvaltare till utgangen av 1996 eller, om ans6kan om
tillstdnd enligt de nya bestammelserna da har gjorts, till dess ansokan har
provats slutligt. Under denna tid géller inte de nya bestdmmelserna i 8 kap.
4,80ch9 88.

4. For skuldforbindelser som har registrerats i avstdmningsregister innan
ikrafttradandet géller dldre bestammelser i 9 kap. 9 och 10 §8§.
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2.2 Forslag till lag om &ndring i lagen (1992:543) om bdors-

och clearingverksamhet

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

verksamhet

dels att nuvarande 8 kap. 7 § skall betecknas 8 kap. 8 §,

dels att 1 kap. 1 och 4 88, 8 kap. 1 och 4-6 8§, 9 kap. 1, 2 och 6 §§ samt
11 kap. 8-10 88 skall ha foljande lydelse,

dels att det i lagen skall féras in tre nya paragrafer, 8 kap. 7, 9 och 10 8§,

av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.
18§
Foretag som driver verksamhet i syfte att astadkomma regelbunden
handel med finansiella instrument kan f& auktorisation som bors eller

marknadsplats enligt denna lag.

Clearingverksamhet far drivas en-
dast av foretag som har fatt tillstand
som clearingorganisation  enligt
denna lag.

Clearingverksamhet far yrkesméas-
sigt bedrivas endast av Sveriges
riksbank och av foretag som fatt
tillstand som clearingorganisation
enligt denna lag. Tillstand behovs
dock inte for clearingverksamhet
som huvudsakligen allménheten
deltar i.

Fragor om auktorisation och tillstand prévas av Finansinspektionen.

Tillstand enligt andra stycket
behdvs inte om foretaget har till-
stand enligt 1 kap. 2 § bankrorelse-
lagen (1987:617) eller enligt 1 kap.
381, 2eller 4 lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse.

48"

| denna lag betyder

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

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

vid borsen,

3. auktoriserad marknadsplats: foretag som har fatt auktorisation enligt
7 kap. att driva verksamhet som syftar till att astadkomma regelbunden

handel med finansiella instrument,
4. clearingverksamhet: verksam-
het som bestar i att yrkesmassigt i
options- eller terminsavtal tréda in
som part eller pd annat satt garan-

8Senaste lydelse 1992:1712.

4. clearingverksamhet: fortlopande
verksamhet som bestar i

a) att pa clearingmedlemmarnas
vagnar gora avrakningar betraff-
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Nuvarande lydelse

tera att avtalet fullgors,

Foreslagen lydelse

ande deras forpliktelser att leverera
finansiella instrument eller att
betala i svensk eller utlandsk valuta,
eller

b) att genom intradande som part
eller som garant ta dver ansvaret
for forpliktelsernas fullgérande,
eller

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

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

driva clearingverksamhet,

6. clearingmedlem: den som av en
clearingorganisation  har  fatt
tillatelse att delta i clearingen hos
organisationen,

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

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

8. termin: ett avtal om kop av tillgdngar som mot ett i avtalet bestamt pris
skall levereras vid en framtida tidpunkt eller ett avtal om att betalning
mellan parterna i framtiden skall ske pa grundval av andringar i ett

kursindex eller liknande,

9. finansiellt instrument och fondpapper: vad som anges i 1 kap. 1 § lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument,
10. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

8 kap.
18§

En clearingorganisation skall driva
sin verksamhet si att allmanhetens
fortroende for vardepappersmarkna-
den uppratthdlls och enskildas
kapitalinsatser inte  otillb6rligen
aventyras samt i Ovrigt sa att
verksamheten kan anses sund.

En clearingorganisation skall driva
sin verksamhet sd att allmanhetens
fértroende for vardepappersmarkna-
den uppratthdlls och enskildas
kapitalinsatser inte  otillborligen
dventyras samt i Ovrigt s3 att
verksamheten kan anses sund. En
clearingorganisation  skall till-
godose de sakerhetskrav som &r
forenade med verksamheten.

Clearingorganisationen skall dérvid tillampa principerna om

fritt tilltrade, som innebdr att var och en som uppfyller de krav som stélls
i denna lag och av clearingorganisationen far delta i clearingen, och

neutralitet, som innebér att av clearingorganisationen uppstallda regler
tillampas pa ett likformigt sétt gentemot alla clearingmedlemmar.

48

Bestammelserna i 2 kap. 3 § om

Bestdmmelserna i 2 kap. 3 § om
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Nuvarande lydelse

ansdkan innan bolaget eller fore-
ningen har registrerats, i 2 kap. 4 §
om godkénnande av bolagsord-
ningen eller stadgar, i 2 kap. 5 § om
kapital, i 2 kap. 6 § om styrelsens
storlek och vekstallande direktor
och i 2 kap. 8 § om sekretess skall
tillimpas 4ven i fraga om
clearingorganisation.

Foreslagen lydelse

ansdkan innan bolaget eller fore-
ningen har registrerats och om
verksamhetsplan, i 2 kap. 4§ om
godkannande av bolagsordningen
eller stadgar, i 2 kap. 5 § om kapital,
i 2 kap. 6 § om styrelsens storlek
och vekstéllande direktdr och i 2
kap. 8 8 om sekretess skall tillampas
aven i friga om clearing-
organisation.

I sin verksamhetsplan skall en
clearingorganisation beskriva de
huvudsakliga risker som ar fore-
nade med verksamheten och hur
dessa risker skall hanteras (risk-
hanteringsplan).

58§

En clearingorganisation skall ha
kapital, garanti, forsdkring eller
liknande som ger kunderna ett till-
fredsstdllande skydd mot forluster
som kan drabba dem till foljd av
clearingverksamheten.

En clearingorganisation skall genom
eget kapital, garanti eller forsakring
eller pa annat liknande satt ha en
tillfredsstéallande  beredskap  att
uppfylla ett sadant betalnings-
ansvar som kan uppkomma for
organisationen till féljd av clearing-
verksamheten.

68§

(forsta och andra stycket)”

En clearingorganisation far som
medlem ha endast den som har en
betryggande kapitalstyrka och som i
Ovrigt bedéms vara lamplig att delta
i clearingen hos organisationen.

En clearingorganisation som an-
ordnar clearing av optioner eller
terminer som handlas vid en bors
eller auktoriserad marknadsplats &r
skyldig att till clearingmedlem anta
sadana institut och foretag som av-
ses i 3 kap. 1 § forsta stycket 2-4,
om de uppfyller av clearingorga-
nisationen uppstallda krav.

?Lydelse enligt 1994:2017.

En clearingorganisation far som
medlemmar ha sddana institut och
foretag som avses i 3 kap. 1 § forsta
stycket 1-4 och &ven andra foretag.
I samtliga fall kravs att institutet
eller foretaget har en betryggande

kapitalstyrka, andamalsenlig
organisation av  verksamheten,
nodvandiga riskhanteringsrutiner,

sakra tekniska system och i ovrigt
beddéms vara lampligt att delta i
clearingverksamheten hos organi-
sationen.

78

En clearingmedlem far delta i
clearingverksamheten  for  egen
rakning. En clearingorganisation
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Nuvarande lydelse

(6 § tredje och fjarde stycket)®

Om en clearingmedlem inte langre
uppfyller de krav som anges i forsta
stycket, skall clearingorganisationen
besluta att medlemskapet skall
upphéra.

Har ett clearingmedlemskap upp-
hort pa grund av beslut enligt tredje
stycket, far medlemmen, om det
finns sarskilda skal, anda vidta
atgarder i forhallande till clearing-
organisationen for att skydda upp-
dragsgivare mot forlust.

Foreslagen lydelse

far medge svenska och utlandska
clearingorganisationer eller
centrala vardepappersforvarare
samt sddana institut och foretag
som avses i 3 kap. 1 § forsta stycket
1-4 att delta i clearingverksamheten
for annans rakning.

98§

Om en clearingmedlem inte langre
uppfyller de krav som anges i 6 §,
skall clearingorganisationen besluta
att medlemskapet skall upphora.

En clearingorganisation far be-
sluta att medlemskapet skall upp-
héra, om en clearingmedlem trots
uppmaning frdn organisationen
underlater att fullgdra sin upp-
giftsskyldighet enligt 8 8.

Har ett clearingmedlemskap upp-
hort pa grund av ett beslut enligt
forsta eller andra stycket, far
medlemmen, om det finns sérskilda
skal, anda vidta atgarder i for-
héllande till clearingorganisationen
for att skydda uppdragsgivare mot
forlust.

108

Clearingmedlemmar som inte star
under Finansinspektionens tillsyn
eller motsvarande tillsyn i hem-
landet ar skyldiga att pa inspek-
tionens begdran lamna uppgifter
om forhallanden som ror deltagan-
det i clearingverksamheten. Inspek-
tionen far foreldgga en sadan clea-
ringmedlem att lamna de begarda
uppgifterna.

9 kap.
18§

En clearingorganisation skall ha
andamalsenliga regler for hur clea-

3Lydelse enligt 1994:2017.
ringen hos organisationen skall ga
till.

Clearingen skall ske under for-
hallanden som overensstammer med
denna lag och andra forfattningar

En clearingorganisation skall ha
andamalsenliga regler for hur clea-

ringverksamheten  hos

tionen skall ga till.
Clearingverksamheten skall ske

under forhallanden som Gverens-

stammer med denna lag och andra

organisa-

Prop. 1995/96:50

20



Nuvarande lydelse

samt med god sed pa varde-
pappersmarknaden.

Foreslagen lydelse

forfattningar samt med god sed pa
vérdepappersmarknaden.

28§

En clearingorganisation skall se till
att det vid clearingen stélls betryg-
gande sakerhet for gjorda &tganden
och att sadan sakerhet vidmakthalls
sa lange ett dtagande bestar.

En clearingorganisation som in-
trader som part i handeln eller
garanterar forpliktelser skall se till
att det vid clearingverksamheten
stalls betryggande sakerhet for
gjorda Aataganden och att sadan
sakerhet vidmakthalls s3 lange
dtagandet bestdr. Vid annan clea-
ringverksamhet  skall ~ clearing-
organisationen se till att det stalls
sakerhet for gjorda ataganden i den
utstrackning det behovs.

Sakerhet skall anses betryggande om det kan antas att atagandet kan av-
vecklas utan att ytterligare kapital behover tillskjutas.

68§
En clearingorganisation far, utdver clearingverksamhet, i foretaget driva
endast sadan verksamhet som har nara samband med den.

I syfte att underlatta clearing-
verksamheten far en clearingorga-
nisation, efter tillstand av Finans-
inspektionen, inom kretsen av clea-
ringmedlemmar férmedla lan av
finansiella instrument och lamna
kredit mot sékerhet.

Om det finns sarskilda skal, far Finansinspektionen tillata en clearing-
organisation att driva dven annan verksamhet.

11 kap.
8§

Om nagon driver clearingverksamh-
et utan att ha tillstand till det, skall
Finansinspektionen forelagga
honom att upphéra med detta. Det-
samma galler om nagon i handel
med finansiella instrument anvander
négon av beteckningarna bors och
auktoriserad marknadsplats utan att
vara auktoriserad som sadan.

Om négon driver clearingverksam-
het som kraver tillstdnd enligt
denna lag utan att ha sadant till-
stand, skall  Finansinspektionen
foreldgga honom att upphéra med
detta. Detsamma galler om négon i
handel med finansiella instrument
anvander nagon av beteckningarna
bors och auktoriserad marknadsplats
utan att vara auktoriserad som
sadan.

Ar det osakert om en viss verksamhet omfattas av tillstandsplikt enligt
denna lag, far Finansinspektionen foreldgga den som driver verksamheten
att lamna de upplysningar om verksamheten som behdvs for att beddma om

lagen é&r tillamplig.
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

Ett forelaggande enligt denna paragraf som avser ett utlandskt foretag far
riktas saval mot det utlandska foretaget som mot den som har i landet ar

verksam for foretagets rakning.

98§

For prévning av ansdkan om auk-
torisation eller tillstand enligt denna
lag skall s6kanden betala avgift
enligt de ndrmare foreskrifter som
regeringen meddelar. Om
Finansinspektionen for beddmning
av en viss frdga i provningen
behdver anlita ndgon med sarskild
fackkunskap, skall kostnaden for
detta betalas av sokanden.

FoOr prévning av ansbkan om aukto-
risation eller tillstand enligt denna
lag skall sokanden betala avgift
enligt de narmare foreskrifter som
regeringen meddelar. Om Finans-
inspektionen fér bedémning av en
viss fraga i prévningen eller vid den
I6pande tillsynen behdver anlita
nagon med sarskild fackkunskap,
skall kostnaden for detta betalas av
sokanden eller det foretag som
tillsynen avser.

Foretag som star under tillsyn enligt denna lag skall med arliga avgifter
bekosta Finansinspektionens verksamhet enligt de ndrmare foreskrifter

regeringen meddelar.

108

Om Finansinspektionen meddelar
forelaggande eller forbud enligt
denna lag, far inspektionen fore-
lagga vite.

Om  Finansinspektionen meddelar
forelaggande eller forbud enligt
8kap. 10 8 eller 11 kap. 6-8 §§
denna lag, far inspektionen fore-
lagga vite.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 1996.

2. Sadan tillstAndspliktig clearingverksamhet som bedrivs vid lagens
ikrafttradande och som dessforinnan har fatt bedrivas utan tillstand far
fortsatta efter ikrafttradandet till utgangen av juni 1996 eller, om en ansdkan
om tillstand da har gjorts, till dess anskan har prévats slutligt.
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2.3 Forslag till lag om &ndring i lagen (1990:1114) om

vardepappersfonder

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (1990:1114) om vérdepappers-

fonder

dels att 31 § skall ha foljande lydelse,
dels att det i lagen skall féras in en ny paragraf, 32 a §, av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

318

Fondbolaget skall fora eller lata fora
ett register 6ver samtliga innehavare
av andelar i fonden. Om registret
fors med hjalp av automatisk data-
behandling géller bestdmmelserna i
datalagen (1973:289) for ett sadant
register.

Fondbolaget skall fora eller lata fora
ett register 6ver samtliga innehavare
av andelar i fonden. Om registret
fors med hjélp av automatisk data-
behandling, géller bestdmmelserna i
datalagen (1973:289) for ett sadant
register.

Ar aktiekontolagen (1989:827)
tillamplig pa andelarna i fonden,
fors registret av Vardepappers-
centralen VPC Aktiebolag. Fond-
bolaget har ratt till insyn i registret.

Fondbolaget skall till varje enskild fondandelségare skriftligen bekrafta
att hans fondandelsinnehav registrerats. Av bekraftelsen skall framga varde-
pappersfondens beteckning, fondbolaget och férvaringsinstitutet samt var
informationsbroschyren, arsherattelser och halvarsredogérelser for fonden

finns att fa tag i.

Har en fondandelsigare lamnat
sina andelar till ndgon annan for
forvaltning, kan denne pa andels-
dgarens uppdrag foras in i det
register som avses i forsta stycket i
stallet for andelsagaren, om han fatt
tillstand  till  registrering  som
forvaltare. | registret skall sérskilt
anmarkas att fondandelen forvaltas
for annans rakning. Forvaltaren
skall tillstdlla andelsdgaren den
information forvaltaren far fran
fondbolaget, om inte andelsigaren
avsagt sig sadan information. P&
begéran av fondbolaget eller den
som pa bolagets uppdrag for regist-
ret skall forvaltaren lamna fond-
bolaget uppgifter om dels andels-
Agarens namn, personnummer eller
annat registreringsnummer  och
postadress, dels det antal fond-
andelar som fondandelségaren
ager.
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

32a8

Ar aktiekontolagen (1989:827) inte
tillamplig pa andelarna i fonden,
galler i fraga om overlatelse eller
pantsattning av en fondandel be-
stammelserna i 31 § lagen
(1936:81) om skuldebrev i tillamp-
liga delar. Harvid skall vad som i
den bestdmmelsen sdgs om galde-
naren galla fondbolaget eller, om
fondandelarna ar férvaltarregistre-
rade, forvaltaren.

Denna lag tréder i kraft den 1 april 1996.
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2.4 Forslag till lag om &ndring i lagen (1990:325) om
sjélvdeklaration och kontrolluppgifter

Harigenom foreskrivs att 3 kap. 22, 27, 28 och 32 a 8§ lagen (1990:325)
om sjalvdeklaration och kontrolluppgifter skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3 kap.
228°
Kontrolluppgift om inkomstranta och fordran skall lamnas av

1. Vardepapperscentralen VPC Aktiebolag,

2. den som yrkesmassigt bedrivit inlaning eller pa annat satt yrkesmassigt
ombesorjt att pengar blivit rantebarande,

3. den som gett ut skuldférbindelse for den allménna marknaden,

4. forening som fran medlemmar mottagit pengar for forrantning,

5. Riksgaldskontoret i fraga om statens sparobligationer,

6. valutahandlare och vardepappersinstitut hos vilka utlandskt fondpapper
eller rattighet eller skyldighet som anknyter till sddant fondpapper forvaras i
depa eller kontofors,

7. Bankstddsndmnden.

Kontrolluppgift skall Iamnas fér den som gottskrivits ranta eller till vilken
ranta betalats ut (borgendr) och den som har varit antecknad som inne-
havare av utlandskt rantebarande fondpapper eller rattighet eller skyldighet
som anknyter till sddant fondpapper oavsett om rinta utgatt. Kont-
rolluppgiften skall ta upp den ranta som den uppgiftsskyldige sammanlagt
gottskrivit eller betalat ut till borgenaren, dennes sammanlagda fordran pé
den uppgiftsskyldige vid &rets utgang och avdragen preliminir skatt. | fall
som avses i forsta stycket 6 skall uppgift ldmnas om ranta som utbetalats
eller gottskrivits samt om innehavet i depén eller den kontoférda fordringen
vid arets utgang. Kontrolluppgift skall vidare lamnas for upplupen men inte
forfallen avkastning (rantekompensation) vid avyttring av fordran eller
andel i sadan vardepappersfond som avses i 27 § 6 mom. lagen (1947:576)
om statlig inkomstskatt.

Innehas ett konto av mer &n en person skall rénta och fordran fordelas
lika mellan innehavarna, om inte annat férhallande ar kant for den uppgifts-
skyldige. | fraga om konto for vilket samtliga innehavare inte redovisas
enligt bestdmmelserna i 57 § andra stycket skall dock den totala réntan och
fordran redovisas utan foérdelning.

Avser en utbetalning ocksa annat dn ranta och kan den uppgiftsskyldige
inte ange hur stor del darav som utgdr rénta, skall i stallet for ranta det

sammanlagt utbetalda beloppet redovisas.

En skattskyldig, som uppdrar at
en utlandsk forvaltare att i sadan
egenskap foras in i det register som
fors av Vardepapperscentralen VPC

®Lydelse enligt prop. 1995/96:60.

Prop. 1995/96:50
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

Aktiebolag enligt aktiekontolagen
(1989:827), skall utan dréjsmal till
Riksskatteverket lamna ett skriftligt
medgivande till insyn i depa eller
konto som han har hos forvaltaren.

27 §10
Kontrolluppgift om utdelning och innehav skall 1dmnas av
1. den som utbetalt utdelning pa aktie i svenskt aktiebolag som &r av-
stdmningsbolag enligt 3 kap. 8 § aktiebolagslagen (1975:1385), 3 kap. 8 §
forsékringsrorelselagen (1982:713) eller 3 kap. 8 § bankaktiebolagslagen

(1987:618),

2. férvaringsinstitut som avses i 1
§ lagen (1990:1114) om varde-
pappersfonder och som utbetalt ut-
delning p& andel i svensk vérde-
pappersfond,

3. fondbolag som avses i 1 §
lagen om véardepappersfonder och
som forvaltar svensk vardepappers-
fond,

4. den som utbetalt utdelning fran
utlandsk  juridisk  person, om
utdelningen  utbetalats  genom
Vardepapperscentralen VPC Aktie-
bolags forsorg,

5. valutahandlare och vérde-
pappersinstitut hos vilka utlandskt
fondpapper eller réttighet eller
skyldighet som anknyter till sadant
fondpapper forvaras i depéa eller
kontofors.

Kontrolluppgift skall 1amnas for

2. den som uthetalt utdelning pa
andel i svensk vardepappersfond
som avses i 1 § lagen om vérde-
pappersfonder (1990:1114),

3. den som utbetalt utdelning fran
utlandsk  juridisk  person, om
utdelningen  utbetalats  genom
Vardepapperscentralen VPC Aktie-
bolags forsorg,

4. valutahandlare och vérde-
pappersinstitut hos vilka utlandskt
fondpapper eller réttighet eller
skyldighet som anknyter till sadant
fondpapper forvaras i depa eller
kontofors.

a) fysisk eller juridisk person som &r beréttigad att lyfta utdelning for

egen del vid utdelningstillfallet och

b) fysisk person som hos den uppgiftsskyldige varit antecknad som inne-
havare av aktie eller andel i vardepappersfond eller utlandsk juridisk person
eller utlandsk aktie eller annat utléndskt vardepapper.

Kontrolluppgift enligt andra stycket a skall ta upp utbetald utdelning till
den del den ar skattepliktig och avdragen preliminar skatt och innehallen
utlandsk kallskatt som beloper pa utdelningen. Kontrolluppgift enligt andra
stycket b skall ta upp innehavet vid arets utgang.

Uppgiftsskyldighet enligt denna paragraf foreligger inte for tillgangar pa
pensionssparkonto eller for utdelning pa sadana tillgangar.

L ydelse enligt prop. 1995/96:97.

En skattskyldig, som uppdrar &t
en utlandsk forvaltare att i sadan
egenskap foras in i det register som
fors av Vardepapperscentralen VPC

Prop. 1995/96:50
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Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

Aktiebolag enligt aktiekontolagen
(1989:827), skall utan dréjsmal till
Riksskatteverket lamna ett skriftligt
medgivande till insyn i depa eller
konto som han har hos forvaltaren.

28 §11
Sarskild uppgift om utdelning eller ranta skall ldmnas av
1. den som har fatt utdelning pa aktier i svenskt aktiebolag, som inte &r
avstamningsbolag enligt 3 kap. 8 § aktiebolagslagen (1975:1385), 3 kap. 8
8§ forsékringsrorelselagen (1982:713) eller 3 kap. 8 8 bankaktiebolagslagen

(1987:618), samt

2. den som i Sverige har fatt

a) utdelning pa andelar i svensk
ekonomisk forening, eller, om utdel-
ningen inte har betalts ut genom
Vardepapperscentralen VPC Aktie-
bolag eller galler fall som avses i 27
§ forsta stycket 5, fran utlandsk
juridisk person, eller

b) rénta som har erlagts mot att
kupong eller kvitto lamnats och inte
har betalts ut genom Vardepappers-
centralen VPC Aktiebolag eller
galler fall som avses i 22 § forsta
stycket 6, pd  obligation,
forlagsbevis eller ndgon annan for
den allménna rorelsen avsedd for-
skrivning.

2. den som i Sverige har fatt

a) utdelning pad andelar i svensk
ekonomisk forening, eller, om ut-
delningen inte har betalts ut genom
Vardepapperscentralen VPC Aktie-
bolag eller galler fall som avses i 27
§ forsta stycket 4, fran utlandsk
juridisk person, eller

b) rénta som har erlagts mot att
kupong eller kvitto ldmnats och inte
har betalts ut genom Vérde-
papperscentralen VPC Aktiebolag
eller géller fall som avses i 22 §
forsta stycket 6, pa obligation,
forlagsbevis eller ndgon annan for
den allménna rorelsen avsedd for-
skrivning.

Sarskild uppgift skall 1d&mnas nér utdelningen eller réntan tas emot. Lyfts
beloppet for nagon annans rakning, och 6verlamnas inte darvid en av denne
angiven sarskild uppgift, skall en sadan i stallet lamnas av den som lyfter
beloppet. Darvid skall uppges namn och hemvist pa den for vars rakning
beloppet lyfts. Om nagon far utdelning eller ranta mot kupong, som han har
forvarvat utan det véardepapper kupongen tillhor, skall ocksa namn och
hemvist uppges pa den fran vilken kupongen har forvarvats.

Sarskild uppgift avfattas pa blankett enligt faststallt formular och lamnas
till den som betalar ut utdelningen eller rantan. Denne skall se till att uppgift
ldmnas innan betalning sker.

32a8"

Kontrolluppgift om realisationsvinst
eller realisationsforlust vid avyttring
av andel i vardepappersfond skall
lamnas av fondbolag som avses i 1
§ lagen  (1990:1114) om

"Senaste lydelse 1994:1874.
'2Senaste lydelse 1995:576.

Kontrolluppgift om realisationsvinst
eller realisationsforlust vid avyttring
av andel i véardepappersfond skall
lamnas av fondbolag som avses i 1
§ lagen (1990:1114) om vérde-

Prop. 1995/96:50
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Nuvarande lydelse

vardepappersfonder. Detsamma
géller annan som med tillstand en-
ligt 3 § samma lag bedriver sadan
verksamhet som dér avses.

Foreslagen lydelse

pappersfonder. Detsamma géller
annan som med tillstand enligt 3 §
samma lag  bedriver  sidan
verksamhet som déar avses. Ar andel
forvaltarregistrerad  skall ~ for-
valtaren lamna fondbolaget de upp-
gifter som behovs for uppgifts-
lAmnandet.

Kontrolluppgift skall l1&mnas for fysisk person och dédsbo som har av-
yttrat andel i vardepappersfond som inte &r tillgang pa pensionssparkonto.
Kontrolluppgiften skall ta upp realisationsvinst eller realisationsforlust till
den del den é&r skattepliktig respektive avdragsgill, slag av fond, fondens
organisationsnummer och uppgift om fonden & marknadsnoterad. Saknas
uppgift om ersattning vid avyttring, far vid uppgiftslamnandet i stallet
anvandas andelens marknadsvarde pa avyttringsdagen eller, om den inte &r
kand for uppgiftslamnaren, dagen da avyttringen registrerades.

Denna lag trader i kraft den 1 april 1996 och tillampas forsta gangen vid

1997 ars taxering.

Prop. 1995/96:50
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2.5 Forslag till lag om &ndring i lagen (1983:890) om
allemanssparande

Hérigenom foreskrivs att 10 § lagen (1983:890) om allemanssparande®®
skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

B_agen omtryckt 1986:522.

Prop. 1995/96:50
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

10 §l4
En allemansfond &r en fond for sparande huvudsakligen i svenska aktier och
andra svenska vardepapper.
| fraga om allemansfonder galler vad som féreskrivs i lagen (1990:1114)
om vardepappersfonder och annan forfattning i fraga om vérde-
pappersfonder med de avvikelser som foljer av denna lag och lagen
(1994:1851) om skattel&ttnader for sparande i allemansfond.
Aktiekontolagen (1989:827) &r

inte tillamplig p& andelar i en alle-
mansfond.

Denna lag tréder i kraft den 1 april 1996.

) ydelse enligt prop. 1995/96:63.

Prop. 1995/96:50
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2.6 Forslag till lag om &ndring i aktiebolagslagen

(1975:1385)

Hérigenom foreskrivs att 3 kap. 10 § aktiebolagslagen (1975:1385) skall

ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.
10 §15

| avstdmningsbolag infores aktie-
&garna i aktieboken med uppgift om
personnummer eller annat identi-
fieringsnummer och postadress. For
varje dgare anges det antal aktier
han dger av olika slag. Aktieboken
fores med maskin for automatisk
databehandling eller pa annat
liknade sétt.

I avstdmningsbolag kan bank eller
vardepappersinstitut, ~ som  &r
auktoriserad som forvaltare av
aktier, inforas i aktieboken i stéllet
for &garen till de aktier som om-
fattas av lamnat férvaltningsupp-
drag. Ar aktier i avstdmningsbolag
foremal for handel vid utlandsk
fondbors, kan, efter sarskilt till-
stand, i bolagets aktiebok, i stallet
for aktiedgare som ar bosatt utom-
lands, inforas den som fatt uppdrag
att i utlandet férvalta hans aktier.

I aktieboken skall i fall som av-
ses i andra stycket anmérkas att
aktien innehas for annans rakning.
Betréaffande forvaltaren antecknas i
aktieboken samma uppgifter som
enligt forsta stycket skall inféras om
aktiedgare.

For ratt till registrering som
forvaltare kréves utover vad som
ségs i andra stycket att forvaltaren
uppfyller de villkor som galler for
inforing av &gare i aktieboken. |
aktiekontolagen (1989:827) finns
bestdmmelser om auktorisation och
tillstdnd enligt denna paragraf, om
forvaltares aligganden, om skyldig-
het for bolaget och vardepappers-
centralen att for envar halla till-
ganglig sammanstallning av upp-

Senaste lydelse 1991:985.

I avstdmningsholag fors aktiedgaren
in i aktieboken med uppgift om
personnummer eller annat identi-
fieringsnummer och postadress. For
varje dgare anges det antal aktier
han dger av olika slag. Aktieboken
fors med hjalp av automatisk
databehandling eller pa annat
liknande satt.

Har en aktiedgare i ett avstam-
ningsbolag ldmnat sina aktier till
nagon annan for forvaltning, kan
denne pa aktiedgarens uppdrag
foras in i aktieboken i stéllet for
aktieagaren, om han fatt tillstand
till registrering som forvaltare.

| aktieboken skall i fall som avses
i andra stycket anmdrkas att aktien
innehas  for annans  rakning.
Betraffande forvaltaren antecknas i
aktieboken samma uppgifter som
enligt forsta stycket skall foras in
om aktiedgare.

For rétt till registrering som
forvaltare kravs, utover vad som
ségs i andra stycket, att forvaltaren
uppfyller de villkor som géller for
inforing av &gare i aktieboken. |
aktiekontolagen (1989:827) finns
bestammelser om tillstand enligt
andra stycket, om forvaltares
aligganden, om skyldighet for bo-
laget och Vérdepapperscentralen att
halla tillganglig sammanstallning av
uppgifter om aktiedgare med mer an

Prop. 1995/96:50
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Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

gifter fran forvaltare om aktieagare, femhundra  forvaltarregistrerade
som har mer &n femhundra aktier i aktier samt om tillfallig inféring i
bolaget registrerade i forvaltares aktieboken av &gare till forvaltar-
namn, samt om tillfallig inféring i registrerade aktier.

aktiecboken av dgare till for-

valtarregistrerade aktier.

Denna lag tréder i kraft den 1 april 1996.

Prop. 1995/96:50
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2.7 Forslag till lag om &ndring i bankaktiebolagslagen

(1987:618)

Hérigenom foreskrivs att 3 kap. 11 § bankaktiebolagslagen (1987:618)

skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.
11 §16

Har aktier i ett avstdmningsbolag
lamnats till forvaltning hos en bank
eller vérdepappersinstitut, som &r
auktoriserad som forvaltare av
aktier, kan, i stéllet for aktiedgaren,
banken eller vardepappersinstitutet
foras in i aktieboken. Ar aktier i
avstamningshbolag ~ foremal  for
handel vid utlandsk fondbors, kan,
efter sarskilt tillstand, i bolagets
aktiebok, i stallet for aktiedgare
som &r bosatt utomlands, inféras
den som fatt uppdrag att i utlandet
forvalta hans aktier.

Har en aktiedgare i ett avstamnings-
bolag lamnat sina aktier till nagon
annan for forvaltning, kan denne pa
aktieAgarens uppdrag foras in i
aktieboken i stéllet for aktiedgaren,
om han fatt tillstand till registrering
som forvaltare.

I aktieboken skall anmérkas att aktien innehas fér annans rakning. Be-
traffande forvaltaren antecknas i aktieboken samma uppgifter som enligt 10

8 skall foras in om aktiedgaren.

For ratt till registrering som
forvaltare kravs, utover vad som
ségs i forsta stycket, att for-
valtaren uppfyller de villkor som
galler for inférande av &garen i
aktieboken. I  aktiekontolagen
(1989:827) finns bestammelser om
auktorisation och tillstand enligt
denna lag, forvaltarens aligganden,
skyldighet for bolaget och vérde-
papperscentralen att for var och en
halla tillganglig en sammanstallning
av uppgifter fran forvaltare om de
aktiedgare som har mer &n
femhundra aktier i bolaget regist-
rerade i forvaltarens namn samt
tillfallig inforing i aktieboken av
agare till forvaltarregistrerade aktier.

For rétt till registrering som
forvaltare krdvs, utover vad som
séags i forsta stycket, att forvaltaren
uppfyller de villkor som géller for
inférande av dgaren i aktieboken. |
aktiekontolagen (1989:827) finns
bestammelser om tillstand enligt
forsta stycket, om forvaltarens
aligganden, om skyldighet for bo-
laget och Vérdepapperscentralen att
halla tillganglig sammanstallning av
uppgifter om aktiedgare med mer &n
femhundra  forvaltarregistrerade
aktier samt om tillfallig inforing i
aktieboken av agare till
forvaltarregistrerade aktier.

Denna lag trader i kraft den 1 april 1996.

'8Senaste lydelse 1991:996.

Prop. 1995/96:50



2.8 Forslag till lag om &ndring i forsakringsrorelselagen

(1982:713)

Hérigenom foreskrivs att 3 kap. 10 § forsakringsrorelselagen (1982:713)

skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.
10 §17

| avstdmningsbolag fors aktie-
agarna in i aktieboken med uppgift
om personnummer eller annat iden-
tifieringsnummer samt postadress.
For varje dgare anges det antal
aktier av olika slag som denne &ger.
Aktieboken fors med maskin for
automatisk databehandling eller pé
nagot annat liknande satt.

Har aktier i ett avstdmningsbolag
lamnats till férvaltning hos en bank
eller ett vardepappersinstitut, som
ar auktoriserad som forvaltare av
aktier, kan i stallet for aktiedgaren
banken eller vardepappersinstitutet
foras in i aktieboken. Ar aktierna i
ett avstamningsholag féremal for
handel vid en utlandsk fondbors,
kan, efter sarskilt tillstand, i
bolagets aktiebok, i stallet for en
aktiedgare som &ar bosatt utom-
lands, foras in den som fatt uppdrag
att i utlandet férvalta hans aktier.

I aktieboken skall anmdrkas att
aktien innehas for nagon annans
rékning. Betréffande forvaltaren
antecknas i aktieboken samma upp-
gifter som enligt forsta stycket skall
foras in om aktiedgaren.

For ratt till registrering som for-
valtare krdvs utdver vad som ségs i
andra stycket att forvaltaren
uppfyller de villkor som galler for
inforande av &garen i aktieboken. |
aktiekontolagen (1989:827) finns
bestdmmelser om auktorisation och
tillstdnd enligt denna paragraf, om
forvaltares aligganden, om skyl-
dighet for bolaget och vérde-
papperscentralen att for var och en

YSenaste lydelse 1991:990.

I avstdmningsbolag fors aktieédgaren
in i aktieboken med uppgift om
personnummer eller annat identi-
fieringsnummer och postadress. For
varje dgare anges det antal aktier
han &ger av olika slag. Aktieboken
fors med hjalp av automatisk
databehandling eller pa annat
liknande sétt.

Har en aktiegare i ett avstdm-
ningsbolag lamnat sina aktier till
nagon annan for forvaltning, kan
denne pa aktiedgarens uppdrag
foras in i aktieboken i stéllet for
aktieagaren, om han fatt tillstand till
registrering som forvaltare.

| aktieboken skall i fall som avses
i andra stycket anmérkas att aktien
innehas  for annans  rakning.
Betraffande forvaltaren antecknas i
aktieboken samma uppgifter som
enligt forsta stycket skall foras in
om aktieagare.

For rétt till registrering som for-
valtare krévs, utdver vad som ségs i
andra stycket, att forvaltaren
uppfyller de villkor som galler for
inforing av &garen i aktieboken. |
aktiekontolagen (1989:827) finns
bestammelser om tillstand enligt
andra stycket, om forvaltares a-
ligganden, om skyldighet for bo-
laget och Vérdepapperscentralen att
halla tillganglig sammanstéllning av

Prop. 1995/96:50
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Nuvarande lydelse

halla tillganglig en sammanstallning
av uppgifter fran forvaltare om de
aktiedgare, som har mer é&n
femhundra aktier i bolaget regist-
rerade i forvaltares namn samt om
tillfallig inforing i aktieboken av
&garen till ~ forvaltarregistrerade
aktier.

Foreslagen lydelse

uppgifter om aktiedgare med mer &n
femhundra  forvaltarregistrerade
aktier samt om tillfallig inforing i
aktieboken av &gare till forvaltar-
registrerade aktier.

Denna lag tréder i kraft den 1 april 1996.

Prop. 1995/96:50
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2.9 Forslag till lag om &ndring i lagen (1914:45) om
kommission

Hérigenom foreskrivs att 31 § lagen (1914:45) om kommission®® skall ha
foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
31 §19
Forsaljningskommissionar, som givit kommittenten forskott & kope-
skillingen eller som eljest i anledning av uppdraget har fordringsrétt hos
kommittenten, dge i det gods, som lamnats honom till férséljning, pantratt

till sakerhet for sadan fordran, savida han sjélv eller genom annan &r i
besittning av godset eller av konossement eller sadan fraktsedel dara, att

avsandaren icke utan foreteende av densamma ager forfoga éver godset.

Bestdmmelserna om pantrétt i
forsta stycket tillampas &ven pa
réttigheter som registreras enligt
aktiekontolagen (1989:827). | sa-
dana fall krdvs i stéllet for besittning
att pantratten registreras enligt
sistndmnda lag.

Bestdmmelserna om pantratt i
forsta stycket tillampas &ven pa
rattigheter som registreras enligt
aktiekontolagen (1989:827). | sa-
dana fall kravs i stéallet for besittning
att pantratten registreras enligt
sistnamnda lag. Sadan registrering
kravs dock inte i fraga om rattig-
heter som ar forvaltarregistrerade.

Denna lag trader i kraft den 1 april 1996.

8Senaste lydelse av lagens rubrik 1991:352.
SSenaste lydelse 1992:1311.

Prop. 1995/96:50
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2.10 Forslag till lag om andring i lagen (1989:829) om
Vardepapperscentralen VPC Aktiebolag

Harigenom foreskrivs att 5 § lagen (1989:829) om Vérdepappers-
centralen VPC Aktiebolag skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

58§
Vardepapperscentralen skall med en arlig avgift bekosta Finansinspek-
tionens verksamhet enligt de ndrmare foreskrifter som regeringen meddelar.
Vardepapperscentralen skall med belopp som Finansinspektionen be-
stdmmer betala erséttning till en revisor som Finansinspektionen férordnat
enligt bolagsordningen.

Om Finansinspektionen for be-
domning av viss fraga vid den
I6pande tillsynen behdver anlita
nagon med sarskild fackkunskap,
skall kostnaden for detta betalas av

Véardepapperscentralen.

Denna lag trader i kraft den 1 april 1996.
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3 Arendet och dess beredning

| januari 1992 foérordnades med stod av regeringens bemyndigande justitie-
radet Johan Munck som sarskild utredare med uppdrag att gora en éversyn
av clearing samt betalning och leverans pa vardepappersmarknaden.
Experter frn véardepappersmarknaden har bitratt utredningen som antog
namnet Clearingutredningen (Fi 91:10). | utredningens uppdrag ingick bl.a.
att gora en dversyn av géllande regler fér clearing och avveckling.
Oversynen omfattade vidare aktiekontolagens regler for kontoforing av
aktier och andra fondpapper.

Clearingutredningen overlamnade i januari 1994 beténkandet Konto,
clearing och avveckling (SOU 1993:114). Betankandet har remissbehand-
lats. Utredningens forslag till utvidgning av mdjligheterna att registrera
finansiella instrument enligt aktiekontolagen har redan lett till lagstiftning
(prop. 1993/94:232, bet. 1993/94:LU37, rskr. 1993/92:352, SFS 1994:505).
Utredningens forslag till reglering av hallbarheten av s.k. nettningsavtal
togs upp i prop. 1994/95:130 Avtal om avrakning (nettning) vid handel med
finansiella instrument och valuta. Propositionen har antagits av riksdagen
(1994/95 NU16, rskr. 1994/95:1901) och &ndringen i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument tradde i kraft den 1 april 1995 (SFS
1995:318).

| detta drende behandlas huvuddelen av utredningens forslag i avsnittet
om clearingorganisationer (kap. 7), forslagen i avsnittet om andelar i
vardepappersfonder (kap. 8) samt vissa av forslagen i avsnittet om aktie-
kontolagen (kap. 6). Vissa fragor i utredningens betankande kraver emeller-
tid fortsatta Overvdganden. Den fortsatta beredningen av Clearing-
utredningens betankande behandlas i avsnitt 4.4.

Utredningens sammanfattning av betédnkandet i de delar som nu behand-
las finns i bilaga 1. Utredningens lagforslag i dessa delar redovisas i bilaga
2. En forteckning &ver remissinstanserna finns i bilaga 3. En
sammanstéllning av remissytttrandena finns tillganglig i Finansdeparte-
mentet (dnr Fi 284/94).

Lagradet

Regeringen beslutade den 5 oktober 1995 att inhdmta Lagradets yttrande
over de lagforslag som finns i bilaga 4.

Lagradets yttrande finns i bilaga 5.

Lagradet har lamnat ett antal synpunkter pa utformningen av lagtexten.
Synpunkterna &r huvudsakligen av redaktionell art, men avser dven sak-
fragorna. Regeringen har i propositionen i allt vasentligt foljt Lagradets
forslag.

Efter lagradsgranskningen har punkten 4 i évergangsbestammelserna till
aktiekontolagen lagts till. P& grund av tillaggets beskaffenhet anser rege-
ringen att Lagradets hérande i denna del skulle sakna betydelse.
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4 Allmanna utgangspunkter

Regeringens utgdngspunkter

Lagstiftningen om clearingverksamhet bor syfta till att minska riskerna
pa den finansiella marknaden och darigenom forstarka det finansiella
systemets stabilitet. En viktig utgangspunkt vid clearingverksamhet ar
att eventuella problem kan hanteras av aktdrerna — clearingorgani-
sationer och clearingmedlemmar — samt att riskerna for att problem
sprider sig till andra marknader och i vérsta fall till det finansiella
systemet begransas sa langt som ar majligt och rimligt. Riskerna vid
clearingverksamhet bor darfor vara val identifierade och noggrant
begrénsade.

Reglerna for clearingverksamhet bor vara utformade s att de pa ett
andamalsenligt sitt kan madta utvecklingen pa den finansiella mark-
naden. Dessutom bor regelverket medverka till att konkurrensen pa den
svenska marknaden okar. Endast pa detta satt kan de svenska institutens
konkurrenskraft pa sikt forstarkas och regelverket bidra till att dessa
institut kan havda sig val pa en alltmer internationaliserad finansiell
marknad.

4.1 Inledning

I Sverige och i andra lander handlas dagligen finansiella instrument och
valuta for mycket betydande belopp. Enbart i Sverige uppgar den dagliga
omsattningen till 100-300 miljarder kronor. Kopplingarna mellan vérde-
pappersmarknaden och valutamarknaden &r starka. For dessa marknader an-
vands i fortsattningen samlingsbegreppet den finansiella marknaden. Denna
marknad har ocksa starka kopplingar till betalningssystemet, eftersom de
stora betalningsfloden som genereras av handeln i olika finansiella instru-
ment och i valuta, svarar for en betydande del av det samlade flodet i det
kommunikationsnat och i de fordringsrattsliga kedjor mellan banker,
clearingorganisationer och centralbanker som betalningssystemet utgor.

Den finansiella marknadens stora betydelse for ett lands ekonomi é&r
oomstridd. Vid handel pa denna marknad foreligger det emellertid betydan-
de risker. | det avslutande ledet vid denna handel, vanligen kallat clearing
och avveckling, forekommer nagra av de allvarligaste riskerna for del-
tagarna men aven for det finansiella systemet.

I detta avsnitt skall, som bakgrund till regeringens 6vervéganden, de
risker som uppkommer vid clearing och avveckling och hanteringen av
riskerna beskrivas. Denna beskrivning bygger i huvudsak pa motsvarande
avsnitt i Clearingutredningens betankande. | betankandet har utvecklingen i
Sverige och utomlands i fragor rorande kontohallning, clearing och av-
veckling beskrivits. Som komplement till denna beskrivning redogérs kort-
fattat for den utveckling som skett efter det betdnkandet avlamnades. Vidare
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skall avslutningsvis nagra av den senaste tidens viktigare handelser pa de
finansiella marknaderna behandlas.

Betraffande de olika leden i en affar pa vardepappersmarknaden, fran av-
slut till leverans och likvid, kan hanvisas till beskrivningen i Clearingut-
redningens beténkande (s. 56-60). Vid denna handel med finansiella
instrument eller valuta skiljer man traditionellt mellan sidan handel som
sker pa bors eller annan marknadsplats och den handel som sker direkt
mellan parterna eller deras ombud. Denna sistndmnda kallas OTC-handel
fran uttrycket "Over The Counter". Med en annan infallsvinkel, namligen
vilka risker som foreligger och hur dessa ar férdelade, kan man skilja
mellan "clearad" och "icke clearad" handel. Detta géller derivathandeln
men distinktionen kan med férdel dven utnyttjas fér avistahandeln. Med
clearad handel avses darvid sadana affarer som avvecklas med hjalp av en
central organisation, en clearingorganisation. Den icke clearade handeln ar
sadan som inte ar foremal for central clearing, i stéllet skoter parterna eller
deras ombud séval clearing som avveckling. Vad som nedan sigs om
riskerna och riskhanteringen tar i forsta hand sikte pa den situationen att
affarerna avvecklas genom en clearingorganisation. Det bor emellertid
understrykas att vad som dérvid sdgs i mycket hdg grad &ven &ger sin
giltighet betraffande den icke clearade handeln. Dartill bér tillaggas att den
foljande beskrivningen inte direkt tar sikte pa den verksamhet som bestar i
att administrera ett kontosystem vari finansiella instrument ar registrerade,
t.ex. Vérdepapperscentralen VPC AB:s (VPC) kontohallning med stod av
aktiekontolagen. Denna gransdragning ar dock inte helt enkel eftersom
registreringen av bl.a. garforandringar till foljd av en affar kan ske i ett
kontosystem. En kontohdllare kan dessutom vid sidan av kontoféringen
bedriva olika former av clearingverksamhet. Kontohallare, som i likhet med
VPC ansvarar for kontoforingen av alla eller en betydande del av de
finansiella  instrumenten i ett land, kallas ibland centrala
vardepappersforvarare efter den engelska termen central securities
depository (CSD).

4.1.1 Risker vid clearing och avveckling

Riskerna vid clearing och avveckling kan indelas pé& olika sétt. En indel-
ningsgrund &r motpartsrisker, som &r kopplade till brister hos motparten,
och andra risker. Med andra risker avses exempelvis operativa, admini-
strativa och legala risker.

Motpartsriskerna kan i sin tur indelas efter flera kriterier. Kreditrisken
innebar risken att motparten inte alls kan sta for sina forpliktelser, likvidi-
tetsrisken innebér att fullgdrandet av forpliktelsens inte sker i rétt tid. Med
en annan infallsvinkel kan man skilja pa kapitalrisk och ersattningskost-
nadsrisk eller marknadsrisk. Den forsta risken innebér risken att forlora
hela det varde som affaren géllt. Den andra innebér att om den ena parten
fallerar, den andra parten inte behover fullgora sin del av avtalet men maste
kanske gdra en ersattningsaffar till ett annat, sémre pris.
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Kreditrisken kan om man inte tillampar ett system dér levererans sker
endast om motprestationen samtidigt fullgors innebdra en kapitalrisk.
Tillampas ett system for samtidig leverans mot betalning (DVP, delivery
versus payment) kan risken reduceras till en ersattningskostnadsrisk.
Likviditetsrisken innebar normalt en ersattningskostnadsrisk. Det gar oftast
visst tid mellan en affar dverenskoms, "avslut”, och avvecklingen av
affaren. Under denna tid foreligger vanligen inte nagon kapitalrisk men val
en ersattningskostnadsrisk. Man anvander ibland begreppet avvecklingsrisk
for vad som kan intré&ffa vid avvecklingen.

De nu behandlade riskerna kan medféra férluster for den eller de parter
som har affarer med en fallerande part. Sadana forluster kan i sin tur leda
till att andra aktorer inte kan fullgéra sina forpliktelser mot tredje part. En
sadan storning kan sprida sig till 6vriga aktorer och till andra marknader
(s.k. dominoeffekt). | vérsta fall kan en sadan stérning hota det finansiella
systemets stabilitet. Denna risk kallas for systemrisk.

En grundlaggande fraga vid analysen av motpartsriskerna vid clearing
och avveckling &r hur clearingen &r organiserad och vilka aktdrer som har
direkta affars- och avtalsforhallanden med varandra. Om en clearing-
organisation tar del i clearing och avveckling kan forhallandena se ut enligt
foljande.

1. Partsforhallande foreligger mellan clearingorganisationen och medlem-
marna, t.ex. vardepappersinstitut och storre institutionella investerare.

2. Clearingmedlemmarna kan ha avtal med, férutom clearingorganisa-
tionen, motparterna i sddana affarer som hanteras av clearingorganisationen,
t.ex. bérsmedlemmar. Dessutom har clearingmedlemmarna avtal med sina
kunder. De senare kan vara clearingmedlemmens kunder men de kan ocksa
vara s.k. indirekta clearingmedlemmar, exempelvis vardepappersbolag eller
institutionella investerare som av ett eller annat sk&l inte deltar i
clearingverksamheten.

3. Kunderna i vardepappersaffarerna har partsforhallande direkt eller in-
direkt med en clearingmedlem.

Denna beskrivning ar forenklad, exempelvis kan en clearingorganisation,
som OM Stockholm AB (OM), ha direkta avtalsférhallanden med
kunderna. Utéver clearingmedlemmarna och clearingorganisationen kan
andra aktorer ta del i clearingen och avvecklingen pa sadant satt att risk-
bilden paverkas. Exempelvis kan en clearingorganisation hantera leverans-
forpliktelserna medan avvecklingen av betalningsatagandena genomfors via
banksystemet. | det sistndmnda fallet har parterna att beakta risken for
fallissemang hos den eller de banker som hanterar betalningarna. Banker,
vardepappersbolag och andra aktorer kan aven pa andra sétt ta del i avveck-
lingsprocessen, t.ex. genom att formedla betalningar, stélla garantier for
vardepappersaffarer eller for clearingorganisationens atagande och vara s.k.
depabank.

Operativa risker ar risker for storningar i sddana system, t.ex. data- och
kommunikationssystem, som &r kritiska for att clearing och avveckling skall
fungera. Om exempelvis ndgon komponent i ADB- eller kommunikations-
systemet inte fungerar hos en clearingorganisation eller hos en clearing-
medlem kan det resultera i en forsening av avvecklingen och att lik-
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viditetsproblem darigenom uppstar. Operativa problem kan aven ¢ka kredit-
risken. Ett exempel pa detta ar om systemet for dvervakning och kontroll av
positionerna i handeln inte fungerar. En annan risk &r den legala risken vid
handel med finansiella instrument. Motpartens behérighet att inga en affar
avseende en viss typ av instrument eller med ett viss innehall kan t.ex. bli
ifrdgasatt. Aven lagligheten av en transaktion med finansiella instrument
kan i vissa fall komma att ifragaséttas. Vidare kan foljderna for en affar eller
for ett clearing- och avvecklingssystem vara svara att forutse av att en part
staller in betalningarna eller gar i konkurs. (Se om riskerna bl.a. SOU
1993:114 s. 157-163).

4.1.2 Hantering av riskerna vid clearing och avveckling

For att hantera och begransa de i foregdende avsnitt behandlade riskerna vid
clearing och avveckling kravs att deltagarna har vél fungerande riskhante-
ringssystem. Sadana system skall forebygga och begrdansa de kredit-,
likviditets- och operativa risker som foreligger samt forhindra att det
uppkommer en systemrisk.

Riskhanteringssystemet skall forebygga den risk som kan uppstd om
nagon av parterna vid clearing och avveckling saknar forméga att infria sina
forpliktelser att leverera och betala. Av vasentlig vikt &r darvid att det
medger en kontinuerlig dvervakning av de egna positionerna samt mot-
parternas finansiella stallning samt att uppkommande finansiella och opera-
tiva problem snabbt kan atgardas med hjalp av riskhanteringssystemet. Om
clearing och avveckling sker genom en clearingorganisation ar det ett
vanligt krav att organisationen skall ha tillrackliga resurser for att i vart fall
klara av att genomfora avvecklingen pa utsatt tid &ven om en av
clearingmedlemmarna stéller in betalningarna. Resurserna kan vara
clearingorganisationens egna men kan ocksg, i ett decentraliserat system,
vara garantier och andra ataganden fran medlemmarna. Ett riskhanterings-
system skall dven omfatta tillforlitligheten av de operativa system som &r
kritiska for clearingen och avvecklingen, t.ex. ADB-, kommunikations- och
adminstrativa system.

For ett tillfredsstallande riskhanteringssystem krdvs en analys av vilka
risker som finns vid clearing och avveckling for den egna organisationen.
Vilka risker som foreligger beror bl.a. pd hur clearing och avveckling ar
organiserad och pa den specifika marknadens struktur, t.ex. typ av instru-
ment, omséttning, omsattningshastighet, kursrérlighet (volatilitet), likviditet,
kreditfaciliteter och typ av aktorer. Riskerna bor i analysen identifieras,
métas och vdrderas samt dokumenteras i en plan for hanteringen av dem. |
riskhanteringsplanen bor atgarder och metoder for hantering av riskerna
specificeras.

En viktig fraga for alla riskhanteringssystem ar hur ansvaret for systemet
&r avvagt. Det viktiga ar dérvid att det &r klart och tydligt fastlagt vem eller
vilka som d&r ansvariga for riskhanteringen och att det &r vél kéant var
ansvaret ligger.
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Atgarder enligt ett riskhanteringssystem i en krissituation skall kunna
sattas in mycket snabbt. For att bibehalla fortroendet for clearingen och av-
vecklingen pa den finansiella marknaden bor riskhanteringssystem konst-
rueras sa att eventuella problem kan atgardas med stor skyndsamhet.

I de foljande skall ndgra metoder for reducering av riskerna vid clearing
och avveckling diskuteras.

Central clearingorganisation

En clearingorganisation kan genom att garantera forpliktelserna i handeln
eller ga in som central motpart bidra till en saker och effektiv clearing och
avveckling. Med central motpart avses att en clearingorganisation gar in i
varje avtal som motpart, dvs. som séljare gentemot képaren och som kdpare
gentemot séljaren (substitution). Det ursprungliga avtalet mellan kdpare och
séljare ersatts av nya avtal mellan clearingorganisationen och kdparen resp.
saljaren (novation). En annan form, &r att clearingorganisationen garanterar
forpliktelserna, vilket kan fylla funktionen av att minska riskerna vid
clearing och avveckling men kan medfra att clearingorganisationens och
parternas forhéllande till varandra blir ndgot mer komplicerat eftersom
parternas ursprungliga avtal kvarstar.

Aven om clearingorganisationen inte gar in som motpart eller garant kan
organisationen bidra till en séker och effektiv clearing och avveckling
genom att exempelvis rdkna ut parternas forpliktelser att leverera och
betala, dvervaka deltagarnas positioner och exponering i handeln samt
administrera ett sikerhetssystem. Vidare kan en clearingorganisation pé
parternas vagnar skota ett nettningsforfarande, dvs. en avrdkning av
medlemmarnas forpliktelser att betala och leverera som resulterar i att
kraven pd utvaxling av prestationer minskas.

Vanligen garanterar en clearingorganisation endast de direkta clearing-
medlemmarnas affarer medan forhallandet mellan clearingmedlem och
kund inte ingdr i garantin. Undantag forekommer givetvis. Till exempel har
OM ett system med direkta ataganden fran organisationens sida gentemot
kunderna. Aven den tidpunkt fran vilken en clearingorganisation garanterar
affarer kan variera. En clearingorganisation kan, utéver att ga in som
motpart eller garant, bidra till sdkerheten och effektiviteten vid clearing och
avveckling genom

att centralisera riskhanteringen och beddémningen av motpartsrisker,

att centralisera dvervakningen av de deltagande aktdrernas finansiella
stéllning och exponering i handeln,

att att vara den som i forsta hand hanterar eventuella forluster nér en del-
tagare inte kan fullfja sina ataganden,

att administrera ett nettningsforfarande.

Emellertid medfor ett system med en central motpart eller garant inte bara
fordelar ur risksynpunkt. Visserligen minskas riskerna for deltagarna men
clearingorganisationen ar som central motpart eller garant utsatt for bade
kredit- och likviditetsrisker fran bada sidor av affaren. Det sker saledes en
koncentration av risk hos denna organisation. Dértill kommer att en
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clearingorganisations finansiella resurser &r begrénsade. Det kan dessutom
finnas risk i vissa clearing- och avvecklingssystem att medlemmarna ar
mindre forsiktiga i sitt agerande eftersom ett fallissemang i forsta hand tas
om hand av clearingorganisationen, och medlemmen i ett sadant system
endast riskerar en mindre del av kostnaden for ett fallissemang.
Clearingorganisationen forsoker darfor trygga sin stillning genom sadana
atgarder som beskrivs i detta avsnitt.

Sammanfattningsvis ar bedémningen att forekomsten av en clearingorga-
nisation kan bidra till att avsevart minska riskerna for deltagarna vid
clearing och avveckling. Emellertid beror graden av riskreducering pé
clearingorganisationens finansiella och operativa styrka. Om tvivel skulle
uppsta i fraga om organisationens formaga att hantera avvecklingen och av-
vecklingsproblem kan svara konsekvenser uppkomma for bl.a. clearing-
medlemmarna. En clearingorganisations oférmaga att hantera avvecklingen
har i den internationella diskussionen pekats ut som en potentiell orsak till
en systemkris. Det sagda innebar att krav bor stallas pd en clearing-
organisation som hanterar risker. Sddana krav kan avse organisationens
finansiella styrka, operativa kapacitetet och riskhanteringssystem.

Leverans mot likvid

Kapitalrisken innebdr att en part riskerar att forlora hela vérdet av de finans-
iella instrument eller den betalning som har dverforts till motparten om den
senare kommer pa obestand och inte kan fullfélja sina ataganden. Ett
clearing- och avvecklingssystem som tillater en sédan risk kan i varsta fall
medfdra en systemrisk. Det &r déarfor vasentligt att minska faran for kapital-
risk vid clearing och avveckling. Ett system dar dverforingarna av likvider
och finansiella instrument sker samtidigt och bada Gverforingarna ar
odterkalleliga och slutliga ar det sikraste sattet att undvika att forluster upp-
kommer pa grund av kapitalrisken. Att komma sa ndra som mojligt denna
situation genom leverans mot likvid &r darfor av véasentlig vikt vid
konstruktionen av clearing- och avvecklingssystem.

P& uppdrag av kommittén for betalnings- och avvecklingssystem, tillsatt
av centralbankscheferna i G 10-landerna, har en arbetsgrupp gjort en studie
av de modeller for leverans mot likvid vid vardepappersaffarer som fore-
kommer eller planeras i G 10-landerna. Gruppens rapport, vanligen kallad
DVP-rapporten, finns presenterad i Clearingutredningen liksom de tre
modeller for likvid mot leverans som har identifierats. Enligt
DVP-rapporten ar det fran riskhanteringshanseende viktigare hur en viss
modell hanterar riskerna, kapital-, kredit- och likviditetsrisker, &n vilken av
modellerna som utnyttjas (SOU 1993:114 s. 165-167).

Betraffande avvecklingen pa valutamarknaden féreligger betydande
problem med att f4 till stdnd en samtidig avveckling av de bada leden. I en
affar med amerikanska dollar mot svenska kronor kan dollarledet komma
att avvecklas i USA i en tidszon, medan kronorna dverfors i annan tidszon
och faktiskt vid en annan tidpunkt. Bristen pd samstammighet vid
avvecklingen medfor att en av parterna under viss tid kan vara exponerad
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for risken att forlora hela vardet av den levererade valutan utan att erhalla
motprestationen.  Kapitalrisken ~ vid  valutahandeln  kallas  ofta
""cross-currency settlement risk". Eftersom avvecklingen regelméssigt sker i
det land valutan ar utgiven och slutligt ofta i landets centralbankssystem ut-
gor dessa systems Oppethallande en vasentlig faktor vid avvecklingen pa
valutamarknaden. En annan, hittills ofta forbisedd faktor ar radande betal-
ningsrutiner och betalningsarrangemang inom och mellan bankerna, som
gor att den faktiska tidsutdrékten ofta blir langre &n vad som betingas av
centralbankernas oppethallandetider.

Forkortning av avvecklingstiden

Tiden mellan avslut och avveckling varierar vérlden éver liksom séttet att
avveckla. Risken for att avvecklingen av en affar misslyckas liksom ersatt-
ningskostnadsrisken tenderar att bli lagre vid en kort avvecklingperiod, dvs.
tiden mellan avslut samt leverans och betalning. Betydande variationer
betraffande tiden for avveckling forekommer. Trettio-gruppen &r en privat
sammanslutning av experter fran de finansiella marknaderna (Se SOU
1993:114 s. 145-148). Gruppens rekommendationer rérande clearing och
avveckling samt derivathandeln har fatt stor betydelse. Enligt Trettio-
gruppen bor avvecklingen av aktieaffarer ske senast tre dagar efter avslutet
(T+3).

En forkortning av avvecklingsperioden kan som redovisats ovan minska
riskerna vid clearing och avveckling. Av vésentlig betydelse for aktdrerna
vid clearing och avveckling ar ocksa att matchningen av gjorda avslut sker
snabbt och att korrekt information tas fram om aktuella dtaganden att
leverera och betala. P4 sa sétt kan de inblandade aktorerna pa ett tidigt
stadium av clearing- och avvecklingsprocessen &éverblicka de kommande
atagandena och beddéma behovet av exempelvis kompletterande affarer,
vardepapperslan och kredit. Ett snabbt och korrekt matchningsforfarande
kan séledes vasentligt bidra till en siker och effektiv avveckling.

Nettning

Det ar relativt vanligt att det sker en avrakning av forpliktelserna mellan tva
parter (bilateral), men det kan dven forekomma avrakning mellan flera
parter (multilateral). Denna avrékning kallas nettning, eller netting som &r
det anglosaxiska uttrycket. Det bdr anmarkas att begreppet multilateral
nettning har kommit att anvéandas for sadan nettning som juridiskt sett ar att
betrakta som bilateral nettning, némligen den nettning som sker genom en
central motpart. Om nettning endast sker mellan en part och den centrala
motparten utan att en tredje parts forpliktelser bertrs ar det ur juridisk
synvinkel fraga om hilateral nettning. Multilateral blir nettningen forst nar
B:s skuld till A avriaknas genom en avrikning av B:s fordran pa C.

Genom nettning kan kraven pa utvaxling av prestationer, t.ex. finansiella
instrument eller betalningar inkl. valuta, minskas i betydande omfattning.
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Om nettningen ar juridiskt hallbar och parterna har avtalat om hur
uppkommande problem skall hanteras samt &r val medvetna om innebdrden
av nettningen kan den minska riskerna vid handeln pa de finansiella
marknaderna. For att sakerstalla den juridiska hallbarheten av bilateral
nettning genomfordes varen 1995 en lagreglering av sadan nettning. | prop.
1994/95:130 som foregick lagstiftningen behandlas nettning utforligt.

Sékerheter

En part eller en clearingorganisation kan skydda sig mot riskerna vid
handeln pa den finansiella marknaden genom att krava sikerhet av mot-
parten resp. clearingmedlemmarna for forpliktelsernas fullgérande.

Ett satt att skydda sig mot erséttningskostnadsrisken (marknadsrisken) &r
att, efter avslut har traffats, krava sakerheter fran motparten for risken for
forandringar av marknadsvardet pé dels instrument som avslutet avser, dels
sadana instrument som godtas som sakerheter. Sadan sékerhet krévs regel-
massigt av en clearingorganisation som gar in som central motpart eller
garant i affarer, men det &r inte helt ovanligt att likartade sakerhetskrav
stalls dven vid handel direkt mellan parter eller deras ombud. Tidpunkten
for skyldigheten att erldgga sddan sakerhet, ibland kallad initial sakerhet,
kan variera men &r ofta knuten till tidpunkten och villkoren for clearing-
organisationens atagande.

Efter det att initial sakerhetet har stéllts gar det vanligen viss tid till av-
vecklingen. Detta géller framst vid derivathandeln, dar tiden mellan avslut
och avveckling kan vara mycket lang, kanske flera ar, men aven vid avista-
handeln kan betydande variationer forekomma, fran avveckling dagen efter
avslut till avveckling flera veckor efter det att avslutet har traffats. Under
denna tid kan givetvis vardet pa de aktuella instrumenten eller valutan for-
&ndras och dérmed partens position och exponering. For att bevara skyddet
under tiden fram till avvecklingen kréver vanligen clearingorganisationen
ytterligare sékerheter, s.k. marginalsékerheter, om de inledningsvis stéllda
sékerheterna inte tacker vardeférandringarna Over tiden. Storleken av
marginalsékerheterna raknas vanligen ut genom en marknadsvérdering av
clearingmedlemmarnas positioner. Kravet pa marginalsikerhet paverkas,
forutom av instrumentets aktuella marknadsvérde, vanligen av marknadens
och instrumentets historiska kursrorlighet.

Vilken position skall da ligga till grund for berdkningen av marginalsiker-
hetskravet? Ett satt ar att géra en nettoberdkning av medlemmens position i
handeln. Berakningen av marginalsakerheten kan dven bygga pa en brutto-
beddmning, som innebdr att sékerhet fordras for varje enskild position med
negativt varde. Vidare kan bedémningen utgd fran medlemmens position i
handeln med ett instrument eller medlemmens sammanlagda position
betraffande flera liknande instrument. Aven sk. cross-clearing
(korsclearing) forekommer. Med detta uttryck avses berdkning av séker-
hetskraven pa basis av en medlems position avseende flera olika instrument,
t.ex. optioner och terminer, vid en marknadsplats. Uttrycket kan ocksa avse
system som majliggor berdkning av sikerhetskraven pé basis av deltagarnas
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sammanlagda position pa skilda marknader. Valet av berakningsmetod for
sakerhetskraven paverkar givetvis riskerna i systemet, deltagarnas kostnader
samt fordelningen av dessa risker och kostnader. Det bor anmérkas att det
&ven vid den s.k. oclearade handeln med finansiella instrument och valuta i
vaxande omfattning forekommer krav pa att sakerheter skall stallas, bl.a.
marginalsakerheter.

Av vésentlig vikt & mojligheten att i en krissituation snabbt kunna
realisera sakerheterna. Endast likvida tillgdngar bor darfor godtas som
sikerheter. Kontanta medel motsvarar i princip detta krav. Ar det sa att
clearingorganisationen godtar sakerheter i form av utlandsk valuta maste
kursrisken beaktas vid varderingen av den utlandska valutan ifraga. Vad
galler finansiella instrument som sédkerhet gors vanligen ett avdrag frén
marknadsvardet vid bestdammande av instrumentets sakerhets- eller bela-
ningsvarde. Storleken av avdraget varierar, fran nagra fa procent be-
tréffande s.k. guldkantade papper, t.ex. statsobligationer, till avdrag med
40-50 % pa OTC-aktier. Avdraget bor bl.a. téacka risken for kursfall vid en
forséljning av instrumentet i en krissituation.

Det bor namnas att en bedémning ocksa bor ske av sikerhetsmassans
sammanséttning, t.ex. hur stor andel av en clearingorganisations sakerheter
som bor fa besta av bankgarantier och hur stor del av sédana garantier som i
sin tur far besta av garantier fran ett och samma institut. Samma diskussion
kan i viss man ocksd foras om hur stor andel av den sammanlagda
sakerhetsmassan som bor fa utgoras av ett och samma instrument eller typ
av instrument, dels med beaktande av moéjligheten att snabbt omsatta detta
instrument (likviditeten pa just detta instruments marknad), dels med
hansyn till risken for att emittenten stéller in betalningarna.

Kravet pa att stallda sakerheter och lamnade garantier skall vara snabbt
tillgéngliga innebdr att clearingorganisationens legala ratt att i en krissitua-
tion utan drojsmal tillgodogora sig sékerheten eller erhalla garanterade
medel bor sta utom allt tvivel.

Ett ytterligare sétt for clearingorganisationen att skydda sig &r att krdva
sakerhet i form av pantratt i det eller de instrument som &r foremal for
clearing och avveckling, dven bendmnt sikerhet i forvérvsobjektet. Aven
andra instrument, &n de instrument som férekommer i den aktuella affaren,
kan sjalvfallet godtas som pant. For att undanrdja eventuellt tvivel om
clearingorganisationens ratt till stalld pant kan pantrédtten lagféastas, s.k.
legalpant.
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Krav pa clearingmedlemmar

Ett annat sétt att begransa riskerna vid clearing och avveckling ar att stélla
upp krav for medlemskap i ett clearingsystem. Saval clearingorganisationer
som clearingmedlemmar har berattigade krav pa att medlemskretsen
begransas. Eftersom problem vid clearing och avveckling kan péverka det
finansiella systemet har &ven staten ett intresse av vilka krav som uppstélls
for medlemskap i ett clearing- och avvecklingssystem. Medlemskap i ett
sadant system kan emellertid innebara konkurrens- och kostnadsfordelar for
en medlem gentemot indirekta medlemmar och andra. P& grund harav bor
kriterierna for medlemskap i ett clearing- och avvecklingssystem vara dppet
redovisade och icke-diskriminerande. Det vanliga ar att kraven i férsta hand
avser medlemmarnas finansiella styrka och operativa kapacitet.

Kraven pa finansiell styrka varierar givetvis beroende pa hur clearing-
verksamheten &r organiserad, vilka risker som foreligger och hur dessa &r
fordelade samt den aktuella marknadens struktur. Kraven kan ocksa variera
beroende pa i vilken omfattning medlemmen deltar i clearingverksamheten.
En medlem kan delta i clearingen endast for egna afféarer eller fér egna
affarer och kunders affarer. Andra medlemmar, ibland kallade direkta
clearingmedlemmar, kan cleara ocksa for s.k. indirekta clearingmedlemmar.
En indirekt clearingmedlem kan exempelvis vara en bérsmedlem som den
direkta clearingmedlemmen utfor clearingtjanster at. Liksom borserna
stiller &aven clearingorganisationer krav pa visst minimikapital for
medlemsskap. Eftersom sjdlva handeln i princip & mindre riskfylld an
avvecklingen &r det vanligt att clearingorganisationer stéller ett hdgre krav
pd kapital an tex. den bors som organisationen &ar knuten till.
Medlemskretsen i en bdrs och i en clearingorganisation kan darfor skilja sig
at pa det sittet att endast sarskilt finansiellt starka institut ar direkta
clearingmedlemmar.

Utover finansiell styrka stélls vanligen krav pa att clearingmedlemmarna
skall ha den operativa och administrativa kapacitet som behovs for del-
tagande i clearingverksamheten. Dérvid avses till en borjan att personalen
har erfarenhet av och kunskaper om clearingverksamhet samt att den avdel-
ning som hanterar clearingfrégorna, vanligen back-office, har nédvandiga
resurser och rutiner for att kunna hantera uppkommande problem och
risker. Vidare bor medlemmarna ha vél fungerande riskhanteringssystem.
Kraven pa operativ kapacitet avser vidare medlemmarnas data- och
kommunikationsutrustning. Dessa faciliteter skall tillfredsstélla hogt stallda
krav pa tillforlitlighet.
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Overvakningen av medlemmarnas positioner

Pa samma satt som en part maste Gvervaka sina motparters finansiella
stallning maste det ske en kontinuerlig 6vervakning av medlemmarna i en
clearingorganisation. Denna &vervakning bor omfatta medlemmarnas
positioner och exponering i handeln och kontroll av deras finansiella styrka
genom exempelvis regelbundna redovisningar av finansiella nyckeltal.
Aven tekniska system, administrativa rutiner och sakerhetssystemens
funktion bor kontinuerligt kontrolleras. Ett sérskilt problem &r i detta
sammanhang ansvaret for évervakningen av medlemmarna och hur denna
overvakning skall organiseras och koordineras.

Aktorerna pd denna marknad, framst banker, vardepappersholag, borser
och clearingorganisationer star, liksom visssa av de institutionella
investerarna, t.ex. férsékringsbolag och vardepappersfonder, vanligen under
Iopande tillsyn av en myndighet. Vidare dvervakar clearingorganisationen
sina medlemmar. Dartill kommer att medlemmarna bor 6vervaka varandra,
sarskilt om clearing- och avvecklingssystemet innebdr att motpartsriskerna
helt eller delvis kvarstdr for medlemmarna eller om ingen
clearingorganisation finns.

Den tilltagande internationaliseringen har medfort en fokusering pa 6ver-
vakningsfragor. Forutom problemet med att dvervaka en clearings- med-
lems aktiviteter pa skilda marknader tillkommer att sédana aktiviteter kan
komma att bedrivas under skilda jurisdiktioner. Overvakningen av clearing-
medlemmars finansiella styrka och exponering ar en komplex fraga. En
clearingorganisation kan oftast endast erhalla snabb och korrekt information
om medlemmens position p& en viss marknad, namligen den marknad
clearingorganisationen betjdnar. Det vanliga &r emellertid att en
clearingmedlem ar aktiv pa flera olika marknader och darmed kan ha posi-
tioner pa t.ex. aktie-, penning-, derivat-, OTC- och valutamarknaden. Detta
medfor givetvis svarigheter for tillsynsmyndigheter, clearingorganisationen
och andra clearingmedlemmar att géra en snabb och korrekt bedémning av
clearingmedlemmens totala exponering och aktuella finansiella styrka.
Dartill kommer att medlemmens handel pa andra marknader kan ske genom
en annan juridisk person.

Sammanfattningvis kan konstateras att den snabba utvecklingen pa de
finansiella marknaderna och internationaliseringen staller betydande krav
pa overvakande myndigheters kompetens och resurser. Riskerna och risk-
hanteringen pa dessa marknader innebdr att det finns ett starkt behov av ett
nara samarbete och informationsutbyte mellan tillsynsmyndigheter i skilda
lander. Det ar darvid av sarskild vikt att nddvéandiga kontakter snabbt kan
tas i en krissituation. Vad som nu sagts om samarbete och informa-
tionsutbyte ar i stora delar dven tillampligt p& kontakter mellan tillsyns-
myndigheter och clearingorganisationer samt kontakter mellan clearing-
organisationer.
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Overenskommelser om hantering av forluster m.m.

Det kan vid clearing och avveckling finnas en éverenskommelse mellan
clearingmedlemmarna och clearingorganisationen om hur forluster i verk-
samheten skall hanteras och fordelas. Ett clearing- och avvecklingssystem
kan ocksa vara uppbyggt med en clearingfond vars medel ar avsedda att
tacka forluster som uppkommer nar en medlem inte kan fullfolja sina atag-
anden. Uppbyggnaden av fonden kan ske pa olika sitt, t.ex. genom arliga
insdttningar av  clearingmedlemmarna eller genom att clearing-
organisationen avsatter dverskott i rorelsen till fonden. En annan form &r att
medlemmarna gentemot clearingorganisationen har atagit sig att lamna
bidrag, eventuellt i form av riskkapital, till organisationen om en forlust
skulle uppkomma.

Det bér anmarkas att system for att hantera och fordela foérluster vid
clearingverksamhet kan vara utsatta for risken att en medlem i sitt risk-
tagande utnyttjar systemets ofullstandigheter. Genom att sétta granser eller
limiter for en deltagares positioner och exponering gentemot varje enskild
motpart eller mot clearingorganisationen kan denna risk i viss man be-
gransas. En annan lésning ar att fordela eventuella forluster pa sadant satt
att medlemmarna har kvar incitament att hela tiden préva motparternas
finansiella styrka. Detta kan ske genom att forluster till foljd av en medlems
fallissemang inte fordelas solidariskt mellan clearingmedlemmarna utan
efter varje medlems andel av affarer med den fallerande medlemmen.

Forutom det egna kapitalet och stod fran medlemmarna kan en clearing-
organisation ha ekonomiskt stod fran andra institut. Det kan vara fraga om
ekonomiskt starka &gare som i avtal atagit sig att stodja clearingverk-
samheten. Ett exempel &r nér clearingorganisationen &gs av ett konsortium
av banker och andra finansiellt starka institut pA marknaden. En clearing-
organisations ekonomiska styrka kan ocksa sta utom allt tvivel genom atag-
anden eller garantier frdn centralbanken. Olika former av forsakrings-
I6sningar kan ocksa bidraga till clearingorganisationens formaga att klara
av forluster i rorelsen. Vid en prévning av en clearingorganisations
ekonomiska styrka bor sjélvfallet &ven nu ndmnda resurser beaktas.
Resurserna maste vara tillgangliga i en krissituation och saledes verkligen
kunna bidra till att 16sa clearingorganisationens akuta ekonomiska problem.
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4.1.3 Utvecklingen i Sverige och utomlands
Sverige

Sedan Clearingutredningen lamnade sitt betankande i borjan av ar 1994 har
inga stdrre forandringar intraffat betraffande clearing och avveckling i
Sverige. VPC intar en central stallning vad avser kontohallning, clearing
och avveckling av instrument, i forsta hand aktier och obligationer,
registrerade i VPC:s kontosystem. Overgangen pa penningmarknaden fran
det pappersbaserade systemet till VVPC:s system for hantering av affarer pa
penningmarknaden har fortlopt utan problem. Omléggningen har resulterat i
en kraftig 6kning av de dagliga varden VPC hanterar. Betraffande VPC kan
noteras att bolagets verksamhet de senaste aren gett betydande Gverskott
som har utnyttjats till att starka centralens egna kapital som for narvarande
uppgar till ca 70 miljoner kronor. Det bor ocksa anmérkas att avvecklingen
av obligationsaffarer sedan i juni 1995 sker efter tre dagar mot tidigare fem
dagar efter avslutet.

P& derivatmarknaden intar OM en central stallning genom att bolaget dels
clearar de derivatinstrument som handlas pd OM:s bdrs, dels clearar en
betydande del av de derivatinstrument som handlas direkt mellan parterna
eller deras ombud pa penningmarknaden, framst ranteterminer. Det bor
ocksé noteras att det i Clearingutredningen beskrivna bolaget SwedeSettle
AB som hade langt framskridna planer pa att bli en aktor pa den svenska
clearingmarknaden lades ned varen 1994,

I juli 1994 offentliggjorde Riksbanken studien Den svenska derivat-
marknaden — omfattning och systemrisker. En viktig utgangspunkt for
studien var om handeln pa en viss delmarknad var "clearad" eller inte. Med
clearad handel avsags darvid de affarer som avvecklas med en clearing-
organisation som central motpart, t.ex. OM eller The London Clearing
House som clearar affarerna vid derivatborserna i London. En annan
skiljelinje var om instrumenten &r standardiserade eller inte. Av studien
framgar att derivatmarknaderna for instrument med valuta resp. rinte-
barande papper som underliggande tillgang &r de klart storsta och att aktie-
derivatmarknaden ar av betydligt mindre omfattning. Den ménatliga om-
sattningen har under ar 1993 beréknats till ca 700 miljarder kronor for
valutaderivat och ca 800 miljarder kronor for rantederivat. Siffran for aktie-
derivat var 6 miljarder kronor. Ravaruderivatmarknaden har bedomts vara
av dn mindre omfattning. | studien konstateras vidare att ndgon clearing inte
forekommer av valutahandeln i Sverige. Detta géller bade avistahandeln
och handeln med derivat. Undersokningen tyder pa att omkring 50 % av
handeln med réntederivat clearas, medan ca 78 % av derivathandeln med
aktier sker i clearade former. Det kan ocksd noteras att studien visar att
koncentrationsgraden pa valutamarknaden & mycket hog. De fyra storsta
aktorernas marknadsandel av handeln med wvaluta var 86 % for
avistahandeln och 85 % for derivathandeln ar 1993. En stor del av handeln
pa valutamarknaden sker med en svensk bank och en utldndsk bank som
parter (81 % av avistahandeln och 59 % av derivathandeln).
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I studien har ocksa en riskvardering gjorts av den svenska derivatmark-
naden. Beddémning har darvid skett av operativa och legala risker samt
marknads-, likviditets- och motpartsrisker inom de olika delmarknaderna.
Sammantaget anses riskerna vara under genomsnittet for sédan handel som
ar foremal for central clearing medan riskerna &r Gver genomsnittet for
icke-clearad handel med icke-standardiserade derivatinstrument (kallas
genuin OTC). Risken for systemstdrningar pa derivatmarknaden anses vara
mest pétaglig inom handeln med valutaderivat men &ven inom den icke-
-clearade handeln med rantederivat foreligger systemrisker. Inom dessa tva
omraden &r omsattningen hog och handeln &r koncentrerad till ett fatal stora
banker. En slutsats i studien &r att de stora bankernas riskhanteringssystem
och aktiviteter inom dessa omraden maste foljas for att forebygga
systemrisker. For sadan derivathandel som ar foremal for central clearing
sags att intresset fran systemrisksynpunkt bor riktas mot den aktuella
clearingorganisationen. Enligt studien ar det saledes viktigt att OM har hog
kvalité i sin riskhantering samt att OM omfattas av en tillsyn som
tillfredsstéller hogt stallda krav. Den genuina OTC-handeln som fran
risksynpunkt har uppmarksammats internationellt anses inte representera
nagon pataglig systemrisk i Sverige till foljd av sin ringa omfattning.
Studien visar vidare att svenska icke-finansiella foretag i allméanhet &ar
inriktade pa att anvanda derivatinstrument i syfte att skydda sina positioner
(hedging). Slutsatsen i studien &r att pa den svenska derivatmarknaden bor
de stora bankerna och OM sta i fokus i systemrisksammanhang.

Finansinspektionen har under hosten 1994 gett ut allmanna rad avseende
styrning, information och intern kontroll inom kredit- och vérdepappersin-
stitut (FFFS 1994:35). | dessa rad betonas bl.a. styrelsens ansvar for verk-
samheten i ett institut och att styrelsen bor forsakra sig om att det for de
risker som inryms i institutets centrala verksamhetsomraden faststalls
interna instruktioner for styrning och intern information. Dessutom bor styr-
elsen forsdkra sig om att det faststélls riktlinjer for hur den interna
kontrollen skall vara organiserad. | 6vrigt kan ndmnas att radet innehaller
riktlinjer for styrning och uppféljning av risker samt vilka risker som bér
kontrolleras.

Betaltjansteutredningen har i augusti 1995 lamnat sitt slutbetdnkande
Betaltjanster (SOU 1995:69). | betankandet foreslas en lag om betaltjanster
innehallande naringsrattsliga och civilrattsliga regler. Den foreslagna lagen
innehaller bl.a. regler om auktorisation och tillsyn av foretag som
yrkesmassigt tillhandahaller allménheten betaltjanster. Fran dessa regler
undantas emellertid svenska foretag som star under Finansinspektionens
tillsyn enligt annan lagstiftning samt vissa utlandska foretag. Tyngdpunkten
i betankandet ligger pa sadana betaltjanster som anvénds av privatpersoner
och p& mindre foretags betalningstransaktioner.
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Utomlands

Det forhallande att storningar vid clearing och avveckling pa véardepappers-
marknaden kan sprida sig till andra marknader och till betalningssystemet
medfor att centralbankerna har ett betydande intresse av dessa funktioners
tillforlitlighet. Pa uppdrag av kommitten for betalnings- och av-
vecklingssystem, tillsatt av centralbankscheferna i G 10-landerna (Belgien,
Frankrike, Italien, Japan, Kanada, Nederlanderna, Schweiz, Storbritannien,
Sverige, Tyskland och USA) har en arbetsgrupp gjort en studie,
Cross-Border  Securities Settlements, av avvecklingen vid grans-
Overskridande vérdepappersaffarer. Gruppens rapport kan ses som en fort-
sattning pa det arbete som resulterade i den i foregdende avsnitt behandlade
DVP-rapporten. | DVP-rapporten analyseras riskerna vid avvecklingen av
vardepappersaffarer i nationella avvecklingssystem. | den nu féreliggande
rapporten om avvecklingen av grénsoverskridande véardepappersafférer
behandlas riskerna nar parterna i en vardepappersaffar kommer fran olika
lander. | rapporten Konstateras att analyserna och beddmningarna i
DVP-rapporten ar tillampliga &ven pé& granséverskridande affarer.
Skillnader i riskhanseende foreligger framst i tva avseenden, namligen be-
traffande den legala risken och att det vid gransoverskridande avveckling
tillkommer en valutarisk. Avvecklingen av gransdverskridande affarer med-
for regelmassigt att flera rattssystem kan vara tillampliga. Lagvals- och
lagkonfliktsfragor kan darvid uppstd som komplicerar analysen av den
legala risken. Gruppens rapport bekraftar att utlandska aktérer utan fast
driftsstalle i ett land mycket séllan deltar direkt i avvecklingen i det landets
nationella system. | stéllet avvecklar de utlandska aktorerna huvudsakligen
sina affarer genom en "lokal agent" eller mellanhand, dvs. ett
vardepappersinstitut med direkt tilltrade till det nationella systemet. For-
farandet med mellanhénder &r vanligt &ven vid avveckling av affarer mellan
inhemska aktdrer men det typiska for avvecklingen av gransoverskridande
affarer &r just att ett antal mellanhé&nder &r inblandade vid avvecklingen. |
rapporten konstateras ocksd att avvecklingen av en grinsoverskridande
affar vanligen sker i véardepapperets utgivningsland. Detta géller bade om
en av parterna eller bada parterna i affaren har driftstalle utanfor
utgivningslandet. Det bor emellertid noteras att den grénséverskridande
handeln med statspapper utgivna av lander i Europa har 6kat enormt och att
stora volymer av sadana papper numera avvecklas i Belgien (Euroclear)
eller Luxemburg (Cedel). Det innebdr att de internationella clearing-
organisationerna pa ett mycket patagligt satt konkurrerar med de nationella
clearingorganisationerna.

I gruppens rapport har fem olika typer av lankar for avveckling av grans-
overskridande vardepappersaffarer identifierats. Utgangspunkten for de
olika lankarna &r att minst en av parterna, nedan den utléndska aktéren, i
affaren inte har driftstalle i det land instrument i fraga har utgivits. De olika
lankarna ar foljande. Lank 1 innebar att den utlandske aktoren fran
driftstéllet i utlandet har direkt tilltrdde, t.ex. som clearingmedlem eller
kontoférande institut, till clearingorganisationen eller den nationella
kontohallaren (centrala vardepappersforvararen). Denna typ av lank
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forekommer hos OM Stockholm. Hos Vardepapperscentralen férekommer
inga utlandska institut som kontoférande institut. | detta sammanhang bor
namnas att Stockholms Fondbdrs har utlandska borsmedlemmar, fran
Danmark, Norge och Storbritannien, som inte har fast driftstalle i Sverige.
Lank 2 innebér att den utldndske aktdren utnyttjar en lokal aktér som
mellanhand for avveckling av vardepappersaffarer utgivna i det landet.
Lank 3 innebdr att den utlandske akttren utnyttjar ett och samma institut for
avveckling av samtliga eller en stor del av sina vardepappersaffarer. Detta
institut, en s.k. global custodian, anvander i sin tur pa de olika nationella
marknaderna lokala institut. Genom att utnyttja en global custodian slipper
exempelvis institutionella investerare av typen pensionsfonder och
vardepappersfonder bygga upp en egen organisation for avvecklingen av
sina varldsomspénnande affarer. Den fjérde typen av lank — lank 4 —
utgdr en uppkoppling mot en av de internationella clearingorganisationerna
Euroclear och Cedel. Forutom banker och vérdepappersbolag har flera
nationella clearingorganisationer/kontohallare lankar till Euroclear eller
Cedel. Slutligen finns det kopplingar — lank 5 — mellan skilda landers
nationella clearingorganisationer/kontohallare.

Gruppens slutsats i rapporten &r att centralbankerna ur systemrisksyn-
punkt inte bara bor bevaka de nationella clearingorganisationernas och
kontohallarnas riskhantering utan ocksa riskhanteringen och effekterna av
problem hos &vriga aktorer, t.ex. stora banker, som spelar en central roll
som mellanhénder vid avvecklingen av granséverskridande vérdepappers-
afférer.

Betraffande centralbankerna i G 10-landerna bor ocksa namnas att Basel-
kommittén for banktillsyn under &r 1994 har gett ut riktlinjer for hante-
ringen av risker avseende derivatinstrument. Aven i dessa riktlinjer betonas
betydelsen av att styrelsen och ledningen har en tillfredsstallande uppsikt
dver det egna institutets derivathandel. For att minska riskerna vid derivat-
handeln betonas i riktlinjerna att ett institut skall ha ett adekvat risk-
hanteringssystem och en omfattande intern kontroll och revision.

I slutet av februari 1995 kraschade den anrika engelska banken Barings
Bank. Hos en filial till ett av bankens dotterbolag hade samlats forluster i
storleksordningen 830 miljoner pund (ca 10 miljarder kronor). Férlusterna
kom frdn handel med derivatinstrument avseende Tokyo-horsens
Nikkei-index. Kraschen i Barings Bank har analyserats i ett antal rapporter.
Av dessa framgar bl.a. foljande. Forlusterna orsakades av icke tillatna
affarer som hade dolts och att allvarliga brister foreldg i Barings kontroll-
system samt att oklarheter och forvirring i Barings ledning ledde till att de
riktiga positionerna inte blev kanda i tid. Det kan vidare konstateras att
varken externa revisorer eller tillsynsmyndigheter upptéckte de riktiga posi-
tionerna. |1 den engelska rapporten, Report of the Board of Banking
Supervisors: Inquiry into the Circumstances of the Collapse of Baring,
framfors bl.a. foljande slutsatser.

1. Ledningen i ett institut har en skyldighet att forsta den affarsverksam-
het de 4r satta att styra.

2. Ansvaret for varje affarsverksamhet maste vara klart och ként.
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3. Separation av uppgifter inom ett institut ar fundamentalt for varje
effektivt kontrollsystem. Handlaren i Singapore var ansvarig for bade front-
och back-office. (Back-office ar det vanliga namnet pa den avdelning hos
en bank eller ett vérdepappersbolag som skoter registreringen och
kontrollen av affarerna som handlarna — front-office — har genomfort.
Back-office ansvarar oftast dven for clearing och avveckling av dessa
afférer.)

4. Det maste finnas en intern kontroll och en sjalvstandig riskhantering
for varje affarsverksamhet.

5. Ledningen i institutet maste forsakra sig om att vasentliga svagheter
som upptacks snabbt atgardas.

Barings kollaps ledde till att aktiedgarna férlorade sina medel liksom till
forluster for langivare till Barings. Daremot kunde positionerna i Asien av-
slutas eller féras dver till andra bors- och clearingmedlemmar utan forluster
for ovriga medlemmar eller deras kunder. Inte heller vid borserna och
clearingorganisationerna i London orsakade Baringkollapsen nagra for-
luster.

Sammanfattningsvis kan konstateras att Baringskraschen visar vikten av
att varje finansiellt institut har en vél fungerande intern kontroll och led-
ning. Vidare visar kraschen att en central clearing med ett adekvat séker-
hetssystem kan skydda en fallerande aktdrs motparter. | rapporterna och i
den s.k Windsor-deklarationen betonas en mycket aktuell fraga, med hansyn
till direktivet 93/22/EEG om investeringstjanster pa vardepappersomradet
(investeringstjanstedirektivet), som trader i kraft den 1 januari 1996, nam-
ligen betydelsen av information och samarbete Over granserna mellan
framst tillsynsmyndigheterna. Windsor-deklarationen tillkom vid ett méte i
maj 1995 i Storbritannien mellan tillsynsmyndigheter fran 16 lander.

For att forbattra sakerheten vid handeln pa valutamarknaden har det lange
funnits 6nskemal, bl.a. fran centralbankerna, om en centraliserad clearing
av denna handel. Exchange Clearing House, vanligen kallat ECHO, ar en
clearingorganisation for nettning och avveckling av valutaaffarer mellan i
forsta hand stora, internationellt verksamma banker. ECHO har séte i
London och &gs av ett antal stora banker, bl.a. SE-Banken och Sparbanken.
Bank of England har tillsammans med centralbankerna i aktuella lander
tillsyn éver ECHO. Som tidigare berdrts medfor ett system med en central
motpart inte bara fordelar utan ocksa nackdelar ur riskhanteringshinseende.
Visserligen minskas riskerna for deltagarna men clearingorganisationen &r
som central motpart utsatt for bade kredit- och likviditetsrisker fran bada
sidor av affdren. Det sker saledes en koncentration av risk hos denna
organisation. Med hansyn hirtill och till de svaréverblickbara konsekvenser
ett fallissemang fran ECHO:s sida skulle fa for de finansiella marknaderna
har Bank of England som tillsynsmyndighet stallt upp héga krav pd ECHO,
bl.a. avseende den juridiska sdkerheten. ECHO fick i augusti 1995 tillstand
av Bank of England att starta sin verksamhet.

Vid prévningen av svenska bankers deltagande i ECHO har diskuterats
om sikerheter stillda till en clearingorganisation enligt svensk ratt kan ater-
vinnas eller inte. Med hénvisning till den stora betydelse sékerheter har i
clearing- och avvecklingssystem pa de finansiella marknaderna har riks-
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banksfullméktige 6verlamnat en framstéllan till Finansdepartementet (dnr Fi
5147/95) om &ndring i konkurslagen (1987:612). Grunden fér framstéllan
ar att erforderlig klarhet inte kan astadkommas pa annat satt &n genom lag-
stiftning.

4.2 Behovet av offentlig reglering
Inledning

| Sverige har de senaste aren vasentliga delar av regelsystemet pa varde-
pappersmarknaden reviderats. Darvid har efterstravats att inte bara anpassa
regelsystemet till de nuvarande forhallandena utan ocksa att beakta den pa-
géende utvecklingen av sdval den svenska som de internationella markna-
derna (se bl.a. prop. 1990/91:142 s. 73).

Lagstiftningen om clearingverksamhet omfattar endast clearing av op-
tioner och terminer. Skalet for att nagon mer heltackande lagstiftning inte
genomfordes vid tillkomsten av lagen om bors- och clearingverksamhet var
att det da saknades beslutsunderlag for en sadan reglering av clearingverk-
samhet. Genom Clearingutredningens betankande &r denna brist numera
undanrgjd. 1 det foljande skall redovisas regeringens allménna utgangs-
punkter betraffande behovet av en offentlig reglering av clearingverksamhet
och inriktningen av en sadan reglering (avsnitt 4.3).

Skyddsintressen

En huvuduppgift for det finansiella systemet ar att uppratthalla ett effektivt
betalningssystem. En kris i banksektorn anses utgora det storsta hotet mot
det finansiella systemets stabilitet (se prop. 1992/93:135 s. 14 och 15).
Vardepappersmarknaden och dven valutamarknaden saknar emellertid inte
betydelse i detta sammanhang. P& dessa marknader avvecklas dagligen
affarer i storleksordningen 100-300 miljarder kronor enbart i Sverige.
Dessa afférer avvecklas mellan banker, vérdepappersbolag och andra
aktorer, med eller utan medverkan av en clearingorganisation. | forsta hand
bankerna men &ven vardepappersbolag och clearingorganisationer kan ha
viktiga uppgifter for att uppratthalla ett stabilt och sakert betalningssystem.
Vérdepappersmarknaden och valutamarknaden har starka kopplingar till
betalningssystemet. Ett exempel pa denna koppling &r att betalningarna for
affarer med finansiella instrument i betydande omfattning slutligt avvecklas
i Riksbankens RIX-system. Om t.ex. en bank skulle ga omkull kan detta
leda till forluster for andra aktorer och dérmed en avsevard risk for att
problem vid clearing och avveckling pa véardepappersmarknaden eller
valutamarknaden kan komma att paverka betalningssystemet.

Det ar sarskilt foljande situationer pa de finansiella marknaderna som har
utpekats som tankbara orsaker till en allvarlig kris. En clearingorganisation
intar en mycket central stéllning inom handeln och kan om organisationen
intrdder som motpart eller garant bara en vésentlig del av ansvaret for
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hanteringen av riskerna vid clearing och avveckling. Problem for en sadan
clearingorganistion medfor med all sannolikhet betydande storningar pa den
aktuella marknaden men ocksa risk for storningar pa andra marknader och
kanske i hela det finansiella systemet.

Vid OTC-handeln med derivatinstrument och valuta ar det fraga om
mycket stora affarer och stora aktorer, i huvudsak bankinstitut. Om en sadan
aktor skulle fa problem att klara av sina forpliktelser kan detta sprida sig till
andra marknader och andra aktorer samt i varsta fall fortplanta sig i det
finansiella systemet. For svensk del har Clearingutredningen anmarkt att ett
fallissemang pad penningmarknaden skulle, med hansyn till affarernas
storlek och aktdrernas betydelse, kunna utgdra ett tankbart hot mot det
svenska finansiella systemets stabilitet. Med samma méttstock skulle dven
ett fallissemang pa valutamarknaden kunna medfora likartade problem.

I Riksbankens derivatundersékning konstateras att clearing och avveck-
ling genom en clearingorganisation kan medftra flera fordelar ur risk-
hanteringssynpunkt men ocksa att det sker en koncentration av riskerna hos
en sadan clearingorganisation som gar in som central motpart. Slutsatsen i
undersokningen ar att en sddan clearingorganisation bor sta i fokus i
systemrisksammanhang. Utdver en clearingorganisations fallissemang ar
beddémningen i derivatundersokningen att risken for systemstorningar inom
den svenska derivatmarknaden far anses mest pataglig inom sadan handel
som inte omfattas av central clearing och som kénnetecknas av stora affarer
och en koncentration av handeln till de stora bankkoncernerna. Handeln
med valuta och valutaderivat och den handeln med rantederivat som inte &r
foremal for central clearing har pa dessa grunder pekats ut som sarskilt
riskfyllda ur systemrisksynpunkt.

En clearingorganisations centrala stéllning och organisationens ansvar for
riskhanteringen talar, sammanfattningsvis, for att en 6vergripande offentlig
reglering av sadana institut bor ske.

Starka den finansiella marknadens funktion

En clearingorganisations stéllning pa de finansiella marknaderna medfor att
det & av mycket stor vikt att aktorerna har fortroende for clearingor-
ganisationens formaga att skota clearingen och avvecklingen. Om aktérerna
skulle forlora fortroendet for en clearingorganisation kan det medféra stora
problem for handeln pa dessa marknader.

For att vardepappersmarknaden skall kunna uppfylla sina uppgifter —
skaffa fram riskkapital och lanekapital samt effektivt fordela sparandet i
ekonomin — krévs att marknaden har aktérernas fortroende och att detta
fortroende uppratthélls genom det satt handel och andra verksamheter, t.ex.
clearing och avveckling, bedrivs pa vardepappersmarknaden. Att det pa
denna marknad &r sakerstéllt att leveranserna av finansiella instrument och
likvidutvéaxling kan ske pa ett sakert och kostnadseffektivt satt torde ha stor
betydelse for svenska och utldandska investerare som Overvéager att gora
placeringar pa denna marknad.
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Hantering av olika risker & en vésentlig uppgift for det finansiella
systemet. Den finansiella marknaden fyller darvid en viktig funktion. En del
av dessa risker, som exempelvis ranterisken och risken for valutakursfor-
andringar, kan hanteras pd denna marknad genom olika typer av derivat-
instrument. En val fungerande clearing och avveckling kan reellt forbéattra
marknadens mojlighet att fylla denna funktion och darmed pa ett vasentligt
sétt bidra till den svenska finansiella marknadens konkurrenskraft.

Vad som nu anforts galler i tillampliga delar &ven clearing och avveckling
i betalningssystem. Dartill kan tillaggas att den finansiella marknaden ocksa
har stor betydelse fér mojligheten att bedriva penningpolitik vilket utgor ett
ytterligare skél till att det finns behov av viss offentlig reglering av clearing
och avveckling.

Internationell anpassning

Med stod av investeringstjénstedirektivet skall vissa kreditinstitut och
vardepappersforetag med séate inom EES kunna fa majlighet till tilltrade till
clearing- och avvecklingsverksamhet i andra lander &n i hemlandet.
Direktivet om investeringstjanster har utforligt behandlats i prop.
1994/95:50 Nya kapitaltdckningsregler m.m. De nya bestdmmelser som
inforts i bla. lagen (1991:981) om vardepappersrorelse och lagen
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet pa grundval av direktivet om
investeringstjanster trader i kraft den 1 januari 1996. | den ndmnda
propositionen har forutskickats att om Clearingutredningens forslag
genomfors betraffande clearing- och avvecklingsverksamhet s paverkar
detta &ven bestammelserna om deltagande (medlemskap) i sadan verk-
samhet. De &ndringar som i detta avseende kan behdva goras far, enligt
propositionen, Overvdgas vid den fortsatta beredningen av Clearingut-
redningens betinkande. En sadan prévning bor ske nu och det bor darvid
ocksa provas om mojligheten att fa tilltrade till clearing- och avveck-
lingsverksamhet dven omfattar Vardepapperscentralens system for konto-
héllning av finansiella instrument (se prop. 1994/95:50 s. 122 och 123).

Av betydelse for en reglering av clearingverksamhet &r, utbver EG:s
regler, de atagande Sverige har gjort inom OECD och GATS.

Vid en reglering av clearingverksamhet och kontohallning bor det dess-
utom overvagas hur sddana regler kan bidra till att 6ka den svenska mark-
nadens och de svenska aktorernas konkurrenskraft pa omraden som tidigare
varit mer eller mindre skyddade fran konkurrens men som i allt hogre grad
numera utsatts for konkurrens fran utlandet. Ett annat viktigt 6vervagande
&r hur reglerna kan bidra till att &ven den grénsoverskridande handeln kan
avvecklas pa ett sikert och effektivt satt. Det finns darvid ett klart behov av
ett regelsystem som pa ett flexibelt satt skapar utrymme for nya,
kostnadseffektiva lankar for avveckling av gransoverskridande handel utan
att ge avkall pa sakerhetskraven.
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4.3 Regleringens inriktning

| foregdende avsnitt har konstaterats att det foreligger betydande risker vid
clearing och avveckling och att problem vid séddan verksamhet kan sprida
sig till clearingmedlemmarna och till andra akt6rer samt dven till andra
marknader. Det ar darfor ett vasentligt allmant intresse att sddan verksamhet
inte innehdller oacceptabla risker for deltagarna, for de finansiella
marknaderna och for det finansiella systemet. Detta intresse riktar sig i
forsta hand mot de direkt deltagande aktérerna, ndmligen clearingorgani-
sationer och clearingmedlemmar. De senare & normalt professionella
aktorer, t.ex. banker, vardepappersbolag, forsakringsbolag och andra, storre
institutionella investerare.

En reglering av clearing och avveckling bor vara inriktad pa att tillgodose
detta skyddsintresse. Clearingverksamhet bor bedrivas pa ett sadant sétt att
riskerna &r val identifierade och noggrant begrédnsade. Dérvid bor
verksamheten innehalla rutiner och sikerhetsatgdrder for hantering av
eventuella problem och risker. En viktig utgangspunkt for en reglering bor
vara att clearing och avveckling skall ske pa ett sédant satt att eventuella
problem kan hanteras av aktérerna — clearingorganisationer och
clearingmedlemmar — vid denna verksamhet samt att risken for att prob-
lem sprider sig till andra marknader och i vérsta fall till det finansiella
systemet begransas sa langt som ar mojligt och rimligt.

For det fall clearing och avveckling sker pa ett sadant sakert satt medfor
det sjalvfallet att sakerheten forbattras dven foér de investerare som har till-
gang till clearing- och avvecklingstjanster genom en mellanhand. Mellan-
handernas verksamhet regleras genom lagen om vardepappersrorelse.
Genom de olika krav som i den lagen och i lagen (1994:2004) om
kapitaltickning och stora exponeringar for  kreditinstitut  och
vardepappersbolag stélls pd mellanhdnderna och den verksamhet som de
bedriver, har investerarnas behov av rimligt skydd vad avser det ledet i
vérdepappershandeln tillgodosetts. Skyddet for investerarna i nasta led,
nadmligen vid avvecklingen av affarer, bor i forsta hand ske genom en regle-
ring av att clearing och avveckling inte innehaller oacceptabla risker och
sker pa ett godtagbart sétt. En diskussion om vilka krav som bor stallas vid
clearing och avveckling bor darfor framst omfatta de direkt medverkande,
dvs. i regel clearingorganisationer och clearingmedlemmar. Det bor darvid
anmdrkas att det anférda géller clearing och avveckling och inte den
kontoféring som sker i system dar de finansiella instrumenten &r
dematerialiserade eller immobiliserade. Vid sadan kontohallning foreligger
ett betydande intresse av att skydda de investerare vars finansiella
instrument ar kontoforda hos kontohallare som t.ex. Vardepapperscentralen.

Med hénsyn till den stallning clearing och avveckling intar pa de finan-
siella marknaderna bor enligt regeringens mening de grundldggande verk-
samhetsreglerna uppstallas i lagstiftningen. Dessa bor ta sikte pa verk-
samhet som ar forenad med betydande risker. Sadana regler utgor ocksa ett
led i anpassningen till de internationella kraven pé& sakerhet vid handel pa
de finansiella marknaderna. De grundldggande verksamhetsreglerna bor
dessutom innehdlla incitament till en séker och effektiv clearing och av-
veckling.
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En offentlig reglering kan emellertid inte ersétta marknadens egna rutiner
och regler for en saker clearing och avveckling. Av avgorande vikt for
sékerheten vid clearing och avveckling &r institutens egna system for
hanteringen av riskerna vid clearing och avveckling. Institutens egna system
maste kunna hantera riskerna pa ett tillfredsstallande och ansvarsfullt stt.
Det &r inte minst viktigt mot bakgrund av att en vésentlig del av handeln pa
de finansiella marknaderna inte ar féremal for nagon central clearing. |
stallet sker clearingen och avvecklingen direkt mellan parterna och deras
ombud. Som berorts tidigare anses denna handel sérskilt riskfylld ur
systemrisksynpunkt. Vad som i det féljande sdgs om riskerna och
riskhantering vid clearing och avveckling med stéd av en clearing-
organisation kan i vasentliga delar dven tillampas betraffande den clearing
och avveckling som exempelvis sker i banker och vérdepappersbolag utan
stdd en clearingorganisation.

I lagen om bdrs- och clearingverksamhet har uppstéllts vissa grund-
laggande krav pé clearingverksamhet. Prévning skall darvid ske av orga-
nisationen av verksamheten, uppbyggnaden av den inre kontrollen och
sékerheten samt organisationens verkstéallande ledning och stérre dgares for-
maga att driva verksamheten (se prop. 1990/91:142 s.115, 116 och 156
samt prop. 1991/92:113 s. 59). Dartill uppstalls krav pa sikra tekniska
system, fritt tilltrde, neutralitet och att en clearingorganisation skall se till
att medlemmarna stéller sakerhet for gjorda ataganden (prop. 1991/92:113
s. 59-62). Enligt Clearingutredningen bor dessa krav gélla generellt och
saledes inte endast for den mera speciella clearingverksamhet som for
narvarande &r lagreglerad. Regeringen delar utredningens beddmning i
denna del. Nar det galler den interna kontrollen och i Gvrigt frdgan om
inriktningen och utformningen av en reglering i fraga om clearing-
verksamhet vill vi betona nagra huvudpunkter.

Med hansyn till de risker som férekommer vid clearing och avveckling
bor hanteringen av dessa agnas sarskild uppmarksamhet. En utgangspunkt
bor vara att krav uppstalls pa att clearingorganisationer och clearingmed-
lemmar sjalva identifierar och mater de vasentliga risker som foreligger vid
deras clearing och avveckling. Denna analys bor sedan ligga till grund for
institutens hantering av riskerna. Férutom att sakerstalla riskmedvetenheten
i de aktuella organisationerna och bidra till att dessa har incitament till att
uppratta nodvandiga riskhanteringsrutiner kan en sadan ordning medféra
Okade mojligheter for en effektiv tillsyn av sékerheten vid clearing och
avveckling. Kravet pé riskhanteringsrutiner som har foregatts av en
riskanalys och dokumenterats i en riskhanteringsplan &r enligt regeringen av
sadan betydelse att det bor lagfastas.

Betraffande riskhanteringen och den interna kontrollen i ett institut anser
regeringen att det finns skél att betona fdljande. 1 Clearingutredningens
betankande pekas pa behovet av att varje institut har en val fungerande
intern kontroll av riskerna i verksamheten, att ansvaret for riskhanteringen
ar klart faststallt, att den enhet som har ansvaret for riskhanteringen ocksa
har de befogenheter som erfordras och ocksa den sjalvstandighet i
forhallande till andra enheter inom institutet, t.ex. handels- eller affarssidan,
som behdvs samt att ledningen i ett institut &r val medveten om riskerna vid
clearing och avveckling och hur dessa skall hanteras. Vad
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Clearingutredningen anfort i dessa fragor 6verensstammer i vasentliga delar
med vad Finansinspektionen meddelat i allménna rad avseende styrning,
information och intern kontroll inom kredit- och vardepappersinstitut (FFFS
1994:35) samt &ven Baselkommittén for banktillsyns riktlinjer for
hanteringen av risker vid derivathandeln. Att ett institut har en riskhantering
och intern kontroll som uppfyller dessa riktlinjer ar enligt var mening en
grundlaggande forutsattning for att fa bedriva verksamhet pa de finansiella
marknaderna. Brister i detta avseende kan for det forsta fa allvarliga
konsekvenser for institutet i fraga vilket inte minst handelserna i Barings
Bank tydligt visar. An vérre ar att brister i ett institut kan leda till
foljdforluster for andra institut och hota fortroendet for en viss typ av
institut eller en marknad. Enligt regeringens beddmning bor darfor
allvarliga brister i nu diskuterat avseende leda till en omprévning av ett
instituts, i forsta hand clearingorganisationer och clearingmedlemmar,
fortsatta deltagande i clearing och avveckling. Eftersom dessa riktlinjer &r
sa viktiga och grundlaggande for sikerheten pa de finansiella marknaderna
bor dessa dven kunna tillampas pa sadan clearing och avveckling som sker
utan stod av en central clearingorganisation och brister i detta avseende bor,
enligt var mening, regelmassigt leda till att verksamhetstillstandet
omprovas.

Det bor i detta sammanhang tillaggas att det &r av stor vikt att clearingor-
ganisationer och clearingmedlemmar avsatter resurser for att fortlépande
analysera och forbdttra sina riskhanteringssystem.

Clearing och avveckling kan vara organiserad pa skilda sitt. Som tidigare
berorts kan en clearingorganisation ga in som central motpart eller garant
och darmed Overta en stor del av ansvaret for riskerna och riskhanteringen.
Vid andra former av clearing och avveckling kan detta ansvar vara fordelat
pa annat satt. Om en clearingorganisation tar ett mer administrativt ansvar
for clearingverksamheten kan riskerna vid denna verksamhet i betydande
omfattning ligga pa clearingmedlemmarna. Hur riskerna och ansvaret ar
fordelat vid clearing och avveckling paverkar sjélvfallet vilka krav som bor
stallas pé& clearingorganisationer och clearingmedlemmar. P& en
clearingorganisation som gar in som central motpart kan det finnas skal att
stalla betydligt hogre krav &n pé en clearingorganisation som endast tar ett
administrativt ansvar. | stéllet kan det i sistndmnda fall finnas anledning att
oka kraven pa clearingmedlemmarna.

Reglerna for clearingverksamhet bor vidare vara sa utformade att de pa
ett andamalsenligt sétt, utan att sakerhetsaspekterna efterges, kan méta
utvecklingen pa de finansiella marknaderna. De bor vara generella och ut-
formade s att de skapar utrymme for sddana nya former av clearing och
avveckling som kan forbattra sakerheten och effektiviteten vid sadan verk-
samhet. Reglerna bor ocksa bidra till en 6kad konkurrens sa att de svenska
aktorerna har incitament att anpassa verksamheten till internationella krav
och marknadens forandringar. En reglering av clearingverksamhet bor
dessutom som tidigare namnts std i Overensstimmelse med den
internationella utvecklingen p& de finansiella marknaderna, varvid EG:s
regler utgdr en utgangpunkt. Detta ar inte minst viktigt nar det galler
mojligheten for svenska clearingorganisationer och clearingmedlemmar att
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verka pa internationella marknader och den svenska marknadens
forutsattningar att attrahera utlandska aktorer.

4.4 Utestaende fragor

Fragor om kontohdllning av finansiella instrument har néara samband med
fragor om clearing och avveckling. Som framgatt av avsnitt 3 foreslas i
detta drende vissa andringar i den for kontohdllning av dematerialiserade
instrument gallande lagstiftningen. Flera remissinstanser, bl.a. Aktiespa-
rarna, Finansinspektionen, OM Stockholm AB och — i gemensamt yttrande
— Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska Bankforeningen har gjort
gallande att det finns ett behov av en mer generell lagstiftning vad géller
kontohallning av finansiella instrument &n aktiekontolagens regler och att
denna fraga bor utredas ytterligare. Enligt regeringens mening bor det under
den fortsatta beredningen av betankandet prévas om en sadan utredning ar
nodvandig. En annan fraga, som aterstar att préva, &r om man i ett och
samma bolag kan férena en skyddad verksamhet med en som ar utsatt for
konkurrens. Dessa fragor och andra aterstdende fragor i betankandet,
exempelvis den om inférandet av en legal pantratt, samt vissa fragor som
har aktualiserats vid remissbehandlingen avser regeringen att behandla i ett
senare sammanhang.
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5 Clearingverksamhet

5.1 Tillstandspliktig clearingverksamhet

Regeringens forslag: Begreppet clearingverksamhet i lagen om bors-
och clearingverksamhet utvidgas till att omfatta clearing, nettning och
avveckling. Tillstandskrav infors for sadan verksamhet som innebér ett
Overtagande av risker eller ett vésentligt ansvar for riskhantering.
Clearingverksamhet avseende aktier, obligationer och andra finansiella
instrument samt betalningar inkl. valuta omfattas av tillstAndskravet.

Clearingverksamhet som bedrivs av banker och vérdepappersbolag
undantas fran det tillstandspliktiga omradet. Aven clearingverksamhet
som huvudsakligen allménheten deltar i undantas.

Utredningens forslag: Utredningen foreslar att det tillstandspliktiga
omradet delas upp i tva verksamheter, namligen clearingverksamhet och av-
vecklingsverksamhet. Enligt utredningens forslag skall Finansinspektionen
kunna medge undantag fran det generella kravet pa tillstand for clearing-
och avvecklingsverksamhet.

Remissinstanserna: Remissinstanserna delar utredningens bedémning,
att det med hénsyn till riskerna vid clearing- och avvecklingsverksamhet
foreligger goda skal att utvidga tillstandsplikten. Flera remissinstanser anser
emellertid att det av utredningen foreslagna omradet for tillstandsplikt bor
inskrénkas, sarskilt betraffande rena betalningssystem och valuta.
Riksbanken foreslar att tillstandsplikten begrénsas till sddana omraden och
aktiviteter som har en pétaglig betydelse for stabiliteten i det finansiella
systemet.  Finansinspektionen, Svenska  Bankfdreningen,  Svenska
Fondhandlareféreningen, OM och SwedeSettle AB anser att definitionerna
av det tillstndpliktiga omradet bor forandras och att betalningar inkl. valuta
inte bor omfattas. Flera av dessa remissinstanser menar vidare att det
tillstandspliktiga omradet bor begransas pa sadant satt att samma eller
likartad verksamhet bedriven av banker eller vardepappersbolag inte
omfattas av den sarskilda ftillstandsplikten enligt lagen om bors- och
clearingverksamhet.

Bakgrund
Géllande lagregler

En forsta lagreglering av clearingverksamhet genomfardes ar 1991 i lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument (prop. 1990/91:142,
NU37). | den lagen definierades clearingverksamhet som verksamhet vid
handel med finansiella instrument som gar ut pa att rakna ut parternas
forpliktelser att betala eller leverera eller att garantera att dessa forpliktelser
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fullgors. Lagstiftningen avsdg emellertid endast sddana optioner och
terminer som var foremal for handel pa en reglerad marknad eller foremal
for clearingverksamhet. Krav pa betryggande sdkerhet uppstalldes for
gjorda ataganden i denna handel och detta krav fick efterges av en
clearingorganisation endast om det var uppenbart att sadan sdkerhet inte
behdvdes.

Reglerna om clearingverksamhet har dérefter forts dver till lagen om
bors- och clearingverksamhet (prop. 1991/92:113, bet. 1991/92:NU26). |
den nya bors- och clearinglagstiftningen, som tradde i kraft den 1 januari
1993, utvidgades regelsystemet for foretag som bedriver clea-
ringverksamhet. 1 lagen om bors- och clearingverksamhet definieras
clearingverksamhet som verksamhet som bestar i att yrkesméssigt i options-
eller terminsavtal trada in som part eller pa annat satt garantera att avtalet
fullgors. Sadan verksamhet som gick ut pad att riakna ut parternas
forpliktelser att betala eller leverera utmonstrades saledes fran definitionen
av clearingverksamhet. | forarbetena angavs att det saknades behov att for
narvarande ha kvar en sa vid definition av clearingverksamhet. Denna
reglering var emellertid endast avsedd som ett provisorium i avvaktan pa
resultatet av  Clearingutredningens arbete och definitionen av
clearingverksamhet kunde darfér, liksom regelverket i dvrigt, komma att
&ndras i anledning av utredningens arbete (se prop. 1991/92:113 s. 122 och
172).

Clearingutredningen

Clearingutredningen har betonat betydelsen for vérdepappersmarknaden
och aven for det finansiella systemet av en saker och effektiv clearing och
avveckling. Enligt utredningens bedémning bor sadan clearingverksamhet
pa vardepappersmarknaden som pa ett eller annat sétt innehaller vasentliga
risker vara foremal for reglering och tillsyn. Den centrala stallning pa
vardepappersmarknaden som clearing och avveckling har talar enligt
utredningen ocksa for att en sadan reglering bor ske. Aven sprakliga och
systematiska skal talar enligt utredningen for en utvidgning, eftersom den
nuvarande definitionen i lagen varken enligt svenskt juridiskt sprakbruk
eller internationell terminologi tacker sddan verksamhet som vanligen
hanfors under begreppet clearing.
Clearingutredningen har med utgangspunkt fran denna bedémning disku-
terat det tillstindspliktiga omradet. Darvid har utredningen anfort féljande.
"Nar det med denna utgangspunkt till en bérjan galler att ta stallning till
vilka slags finansiella instrument som definitionen bor ta sikte pé& anser
utredningen anledning saknas att som nu begrénsa rdackvidden till
options- och terminsavtal. Lagen bor omfatta finansiella instrument i
allménhet och sédledes bade avistainstrument och andra derivat-
produkter an optioner och terminer under forutsattning att det ar fraga
om finansiella instrument. Men definitionen bor ocksa omfatta clearing
av betalningsforpliktelser och detta oberoende av om det &r fraga om
betalning for finansiella instrument eller inte. Det &r har att marka att
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument omfattar
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termins- och optionshandel med valuta som underliggande tillgang men
inte valuta i sig (prop. 1990/91:142 s. 141). Eftersom det finns starka
kopplingar mellan valuta- och vardepappersmarknaden och en clearing-
verksamhet avseende valuta har vésentliga likheter med en
motsvarande verksamhet betréffande finansiella instrument, t. ex.
betraffande riskerna (se bl.a. Lamfalussy-rapporten i avsnitt 3.5.1), bor
dven clearing av valutaaffdrer vara underkastad ett tillstAndskrav. Detta
resultat uppnds om clearing av betalningsforpliktelser generellt
omfattas av den nya definitionen.

For att clearingverksamhet skall anses foreligga bor krévas att verk-
samheten gér ut pd att pd parternas vagnar utjamna forpliktelser att
betala eller att leverera finansiella instrument. Begreppet bor vidare,
liksom for narvarande, omfatta verksamhet som bestar i att yrkes-
massigt trdda in som part eller pd annat satt garantera att affarerna
fullgors. Detta bor galla vare sig frdga ar om derivat- eller
avistainstrument. Det &r vidare att beakta att en definition av
clearingverksamhet bor utformas pa det sattet att inte sadan tillfallig
clearingliknande verksamhet som ofta bedrivs av kreditinstituten ryms
inom definitionen. P& samma sétt som nar det géller lagens definition
av begreppet bors bor forutséttas att det ar fraga om en verksamhet som
en sarskild organisation bedriver regelbundet och fortlépande.

Enligt internationellt sprakbruk omfattar begreppet clearing framst
sadan verksamhet som bestar i att pa de i forfarandet deltagande parter-
nas vagnar rakna ut betalningsforpliktelser och forpliktelser att leverera
finansiella instrument. Den definition som gavs i lagen om handel med
finansiella instrument i dess urprungliga lydelse avsdg sadan
verksamhet.

Att en verksamhet har denna karaktar bor dock enligt utredningens me-
ning inte vara tillrackligt for att clearingverksamhet skall anses fore-
ligga; i s fall skulle begreppet komma att omfatta verksamhet som inte
rimligen bor vara underkastad de sarskilda reglerna om clearing. Inte
heller kan det anses vara en nddvandig forutsattning for att clea-
ringverksamhet skall anses foreligga att verksamheten omfattar sjélva
utrakningen av forpliktelserna — det forekommer i praxis exempel pa
clearinginstitut som hanterar utjamning av forpliktelser sedan dessa
raknats ut pa annat hall.

Eftersom den verksamhet som bestar av utrakning av forpliktelser sa-
ledes inte &r en vare sig tillracklig eller nédvandig forutsattning for att
en verksamhet skall karakteriseras som clearingverksamhet, bor defini-
tionen av begreppet clearingverksamhet inte lampligen inbegripa utrak-
ningsverksamheten.

Fran dessa utgangspunkter anser utredningen att en definition i lagen
lampligen kan utformas sa, att med clearingverksamhet forstas en av en
clearingorganisation bedriven fortlopande verksamhet som bestar i att
antingen pa clearingmedlemmarnas véagnar utjamna forpliktelser for
dem att betala eller att leverera finansiella instrument till varandra eller
ocksa i att genom intradande som part eller pa annat satt garantera att
sadana forpliktelser fullgors.

En clearingen néraliggande verksamhet ar avveckling — settlement —
dvs. dverforande av likvid och finansiella instrument till uppfyllande av
clearingmedlemmarnas forpliktelser i den man dessa kvarstar efter ett
utjgmningsforfarande. En clearingorganisation hanterar vanligen &ven
sadan verksamhet, men som papekas redan i utredningens direktiv han-
fors den enligt internationellt vedertaget sprakbruk i allménhet inte
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under sjalva clearingbegreppet. Aven om det skulle vara férenat med
lagtekniska fordelar att lata en definition av clearingverksamhet
inbegripa dven avvecklingen skulle man hérigenom alltfér mycket
avvika fran det sprakbruk som &r gangse inom branschen. Den senare
verksamheten  bor i lagstiftningen  l&mpligen  bendmnas
avvecklingsverksamhet. | princip bor samma regler galla for
avvecklingsverksamhet som for clearingverksamhet." (SOU 1993:114
S. 239-241).

Skalen for regeringens forslag:
Terminologi

Sedan ett avslut kommit till stdnd pa de finansiella marknaderna skall
leverans och betalning ske. Mellan avslutet och avvecklingen gar vanligen
viss tid. Vid avistaaffarer sker avvecklingen i de flesta fall tva till fem dagar
efter avslut medan det kan ga betydligt langre tid, ibland flera ar, mellan
avslutet och den tidpunkt vid vilken en derivattransaktion slutligt avvecklas.
Den fortsatta hanteringen av en affar efter avslutet kan variera men den
efterfoljande processen innehéller vanligen néagot eller nagra av foljande
moment, ndmligen matchning, clearing, nettning och avveckling. Parterna
kan sjélva vidta vissa eller samtliga av dessa moment men det ar vanligt att
nagra av momenten eller samtliga pa parternas vagnar vidtas av en bank
eller ett vardepappersbolag eller av ett sérskilt institut. Den vanliga termen
for ett sdant, sarskilt institut ar clearingorganisation eller clearinghus.

Som utredningen liksom flera remissinstanser konstaterat & ovanndmnda
begrepp inte helt entydiga. Detta galler frdmst begreppet clearing som
kommit att beteckna ett flertal olika foreteelser. Dartill kommer problemet
med grénsdragningen mellan registerforing/kontoféring och avveckling.
Inledningsvis skall namnda begrepp berdras liksom gransdragningsfragan.

Kontrollen av att parterna ar Gverens om villkoren for affaren, sasom slag
av instrument, priset, mangden och dag for likvid och leverans kallas
matchning. Denna granskning och viktiga kontroll av avslutsinformationen
kan administreras, forutom av parterna sjalva, av deras ombud eller av
marknadsplatsen eller av clearingorganisationen.

Nettning innebdr avrékning av émsesidiga betalnings- och leveransfor-
pliktelser mellan tva eller flera parter (bilateral resp. multilateral nettning). |
propositionen 1994/95:130 Avtal om avrakning (nettning) vid handel med
finansiella instrument och valuta har nettning behandlats utforligt (se s.
7-11).

Begreppet clearing kan beteckna utrédkningen, sammanstéllningen och
redovisningen av parternas betalnings- eller leveransforpliktelser men kan
ocksa utnyttjas som sammanfattande begrepp for de avslutande momenten
efter en affir pa de finansiella marknaderna. Dértill kommer att ordet
clearing, savél i Sverige som i andra lander, har kommit att anvandas som
prefix vid beteckningar pa institut eller verksamheter pé detta omrade, t.ex.
clearingorganisation och clearingverksamhet. | detta sammanhang bor
namnas att Clearingutredningen har papekat att det inte finns ngon skarp
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grans mellan nettning och clearing; i grunden &r det enligt utredningen fraga
om samma eller liknande forfaranden (SOU 1993:114 s. 19). Riksbhanken
har darvid anmarkt att utredningens pastdende &ger sin giltighet som
beskrivning pad hur flertalet vérdepapperssystem fungerar men att
resonemanget blir mindre adekvat om man vidgar perspektivet till clearing-
och avvecklingsverksamhet utanfor vardepappersomréadet. Den diskussion
som fors betraffande clearing, nettning och avveckling av stora betalningar
handlar ndmligen i vasentliga delar om att undvika nettning inom ramen for
centralbankernas clearing- och avvecklingssystem for stora betalningar och
i stéllet avveckla dessa brutto i realtid (Real Time Gross Settlement,
RTGS). Ett exempel inom vérdepappersomradet pa clearingverksamhet
som inte innehaller ndgon nettning ar den verksamhet som bedrivs av de
internationella clearingorganisationerna Euroclear och Cedel.

Med avveckling, dvs. vad som pé engelska kallas settlement, forstas
vanligen l6sande av betalnings- eller leveransforpliktelser pa de finansiella
marknaderna genom att betalningsmedel, inkl. valuta, eller finansiella
instrument Gverfors fran en part till en annan. Nar det géller avvecklingen
uppkommer en annan gransdragningsfriga namligen  gentemot
registerforing/kontohallning. Leveransen av finansiella instrument kan ske
genom att dessa fysiskt dverlamnas av saljaren till kdparen. Saval i Sverige
som i de flesta andra lander med en utvecklad finansiell marknad sker
emellertid leveransen av finansiella instrument genom att en éverforing sker
fran saljarens konto till koparens konto i ett kontosystem. | ett sadant
system finns instrumenten registrerade pa konton, och en éverforing genom
registrering pa ett konto fyller samma funktion och har i princip samma
rattsverkningar som ett 6verldmnande av instrumenten i fysisk form
(tradition). Ett sadant kontosystem kan beroende pa de legala
forutsattningarna vara sa konstruerat att det i botten finns ett eller flera
grundldggande instrument i fysisk form och att registreringarna pa konton
formellt representerar andelar av detta instrument. Man brukar da tala om
att de underliggande dokumenten & immobiliserade, dvs. de har gjorts
ororliga. Det eller de finansiella instrument som utgdr bérare av de
grundléggande réttigheterna ligger ndmligen vanligen i forvar i den for
kontosystemet ansvariga organisationens valv. Denna ordning har gett
upphov till termerna vérdepappersforvarare, vérdepappersregistrerare och
vardepapperscentral for den organisation som ansvarar for systemet. Ett
alternativ till immobilisering av finansiella instrument &r att de &r
dematerialiserade, dvs. ndgot underliggande dokument existerar inte utan de
rattsverkningar som ar forenade med ett finansiellt instrument &r helt och
hallet knutna till registreringen pa konto i ett kontosystem. Den svenska
aktiekontolagen bygger som bekant pa principen om dematerialisering.
Utvecklingen av kontosystem utgdr en av forutsattningarna for den
moderna, gransdverskridande handeln med finansiella instrument.

I vissa fall & dven gransen mellan nettning och avveckling mindre skarp.
Ett system som avvecklar affarerna med finansiella instrument eller valuta
efter ett odterkalleligt nettningsforfarande innebdr i realiteten att det forst
sker en avveckling av parternas forpliktelser genom nettningsforfarandet
och darefter avvecklas de aterstdende nettoforpliktelserna mellan parterna
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(se prop. 1994/95:130 s. 17). Detsamma galler for en avveckling av
betalningar som innehaller ett oaterkalleligt nettningsforfarande.

Gransen mellan kontoforing och avveckling kan vara svar att dra men
kontoforingen kénnetecknas av att kontohéllaren pd uppdrag av t.ex. ett
kontoférande institut registrerar fordndringar i &ganderdtten eller andra
rattigheter avseende de finansiella instrument som finns registrerade i
kontohallarens kontosystem. Vid kontoforingen tar kontohéllaren oftast inte
négot annat ansvar for avvecklingen an den kontroll som sker av institutets
behdrighet och att erforderliga instrument finns registrerade pa konto.

Som beteckning pa den organisation som administrerar kontosystem fore-
kommer bl.a. termerna vérdepappersforvarare, vardepappersregistrerare
och vérdepapperscentral. | stallet for ndgon av dessa termer har i texten be-
greppet kontohallare utnyttjats. Eftersom begreppet kontohallare &r relativt
vidstrackt bor anméarkas att det i vissa sammanhang bor goras atskillnad
mellan den kontohallning eller kontofdring som sker hos mellanhénderna
och kontohallningen i ett nationellt system déar alla finansiella instrument i
ett land eller en viss marknads instrument &r kontoforda i ett centralt
register. Sadana institut som tex. VPC betecknas ibland som centrala
vardepappersforvarare. De finansiella instrumenten i den centrala
vardepappersforvararens eller nationella kontohallarens kontosystem kan
som nadmnts vara immobiliserade eller dematerialiserade.

Det ar mycket vanligt, sérskilt i internationella sammanhang men dven
nationellt, att en mellanhand &r registrerad som forvaltare av ett finansiellt
instrument i den centrala vérdepappersférvararens kontosystem och att
aganderatten till instrumenten férst framgar av mellanhandens kontosystem
eller, om denne i sin tur & ombud for en annan mellanhand, i den
sistndmndes kontosystem. Som anmérkts i avsnitt 4.1 forekommer regel-
massigt flera mellanhander vid den gransoverskridande handeln.

Tillstandspliktig verksamhet

En clearingorganisation hanterar vanligen clearing, nettning och avveckling.
Clearingutredningen har overvagt att lata en definition av clearing-
verksamhet inbegripa &ven avvecklingen men funnit att man hérigenom
skulle avvika fréan det sprakbruk som ar gangse inom branschen. Att lata
definitionen av clearingverksamhet omfatta dven avvecklingen har dock,
som utredningen ocksa papekat, lagtekniska fordelar. Sprakbruket kan inte
enligt var mening anses sa fast att hinder foreligger mot en gemensam
beteckning. Dartill kommer att begreppen clearing och clearingverksamhet
en langre tid utnyttjats i Sverige som sammanfattande beteckning for de
avslutande momenten. Aven i utlandet anvands clearing p& samma sétt som
i Sverige, namligen som en del av namnet pa sadana organisationer som
ansvarar for de avslutande momenten, exempelvis clearingorganisation och
clearinghus. Det foreligger fordelar med att endast behdva anvénda en
beteckning vid exempelvis lagtextens utformning. Dartill kommer att ndgra
gransdragningsfragor inte beh6ver uppkomma mellan t.ex. tillstandspliktig
clearing- och avvecklingsverksamhet. Med hénsyn hartill anser regeringen
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att begreppet clearingverksamhet dven fortsattningsvis kan utnyttjas som
samlingsbegrepp for sadan clearing, nettning och avveckling pa de
finansiella marknaderna som kréaver tillstand.

Fragan, om vilken clearingverksamhet som skall krédva tillstand, kan delas
upp i tva sporsmal. For det forsta, fragan om vilka typer av sadan
clearingverksamhet pa de finansiella marknaderna som skall kréva tillstand
och om sadan eller liknande verksamhet som bedrivs med stod av t.ex.
tillstdnd enligt vardepappersrorelselagen eller bankrérelselagen (1987:617)
skall omfattas av tillstindskravet enligt lagen om bdrs- och
clearingverksamhet. Den andra fragan utgor vilka marknader och instru-
ment som skall omfattas av kravet pa tillstand.

Nar det géller att avgéra om en verksamhet skall krava tillstand och sté
under tillsyn bor riskerna som dr forknippade med verksamhet for deltagar-
na och marknaden std i forgrunden. Det vasentliga ar vilket ansvar for
riskerna och for riskhanteringen en viss verksamhet innebdr. Det innebér att
en begransning bor ske, som Riksbanken har betonat, till sédana omraden
och aktiviteter som har en pataglig betydelse for stabiliteten i det finansiella
systemet. Darvid kan inledningsvis konstateras att verksamhet som enbart
omfattar utrdkning, sammanstéllning och redovisning av parternas
betalnings- eller leveransforpliktelser inte ar av sddan karaktar att tillstand
bor krévas (jfr SOU 1993:114 s. 240 och prop. 1992/93:113 s. 172).

Fordelarna och nackdelarna med nettning vid handel med bl.a. valuta och
finansiella instrument har de senaste aren analyserats ingdende av
exempelvis arbetsgrupper tillsatta av centralbankerna i G 10-landerna.
Sammanfattningsvis ar slutsatsen av dessa studier att nettning utgdr en
synnerligen viktig verksamhet pa de finansiella marknaderna och att den
kan medfora betydande fordelar for deltagarna och marknaden men ocks3,
om nettningen inte uppfyller hogt stallda krav pa sakerhet i vid mening,
vara forenad med vésentliga risker (se prop. 1994/95:130 s. 8 och 9).
Clearingutredningen har  foreslagit att tillstdndskrav  infors  for
nettningsverksamhet. Regeringen delar denna bedémning.

En organisation kan vid nettning eller avveckling, i likhet med OM, gé in
som central motpart eller, i likhet med vad som var avsikten med PmC, vid
en viss tidpunkt intréda som garant for forpliktelsernas avveckling. Vid
sadana forhallanden Gvertar organisationen ansvaret for forpliktelsernas
avveckling. Overtagandet av ansvaret innebér att riskerna koncentreras till
denna organisation och att deltagarna har att bedéma risken for att garanten
eller den centrala motparten fallerar i stéllet for den ursprungliga motparten.
Vid verksamhet som central motpart eller garant patar sig organisationen
ocksa ett vasentligt ansvar for riskhanteringen. Med hansyn till den centrala
stallning en sadan organisation intar pa den finansiella marknaden och till
de risker som &r forenade med verksamheten som central motpart eller ga-
rant bor dessa verksamheter kréva tillstand och sta under tillsyn.

Det dominerande vid borshandeln med derivatinstrument &r att borsen
eller en till bérsen knuten clearingorganisation tar ansvaret som central
motpart eller garant for forpliktelsernas avveckling. Numera férekommer
det ocksa betraffande instrument och valuta som handlas direkt mellan
parterna eller deras ombud att en clearingorganisation gar in som central
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motpart. Som exempel kan ndmnas den clearingverksamhet OM bedriver
avseende ranteterminer och ECHO:s verksamhet betréffande valuta och
valutaderivat.

Det ar mindre vanligt vid handeln med aktier eller obligationer att en
sarskild organisation gar in som central motpart vid clearingverksamhet. En
clearingorganisation kan emellertid genom andra &taganden inta en central
roll vid avvecklingen av forpliktelser pa de finansiella marknaderna och
saledes sorja for att forpliktelserna avvecklas pé ett sikert satt. Som
exempel kan némnas féljande.

- Organisationen kan administrera och bevaka avvecklingsprocessen pa
parternas vagnar genom att kontinuerligt kontrollera medlemmarnas forut-
sattningar att fullfolja sina ataganden. Vidare kan organisationen ad-
ministrera nodvandiga atgarder om problem uppstar vid avvecklingen,
exempelvis pa grund av att en medlem inte kan leverera eller betala.

- Organisationen kan administrera en skyldighet for medlemmarna att
stalla sakerheter for sina ataganden vid clearing och avveckling.

- Organisationen kan &ven administrera ett system med garantidtaganden
fran medlemmarnas sida eller en 6verenskommelse mellan medlemmarna
och organisationen om hur eventuella forluster skall fordelas.

- Organisationen kan vara nettningsarrangor utan att ga in som central
motpart eller garant.

Vid nu beskrivna verksamheter ligger motpartsriskerna i princip kvar pa
clearingmedlemmarna och deras kunder men organisationen har ett be-
tydande ansvar for hanteringen av riskerna vid nettning och avveckling.
Med hansyn hartill och den betydelse sddana verksamheter har pa den
finansiella marknaden bor dven dessa enligt var bedémning krava tillstand
och sta under tillsyn.

Det ar inte ovanligt att en organisation genom utlaning av finansiella
instrument eller genom kreditgivning bidrar till att underldtta for-
pliktelsernas avveckling. Om sadan verksamhet bedrivs fristdende eller nar
det ar fraga om formedling av lan eller kredit foreligger inte tillrackliga skal
for att krava tillstand enligt lagen om bors- och clearingverksamhet. Om
verksamheten & andra sidan bedrivs tillsammans med exempelvis utrakning,
sammanstalining och redovisning av parternas forpliktelser bor tillstand
fordras enligt nyss ndmna lag eftersom organisationen vid en
helhetsbedémning far anses pa ett visentligt satt sorja for forpliktelsernas
avveckling.

Sammanfattningsvis anser regeringen att tillstdnd enligt lagen om bors-
och clearingverksamhet bér kréavas av en organisation som gar in som mot-
part eller garant vid forpliktelsernas avveckling eller skoter ett
nettningsforfarande eller pa annat vasentligt satt sorjer for forpliktelsernas
avveckling.

Finansinspektionen har papekat att liknande verksamhet som den vi nyss
ansett bor krava sarskilt tillstind kan bedrivas av vérdepappersinstitut.
Enligt inspektionen bedrivs tillstindsprévningen enligt lagen om bors- och
clearingverksamhet pd i princip samma sitt som enligt lagen om
vardepappersrorelse. Finansinspektionen har med hansyn hartill foreslagit
att verksamhet som omfattas av lagen om véardepappersrorelse eller
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verksamhet som auktoriserad forvaltare enligt aktiekontolagen (1989:827)
inte skall omfattas av tillstdndsplikt enligt lagen om bors- och clea-
ringverksamhet. Clearingutredningens uppfattning &r att det ur sakerhets-
synpunkt skulle vara en fordel om tillstand till bl.a. clearingverksamhet
beddms enligt lagen om bors- och clearingverksamhet i stéllet for enligt
annan lagstiftning. Vi anser for egen del att det finns systematiska skél som
talar for den av utredningen foresprakade linjen. Dartill kommer ocksa att
likartad verksamhet i ett vardepappersinstitut kan ha en mycket betydande
omfattning. Finansinpektionens forslag har emellertid flera fordelar. Det
kan uppsta tveksamheter om huruvida en viss verksamhet faller under lagen
om vdrdepappersrorelse eller lagen om bors- och clearingverksamhet.
Sadana gransdragningsproblem blir av mindre betydelse med den av
inspektionen foresprakade l6sningen. En fokusering sker ocksa pa att verk-
samheten kraver tillstind och skall std under tillsyn. Kraven
Gverensstammer ocksd i manga delar, t.ex. betraffande den riskhantering
som vi behandlar i nésta avsnitt. Eftersom olika krav trots allt kan komma
att stallas pa en verksamhet beroende pd om den ar att hanfora till
vardepappersrorelse eller gar in under bors- och clearinglagen, ar fragan
inte helt enkel. I ett nyligen avlamnat lagforslag i Danmark har foreslagits
att tillsynsmyndigheten (Finanstilsynet) skall f& i uppdrag att i tveksamma
fall avgéra om en viss verksamhet &r att anse som tillstandspliktig
clearingverksamhet eller inte. Med hansyn till foljderna av ett sadant
avgorande &r vi tveksamma till en sadan I6sning for svensk del. Regeringen
ar darfor tills vidare beredd att g& pa Finansinspektionens linje. Vi foreslar
saledes att verksamhet som omfattas av lagen om vérdepappersrorelse eller
bankrorelselagen undantas fran tillstandsplikt enligt lagen om bors- och
clearingverksamhet.

Det &r av vikt att den foreslagna I6sningen inte medfor att en konkurrens
pa skilda villkor, sarskilt vad galler kravet pa sakerhet i verksamheten,
uppkommer mellan en clearingverksamhet som bedrivs med stéd av
tillstand enligt lagen om bors- och clearingverksamhet och liknande verk-
samhet som bedrivs med stod av vardepappersrorelselagen eller bank-
rorelselagen. Finansinspektionen bor darfor som tillsynsmyndighet folja
utvecklingen pa detta omréde vad galler den allmanna konkurrenssitua-
tionen och dven uppmérksamma om skillnader uppkommer betréffande
riskhanteringen mellan clearingverksamheter som bedrivs med stéd av
skilda tillstand.
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Finansiella instrument, valuta och betalningar

Regeringen delar Clearingutredningens bedémning att tillstandskravet i
lagen bor utvidgas och omfatta clearingverksamhet avseende samtliga typer
av finansiella instrument. Det innebar att clearingverksamhet betréffande
fondpapper som exempelvis aktier och obligationer, samt andra
derivatinstrument &n optioner och terminer bor kréva tillstand. Som berorts
i prop. 1994/95:130 férekommer det instrument som handlas huvudsakligen
mellan tva parter och att det darfor kan rada tveksamhet om dessa &r att
anse som finansiella instrument enligt definitionen av detta begrepp (s. 21
och 22). | dag erbjuds clearingtjanster dven betraffande sadana instrument,
tex. av. OM Stockholm AB. Aven sddan clearingverksamhet kan vara
forenad med icke ovasentliga risker. Det ar exempelvis vanligt att det inte
finns ndgon andrahandsmarknad for sddana instrument och att dessa darfor
ar svara, for att inte siaga omojliga, att omsétta eller erséitta. Aven
clearingverksamhet betraffande sadana instrument bor darfor omfattas av
tillstandskravet.

Som inledningsvis berdrts har flera remissinstanser foreslagit att till-
standskravet for clearingverksamhet inskranks till de bada leden av en
transaktion med finansiella instrument, ndmligen leverans- och betalnings-
forpliktelserna. Begreppet finansiella instrument omfattar derivatinstrument
med valuta som underliggande tillgang men inte valuta. Avistahandeln med
valuta inbegrips inte i en reglering som omfattar clearingverksamhet
avseende finansiella instrument. Grénsdragningen mellan avistahandeln
med valuta och derivathandeln med valuta &r oklar. Traditionellt raknas
sadan handel som avvecklas nagra dagar efter avslutet till avistahandeln.
Praxis vid den internationella valutahandeln &r att avvecklingen sker tva
dagar efter avslutet. Affarer med valuta som avvecklas ytterligare nagra
dagar eller ndgon vecka efter avslutet raknas daremot som derivathandel,
tex. en kort terminsaffar, och omfattas siledes av begreppet finansiella
instrument. Det dominerande pa valutamarknaden ar att valuta och
valutaderivat handlas direkt mellan parterna eller deras ombud, vanligen
stora banker. Aven clearingverksamheten skots vanligtvis av dessa banker.
Betréffande den handel som sker med valutaderivat vid vissa derivatborser
skoter emellertid borsen eller en till denna knuten clearingorganisation
clearingverksamheten for dessa afférer.

Riskerna vid valutahandeln har behandlats i en rad rapporter fran arbets-
grupper tillsatta av centralbankerna i G 10-l&nderna. Bland dessa kan
namnas Report on Netting Schemes (Angell-rapporten) fran februari 1989
och Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central
Banks of the Group of Ten Countries (Lamfalussy-rapporten) fran
november 1990. | dessa tva rapporter analyseras och diskuteras fordelarna
och nackdelarna med nettning vid granséverskridande valutaffarer och stora
betalningar. Lamfalussy-rapporten innehaller bl.a. forslag till "minimikrav"
for nettnings- och avvecklingssystem betraffande grénsdverskridande
transaktioner i skilda valutor (betraffande Lamfalussykriterierna se prop.
1994/95:130 s. 8 och 9). P4 uppdrag av kommittén for betalnings- och
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avvecklingsystem har en arbetsgrupp gjort en studie av riskerna vid
avveckling av véardepappersaffarer. Arbetsgruppens rapport Delivery Versus
Payment in Securities Settlement Systems (DVP-rapporten) publicerades i
september 1992. Enligt DVP-rapporten foreligger grund fér antagandet att
systemrisken & mindre vid vardepappersavveckling &n vid nettning av
gransoverskridande betalningsataganden i skilda valutor. Problem vid
nettning och avveckling kan i sistndmnda fall, enligt Lamfalussy-rapporten,
snabbt bli mycket stora och sprida sig pa de finansiella marknaderna.

Riksbanken har som beskrivits i avsnitt 4.1 under ar 1994 kartlagt den
svenska derivatmarknaden. Nagon bérshandel eller central clearingverk-
samhet finns inte for narvarande i Sverige for valuta eller valutaderivat. Av
Riksbankens undersokning framgar att merparten av handeln pa den
svenska valutamarknaden sker med en svensk och en utldndsk bank som
parter (81 % av avistahandeln och 59 % av derivataffarerna). Koncentra-
tionsgraden &r hog pa valutamarknaden. De fyra stérsta bankerna svarade ar
1993 for 85 % av all valutaderivathandel. Enligt Riksbankens derivatunder-
sokning &r riskerna lagre vid s.k. clearad handeln &n vid s.k. oclearad, men
det sker en Kkoncentration av riskerna vid clearad handel hos
clearingorganisationen som darfor boér dvervakas noga.

Clearingutredningen har, med hanvisning till de starka kopplingarna
mellan valuta- och vérdepappersmarknaden och till att en clearingverk-
samhet avseende valuta har vésentliga likheter med en motsvarande verk-
samhet betraffande finansiella instrument, t.ex. vad géller riskerna, fore-
slagit att &ven clearingverksamhet avseende valutaaffarer skall vara
underkastad ett tillstindskrav. Flera remissinstanser har kritiserat detta
forslag pa den grunden att utredningen inte har haft tillrackligt underlag for
att bedoma valutamarknaden i Sverige och konsekvenserna av utredningens
forslag. Enligt regeringens mening har emellertid Clearingutredningens skél
for en reglering betydande tyngd. Den slutsats som dragits i
DVP-rapporten, att typerna av risker och orsakerna till riskerna ar desamma
inom handeln med valuta som vid vardepappershandeln, talar starkt for en
reglering av clearingverksamhet avseende valuta efter samma monster som
for finansiella instrument.

En clearingverksamhet avseende valuta kan tvekldst bidra till att forbattra
sdkerheten pa valutamarknaden och &ven forbéttra genomlysningen av
denna marknad. 1 Sverige och utomlands erbjuds numera clearingtjanster
betraffande instrument och valuta som handlas direkt mellan parterna. Som
exempel kan ndmnas OM:s clearingverksamhet avseende rénteterminer och
for valutaclearing, FXNET i London. Vidare har ECHO i augusti 1995
paborjat clearingverksamhet avseende valutaaffarer, avista och derivat,
mellan stora, internationellt verksamma banker. Genom nettning och
organisationens egna sékerhetssystem kan en clearingorganisation bidra till
en saker avveckling av forpliktelserna pa de finansiella marknaderna.
Dértill kommer att en clearingorganisation kan medverka till att hantera den
sarskilda risk som foreligger vid avveckling av valutaaffarer, ndmligen att
avvecklingen inte sker samtidigt p& grund av att forpliktelserna avvecklas i
skilda tidszoner (cross-currency settlement risk).
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Var bedémning &r att en clearingverksamhet avseende valuta kan bidra pa
ett vasentligt satt till sdkerheten pd valutamarknaden men att det ddrmed
ocksa sker en koncentration av riskerna hos organisationen och att en sadan
organisation behover évervakas. Denna bedémning stdds av slutsatserna i
Riksbankens derivatundersékning. Sammanfattningsvis anser regeringen att
dvervéagande skél talar for att en clearingverksamhet avseende valuta skall
omfattas av tillstindskravet. P4 samma satt som betraffande finansiella
instrument bor tillstandskravet riktas mot en sarskild organisation och inte
mot samma eller likartad verksamhet som redan i dag bedrivs av institut
under tillsyn, frdmst banker.

Vad avser Clearingutredningens forslag att betalningsforpliktelser
generellt skall omfattas av defintionen av clearingverksamhet och séledes
utgora tillstAndspliktig verksamhet kan konstateras att remissinstansernas
kritik i huvudsak har varit riktad mot att definitionerna blivit for vida och
&ven kommit att omfatta vad som kan kallas ordinér betalningsverksamhet.
Det ar endast for clearingverksamhet rérande stora betalningar (large-value
payments) mellan i forsta hand finansiella institut som det med hénsyn till
riskerna for det finansiella systemet kan finnas skal att diskutera om
tillstandskrav bor inforas. Nar det galler arbetet pa att forbéttra sakerheten
vid clearingverksamhet avseende stora betalningar kannetecknas
utvecklingen av tva linjer. For sadan clearingverksamhet som bedrivs av
centralbanker ar det klart uttalade malet av centralbankscheferna i EU att
forpliktelserna skall avvecklas brutto i realtid (Real Time Gross Settlement)
och att medlemmarna skall stalla sakerhet for eventuella krediter eller
exponeringar. Bruttoavveckling i realtid har beddmts som det sakraste sattet
att avveckla betalningsforpliktelser och ndgot nettningsforfarande bor inte
forekomma vid centralbanksclearingen. Vid sidan av
centralbanksclearingen forekommer det att sérskilda organisationer,
vanligtvis &gda eller drivna av banker, bedriver clearingverksamhet rérande
stora betalningar. Ett exempel pa en sddan organisation ar Bankgirot. Det
vanliga ar att dessa organisationer pa ett eller annat sétt har kopplingar till
centralbanksclearingen och att nettot av clearingverksamheten fors vidare
for slutlig avveckling i centralbankens system. Betraffande sadana
underliggande betalningssystem och andra system som bedriver
clearingverksamhet rorande stora betalningar foreligger det inte ndgot krav
pa att avveckling skall ske brutto i realtid. For att forbattra sakerheten av
dessa system ar arbetet inriktat pa vissa vasentliga delmoment, exempelvis
nettningsforfaranden, sakerhetssystem och om en betalning i ett sédant
system kan aterkallas.

Nettningsforfarande forekommer vid avveckling av stora betalningar lik-
som att en sarskild organisation pa annat vésentligt sétt, t.ex. genom kredit-
givning eller ett sdkerhetssystem, sorjer for betalningsforpliktelsernas
avveckling. Aven betraffande betalningar bedrivs séledes sddan verksamhet
som ovan har bedémts betraffande finansiella instrument och valuta vara sa
riskfylld att den bor krava tillstand och sta under tillsyn. Det internationella
arbetet tar framst sikte pa gransoverskridande betalningar och de sérskilda
svarigheter som foreligger vid clearingverksamhet avseende betalningar
dver granserna. Som exempel pa sddana svarigheter kan namnas de tekniska
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och administrativa problem som uppstar nar tva betalningssystem skall
kopplas ihop samt att clearingverksamheten kan berora tva eller flera
rattssystem med olikartade innehall. For att sadan gransoverskridande
clearingverksamhet skall kunna fungera pa ett sakert och effektivt satt kravs
det emellertid att de nationella systemen for clearingverksamhet avseende
stora betalningar uppfyller hogt stéllda krav. Om clearingverksamhet
rorande betalningar generellt omfattas av tillstindskravet sa uppstar
dessutom inte ndgra gransdragningsproblem betrdffande betalningar
avseende finansiella instrument och andra betalningar. En ytterligare fordel
&r att samma principer kommer att gélla for clearingverksamhet oavsett om
den avser finansiella instrument, valuta eller betalningar. Det &r inte helt
ovanligt att en organisation hanterar clearingverksamheten avseende
leveransledet vid en transaktion med finansiella instrument medan en annan
eller andra organisationer skdter clearingverksamheten —avseende
betalningsledet inkl. eventuell valutaclearing.

Enligt var bedémning bor saledes clearingverksamhet rorande stora betal-
ningar kréva tillstind. Kravet pa tillstind bér pa samma sétt som for
finansiella instrument och valuta riktas mot en sérskild organisation och inte
mot samma eller likartad verksamhet som redan i dag bedrivs av institut
under tillsyn, frdmst banker.

Vi har ovan tagit upp gransdragningsfragan mellan clearingverksamhet
och likartad eller identisk verksamhet som bedrivs med stéd av vérde-
pappersrorelselagen eller bankrorelselagen och dérvid foreslagit att denna
skall undantas fran tillstdndsplikt enligt lagen om bors- och clearingverk-
samhet. Nar det géller clearingverksamhet avseende frdmst betalningar inkl.
valuta kan andra gransdragningsproblem uppkomma. Nu aktuell lagstiftning
riktar sig som angetts i avsnitt 4.3 mot de direkt deltagande, ndmligen
clearingorganisationer och clearingmedlemmar. Syftet med lagregleringen
ar begransat till sddana omraden och aktiviteter som har en pataglig
betydelse for stabiliteten i det finansiella systemet. Betaltjanstutredningen
har i tva betankanden lagt fram forslag rorande bl.a. valutavéxling och
betaltjanster (SOU 1994:66 och SOU 1995:69). Foérslagens tyngdpunkt
ligger pa sadana tjanster som anvands av privatpersoner och av mindre
foretag. Beredningen pagdr av betankandena. Det kan uppkomma
grénsdragningsproblem &ven gentemot dessa tjanster. Nu aktuell
lagstiftningen i lagen om bdrs- och clearingverksamhet riktar sig mot storre
professionella  aktérer pa den finansiella marknaden medan
betaltjanstutredningens forslag till dvervagande delen rér vad man kan kalla
konsumentledet eller allmanheten. En avgransning bor ske dven mot sadan
verksamhet. Med hé&nsyn hértill bor likartad eller identisk verksamhet som
huvudsakligen riktar sig till allménheten undantas fran nu aktuell reglering.

Tillstdndskravet for clearingverksamhet enligt det utvidgade verksamhets-
begreppet innebar att VPC kommer att behova tillstind som clearing-
organisation enligt lagen om bors- och clearingverksamhet for centralens
clearingverksamhet. Olika krav stélls pa clearingmedlemmar i forhallande
till kontoforande institut. Det kan ocksé foreligga behov for ett visst institut
att vara kontoforande institut men inte att vara clearingmedlem och vice
versa. Detta medfor med stor sannolikhet att de bada kategorierna av
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aktorer hos VVPC, kontoférande institut och clearingmedlem, kan komma att
skilja sig . OM har for narvarande som enda organisation tillstdnd att
bedriva clearingverksamhet enligt lagen om bors- och clearingverksamhet.
Négon omprévning av OM:s tillstand med anledning av forandringarna av
begreppet clearingverksamhet 1ar inte behévas. Daremot kan den utvidgade
definitionen medfora att OM behéver komplettera sitt tillstind. Nagon
tillstAndspliktigt clearingverksamhet avseende valuta enligt lagen om bars-
och clearingverksamhet finns for narvarande inte i Sverige. Det kan
emellertid bli aktuellt for Bankgirocentralen BGC AB att soka tillstand
savitt avser centralens nettning av betalningar mellan de deltagande
bankerna.

Overgangsbestammelser

For att underlatta en Gvergdng till det utvidgade tillstAndskravet for
clearingverksamhet bor 6vergangsbestammelser foras in. | dessa bor fore-
skrivas att den som vid lagens ikrafttradande bedriver tillstAndspliktig verk-
samhet far forsitta verksamheten efter det att lagen tratt i kraft till dess
anstkan om tillstdind har provats av Finansinspektionen. Det utvidgade
tillstandskravet kommer givetvis att medféra en hel del forberedelsearbete
for Finansinspektionen och dven for de organisationer som nu behdver
ansoka om tillstind. Foreskrifterna avseende tillstindsgivning for
clearingverksamhet maste exempelvis ses Gver. For de organisationer som
avser att ansoka om tillstind maste en anpassning ske till
verksamhetsforutséttningarna i lagen om bérs- och clearingverksamhet. For
att detta arbete skall kunna genomfdras i god ordning, utan onddig
tidspress, bor tidsfristen for en ansokan om tillstdnd i enlighet med det
utvidgade kravet forlangas i forhallande till tidpunkten for ikrafttradandet.

For VPC innebér de foreslagna reglerna att centralens huvudsakliga verk-
samhet i fortsattningen kommer att styras av tva regelverk, dels lagstift-
ningen om clearingverksamhet, dels regelsystemet for aktiekontosystemet.
Dértill kommer att VVPC enligt forslag i ett foljande avsnitt skall 6verta
prévningen av de kontoférande instituten. De institut som har tillstand som
kontoforande institut deltar for narvarande i bade kontohélinings- och
clearingverksamheten hos VPC. De lagéindringar som foreslas medfor att
antagningen, kontrollen och 6vervakningen samt regleringen av ansvars-
forhallandena mellan VPC och kontoférande institut/clearingmedlemmar
kommer att behdva regleras pa ett nytt satt. Det kan aven bli svart for VPC
och de kontoférande instituten/clearingmedlemmarna att i tid och i
nodvandig omfattning anpassa organisation, rutiner och sékerhetssystem.
Aven betraffande de foreslagna forandringarna i aktiekontolagens
regelsystem bor darfor foras in Gvergangsbestammelser som underlattar
overgangen till de nya reglerna.
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5.2 Krav pa clearingorganisationer

Regeringens forslag: En clearingorganisation skall tillgodose kravet
pa sakerhet i vid mening. Hari ingar att clearingorganisationen skall
uppfylla hogt stallda krav vad avser organisation och riskhanterings-
system samt sdkra tekniska system.

En clearingorganisation far inte som sidoverksamhet bedriva annan
riskfylld verksamhet eller sadan verksamhet som kan medfora att
organisationens oberoende skulle kunna ifragasattas.

Utredningens férslag: Overensstimmer i huvudsak med regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker utredningens
forslag eller lamnar det utan erinran. Finansinspektionen foreslar att utred-
ningens restriktiva installning till sidoverksamheter for en clearing-
organisation lindras. Aven OM anser att forslaget i denna del &r for strangt.

Bakgrund: | lagen om bérs- och clearingverksamhet har uppstallts vissa
grundlaggande krav pa clearingverksamhet for att en sadan verksamhet
skall kunna betraktas som sund. Med stéd av sundhetskriteriet prévas
organisationen av verksamheten, uppbyggnaden av inre kontroll och
sakerhet samt organisationens verkstéallande ledning och storre &gares
formaga att driva verksamheten (se prop. 1990/91:142 s.115, 116 och 156
samt prop. 1991/92:113 s. 59). For clearingverksamhet géller dessutom for
att verksamheten skall kunna betraktas som sund féljande krav, ndmligen
sakra tekniska system, fritt tilltrade, neutralitet och ett sakerhetskrav (prop.
1991/92:113 s. 59-62). | 8 kap. anges forutsattningarna for tillstand.
Sundhetskravet aterfinns i 8 kap. 18. | de efterfoljande paragraferna
foreskrivs vissa villkor for tillstdnd att bedriva clearingverksamhet for
svenska resp. utléndska foretag. 1 9 kap. regleras clearingorganisationens
verksamhet varvid bla. foreskrivs att organisationen skall ha
andamalsenliga regler for hur clearingen hos organisationen gar till. Vidare
uppstalls som huvudregel krav pa att clearingorganisationen skall se till att
det vid clearingen stalls betryggande séakerhet for gjorda ataganden och att
sadan sdkerhet vidmakthalls sd lange ett &tagande bestdar. Om en
clearingorganisation tréder in som part i handeln skall organisationen se till
att dess riskmassiga stallning i handeln &r balanserad.

Clearingutredningen

Enligt Clearingutredningens beddmning motsvarar sundhetskraven val de
grundlaggande ansprak som bor stallas pa en clearingverksamhet. Enligt
utredningen bor dessa krav galla generellt och séledes inte endast for den
mera speciella clearingverksamhet som for narvarande ar lagreglerad.

Enligt utredningen maste en clearingorganisation ha viss finansiell styrka
och dessutom tillgodose kraven péa sakerhet i vid mening. Hari ingér att
clearingorganisationen skall uppfylla hogt stéllda krav vad avser
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organisation och riskhanteringssystem samt sékra tekniska system. Vidare
skall verksamheten vila pa en stabil juridisk grund. Utredningen anser att
dessa krav ar sa vasentliga att de bor lagféstas.

Enligt Clearingutredningens mening utgér en noggrann och ingaende
riskanalys av den planerade verksamheten en forsta forutsattning for en
clearingorganisations verksamhet. Denna analys bor inte vara begransad till
att avse de risker som organisationen sjalv iklader sig utan bor ocksa ta
sikte pa de risker som &r forenade med systemet som sadant for parterna
och darmed for marknaden och betalningssystemet. En sadan riskanalys
utgor i sin tur grunden for den beskrivning av hur dessa risker skall hanteras
(riskhanteringsplan) som varje clearingorganisation bor upprétta.

Vilka krav bor da stallas pa en clearingorganisations riskhanterings-
system? For hanteringen av riskerna &r det enligt utredningen vésentligt att
en clearingorganisation har finansiell och operationell integritet. Vidare
anser utredningen att organisationens riskhanteringssystem skall dels
begransa kreditférluster och likviditetsproblem vid en clearingmedlems
fallissemang, dels trygga att avvecklingen kan ske pa utsatt tid och att
eventuella forluster kan tackas av oOvriga, dels trygga den operationella
tillforlitligheten av ADB- och kommunikationssystem som ar nddvéandiga
for clearingorganisationens fullgérande av avvecklingen.

Clearingutredningen har papekat vikten av att de finansiella resurserna
liksom riskanalysen, riskhanteringsplanen och organisationsplanen hos en
clearingorganisation &r foremal for aterkommande granskning allteftersom
verksamheten Gkar eller minskar i volym eller forhallandena andras i ovrigt.

I riskhanteringsplanen bor det vara klart och tydligt fastlagt hur ansvaret
for riskhanteringen i institutet ar fordelat. Det bor ocksa vara bestamt vilka
befogenheter den ansvariga enheten har och vem eller vilka av
befattningshavarna i ett institut som i en krissituation har ansvaret for att
nodvandiga atgarder vidtas. Vid beddmningen av hur dessa fragor skall
I6sas ar det lampligt att det ocksa prévas om den enhet som har ansvaret for
riskhantering bor vara atskild fran affarsenheterna.

Riskhanteringsplanen och ansvaret for hanteringen av riskerna vid
clearing- och avvecklingsverksamhet &r av vasentlig betydelse inte bara for
clearingorganisationer utan ocksa for vardepappersbolag, banker och andra
foretag pa de finansiella marknaderna. Enligt utredningens uppfattning ar
det darfor av vikt att ledningen i nu diskuterade institut &r val medveten om
vilka risker som foreligger vid clearing- och avvecklingsverksamhet och hur
dessa risker skall hanteras. Beslut rorande riskhanteringsplanen och
ansvaret for riskhanteringen bor darfor fattas av institutens styrelse,
atminstone nar det galler grundlaggande fragor. Dessa beslut bér dessutom
vara foremal for en regelbundet aterkommande provning av institutens
styrelse och verkstéllande ledning.

Utredningen anser att en clearingorganisation utdver clearingverksam-
heten endast skall f bedriva sidan verksamhet som har nara samband med
den, exempelvis s.k. forvaringstjanster. Dessutom far en clearing-
organisation, efter sarskilt tillstind frdn Finansinspektionen, i syfte att
underlétta clearingverksamheten férmedla forstrackning av finansiella
instrument (vardepapperslan) eller l1amna kredit mot sikerhet. Daremot
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anser utredningen inte att en clearingorganisation skall fa bedriva forvalt-
ningstjanster. De risker sadana tjanster kan vara forenade med bér namligen
inte tr&ffa en clearingorganisation. Déartill kommer att en clearing-
organisations integritet i sddant fall skulle kunna ifrgaséttas.

Enligt Clearingutredningen har det inte framkommit nagot under utred-
ningens arbete som ger anledning att ompréva sékerhetskravet i 9 kap. 2 §
lagen om bors- och clearingverksamhet for en sadan clearingorganisation
som intrdder som part i handeln eller garanterar forpliktelserna. For
bibehallande av detta sékerhetskrav talar enligt utredningen ocksa den
centrala roll en sadan organisation intar pa vardepappersmarknaden och att
ett fallissemang for en sddan organisation kan fa svara konsekvenser for
marknaden och foljderna dérav i varsta fall kan sprida sig i det finansiella
systemet.

Betraffande sadana former av clearingverksamhet som inte innebar att
clearingorganisationen gar in som central motpart eller garant kan enligt
utredningen, med hansyn till de skilda former av sadan verksamhet som kan
forekomma, en lika kategorisk regel inte rimligen gélla. | fraga om sadan
clearing bor foreskrivas att sdkerhet skall stallas i den utstrackning som
behovs. En sadan regel i forening med rétten for tillsynsmyndigheten att
meddela ndrmare foreskrifter om sékerhetskravet ar enligt utredningens
beddmning ett andamalsenligt sétt att reglera Gvriga former av
clearingverksamhet utan att l&gga hinder for nytillkommande former av
sadan verksamhet.

Skalen for regeringens forslag:
Utgangspunkter

I avsnitt 4 har konstaterats att det foreligger betydande risker vid clearing
och avveckling och att ett materialiserande av dessa risker kan fa allvarliga
konsekvenser for de finansiella marknaderna och i varsta fall dven for det
finansiella systemets stabilitet. Det &r darfor ett vésentligt allmént intresse
att sadan verksamhet inte innehaller oacceptabla risker for deltagarna, for
de finansiella marknaderna och for det finansiella systemet. Detta intresse
riktar sig i forsta hand mot de direkt deltagande, ndmligen clearingorgani-
sationer och clearingmedlemmar.

En reglering av clearingverksamhet bor vara inriktad pa att tillgodose
detta skyddsintresse. Clearingverksamhet bor bedrivas pa ett sadant satt att
risknivan begransas pa ett tillforlitligt satt. Darvid bor verksamheten
innehdlla rutiner och sakerhetsatgarder for hantering av eventuella problem
och risker. En viktig utgangspunkt for en reglering bor vara att
clearingverksamheten skall ske pa ett sadant satt att eventuella problem kan
hanteras av clearingorganisationer och clearingmedlemmar vid denna
verksamhet samt att risken for att problem sprider sig till andra marknader
och i varsta fall till det finansiella systemet begransas sa langt som é&r
mojligt och rimligt.
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Finansiell styrka

Med hénsyn till en clearingorganisations centrala stéllning och de konsek-
venser en sadan organisations fallissemang skulle kunna fa finns det fran
allmén synpunkt ett starkt intresse av att en clearingorganisation har en
mycket god finansiell styrka. Fran allman synpunkt finns det ocksa ett
befogat 6nskemal att clearingorganisationens verksamhet har en tillracklig
varaktighet och stabilitet, sa att man sakerstiller att denna funktion
uppratthdlls pd marknaden i fréga. Beroende pd hur verksamheten ar
organiserad kan en clearingorganisation vara foremal for betydande kredit-
och likviditetsrisker samt dven operativa och administrativa risker. Dessa
risker &r sarskilt patagliga om en clearingorganisation intrader som central
motpart eller garanterar de affarer som ar foremal for clearing och
avveckling. Utredningen har overvagt om inte ett uttryckligt krav pa
aktiekapital borde stéllas. En clearingorganisations finansiella styrka kan
vara uppbyggd pa skilda satt. Forutom eget kapital kan organisationen ha
garantier eller ataganden fran &garna eller medlemmarna. Det kan ocksé
forekomma att en organisation har byggt upp sin finansiella styrka genom
forsakringar eller pa annat liknande satt. Med hénsyn till att olika l6sningar
for att uppna finansiell styrka finns och till att riskerna vid verksamheten
kan vara fordelade pa skilda satt anser regeringen i likhet med utredningen
och den bedémning som gjordes vid lagens tillkomst (prop. 1991/92:113 s.
126) att det inte finns skal eller behov att faststdlla ett visst bestamt
kapitalkrav. Det ar emellertid vasentligt att frigan om finansiell styrka ar
foremal for sarskilda Gvervaganden vid tillstndsprévningen och att
provningen sker med beaktande av riskerna vid verksamheten. Kravet pa
finansiella resurser bor dock uttryckligen knytas till det betalningsansvar
som kan drabba organisationen. Det &r ocksa viktigt att prévningen av de
finansiella resurserna sker kontinuerligt allteftersom verksamheten Okar
eller minskar i volym eller forhallandena andras i dvrigt.

Séakerhet i verksamheten

Clearingutredningens forslag om att en clearingorganisation skall tillgodose
kravet pa sikerhet i vid mening har tillstyrkts eller lamnats utan erinran av
remissinstanserna. Enligt regeringens mening bor detta grundlaggande krav
uppstallas i lagstiftningen.

Regeringen delar som framgar av avsnitt 4.3 utredningens bedémning att
de grundlaggande krav pa clearingverksamhet som uppstallts i lagen om
bors- och clearingverksamhet bor galla generellt och séledes inte endast for
den mera speciella clearingverksamhet som for narvarande &r lagreglerad. |
avsnitt 4.3 har vi ocksa betonat att krav uppstalls pa att clearingorganisatio-
ner sjélva identifierar och méter de vésentliga risker som foreligger vid
deras clearingverksamhet samt att denna analys sedan ligger till grund for
institutens hantering av riskerna. Kravet pa riskhanteringsrutiner som har
foregatts av en riskanalys och dokumenterats i en riskhanteringsplan ar av
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sadan betydelse att det bor lagfastas. Att en clearingorganisation har en
riskhantering och intern kontroll som uppfyller de riktlinjer som angetts i
avsnitt 4.3 bor enligt var mening utgéra en grundlaggande forutsattning for
att fa bedriva verksamhet pa de finansiella marknaderna.

Det &r vasentligt att en kontinuerlig prévning av sékerheten i verksam-
heten sker pd samma satt som for de finansiella resurserna allteftersom
verksamheten 6kar eller minskar i volym eller forhallandena dndras i Gvrigt.
Det sagda innebar ocksd ett krav pa clearingorganisationer att avsatta
resurser for att fortldpande analysera och anpassa sina riskhanteringssystem.

De grundlaggande kraven pa en clearingorganisation omfattar som be-
handlats i avsnitt 4.3 krav avseende organisationen av verksamheten och pa
den verkstallande ledningens forméaga att driva verksamheten. | samma
avsnitt har understrukits betydelsen av att ledningen i ett institut, t.ex. en
clearingorganisation, ar val medveten om riskerna vid clearingverksamhet
och har utarbetat strategier for hur dessa skall minimeras. Det nu anférda
aktualiserar, tillsammans med vad som i foregdende stycke har betonats
betraffande riskhanteringen och den interna kontrollen, en vasentlig fraga,
namligen i vilken omfattning ansvaret for dessa fragor bor vila pa styrelsen?
Enligt Clearingutredningen bor beslut rérande riskhanterings- planen och
ansvaret for riskhanteringen fattas av institutens styrelse, atminstone vad
avser grundlaggande fragor. Dessa beslut bér dessutom, enligt utredningen,
regelbundet omprévas av institutens styrelse och verkstallande ledning
(SOU 1993:114 s. 245).

Det ansvar clearingverksamhet medfér for riskerna och riskhanteringen
pa den finansiella marknaden innebér att sadan verksamhet, enligt vart
forslag, skall krava tillstdnd och std under tillsyn. Syftet med en clearing-
organisations verksamhet ar att bidra till att forpliktelserna pa den marknad
organisationen betjanar avvecklas pa ett sakert och effektivt stt.
Identifieringen av de risker som &r forenade med verksamheten och hante-
ringen av dessa &r av grundlaggande betydelse for en clearingorganisation.
Styrelsen har, enligt aktiebolagslagen (1975:1385), ansvar for bolagets
organisation och forvaltningen av bolagets angeldgenheter. Betraffande den
lopande forvaltningen skall styrelsen ge verkstéllande direktdren riktlinjer
och anvisningar (8 kap. 6 §). Mot denna bakgrund bér, enligt var mening,
vasentliga beslut rérande organisationen av clearingverksamheten och
rutinerna for riskhanteringen fattas av styrelsen. Det &r darvid av sarskild
vikt att ansvaret for riskhanteringen klarlaggs pa sa satt, att det ar bestamt
vilka befogenheter den ansvariga enheten har och vem eller vilka
befattningshavare som i en krisstituation har ansvaret for att nédvéndiga
atgarder vidtas.

Vad som nu anforts &ger giltighet betréffande clearingorganisationer. For
clearingmedlemmar och kontoférande institut skall sjalvfallet beslut i de
grundlédggande fragorna rorande organisationen av verksamheten fattas av
styrelsen. Nar det galler beslut om riskhanteringen &r fragan inte lika enkel.
Vilken betydelse verksamheten som clearingmedlem eller kontoférande
institut har for ett institut kan variera betydligt, liksom vilka risker som &r
knutna till denna verksamhet. Verksamheten som clearingmedlem eller
kontoforande institut kan, & ena sidan, utgéra en huvuduppgift for institutet.
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A andra sidan, kan s&dan verksamhet, t.ex. bedriven endast for egen
rakning, vara av mindre betydelse for ett annat institut, i vart fall i
jamforelse med detta instituts huvudsakliga affarsomraden. For finansiella
institut som banker och vérdepappersbolag stammer vad regeringen anfort
val dverens med de principer och riktlinjer som Finansinspektionen arbetat
fram i inspektionens allmanna rad avseende styrning, intern information och
intern kontroll inom kredit- och vérdepappersinstitut (FFFS 1994:35)%. Det
bor emellertid anmérkas att den kommitté som har i uppdrag att gbra en
Gversyn av vissa rorelse- och tillsynsregler pa bankomradet skall granska de
sérskilda regler som finns om styrning och ansvarsférdelning inom banker
(se dir 1995:86 s. 6). En generell revidering av dessa regler som beaktar
ansvaret for samtliga verksamhetsomraden inom ett finansiellt institut kan
saledes komma att ske.

Det avgorande fér om ansvaret for riskhanteringen skall placeras hos
styrelsen bor, enligt regeringens mening, vara omfattningen av verksam-
heten som clearingmedlem eller kontoférande institut och riskerna vid
denna verksamhet. For de flesta banker och vardepappersbolag som é&r
aktiva for egen och annans rakning som clearingmedlem eller kontoférande
institut bor denna bedémning leda till att atminstone beslut i de
grundlaggande fragorna bor fattas av styrelsen.

Stabil juridisk grund och sékra tekniska system

Enligt lagen om bors- och clearingverksamhet skall en clearingorganisation
ha andamalsenliga regler for hur clearingen gar till. Nagon nirmare
utveckling av denna regel finns inte i forarbetena. Det anges dock att regeln
innebdr att det skall finnas foreskrifter om risk- och sdkerhetshantering
(prop. 1991/92:113 s. 72 och 124).

En av forutsattningarna for clearingverksamhet ar sjéalvklart clearing-
organisationens egna regelverk. Utdver reglerna for sjélva clearingverksam-
heten behandlas, i det vanligen mycket detaljerade regelverket, forhallandet
mellan clearingorganisationen och dess medlemmar. Som namnts kan
clearingorganisationen dven ha direkta avtal med clearingmedlemmarnas
kunder sasom ar fallet hos OM. | detta regelverk anges bl.a.
forutsattningarna for att en affar skall avvecklas genom clearing-
organisationen, vilka sakerheter som krévs och vilka atgarder som kan bli
aktuella om regelverket inte foljs. Sistnamnda sporsmal har samband med
den mycket viktiga fragan ur riskhanteringssynpunkt, namligen vilka
atgarder en clearingorganisation kan tillgripa om en aktor inte formar att
fullfélja sina ataganden. Bland sddana atgarder kan namnas rétten att stanga
medlemmens positioner och dven overfora medlemmens &taganden for
kunders rakning till andra clearingmedlemmar samt méjligheten for organi-

PBetraffande principerna for den nddvandiga organisationen av riskhanteringen i varde-
pappersinstitut kan ocksa hanvisas till Baselkommittén for banktillsyn i juli 1994 utgivna
Risk Management Guidelines for Derivatives och Trettio-gruppens studie Derivatives:
Practise and Principles utgiven i juli 1993.
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sationen att snabbt tillgodogora sig ldmnade sakerheter och stallda
garantier.

Regeringen delar utredningens bedémning, som torde vara oomstridd, att
det vid clearingverksamhet foreligger manga, ibland mycket svara, juridiska
sporsmal. Avvecklingen av gransoverskridande affarer medfor regelmassigt
att flera rattsystem blir tillampliga. Internationaliseringen av de nationella
marknaderna innebdr att utldndska aktdrer blir ett allt vanligare inslag vid
handel och clearing pa dessa marknader. Denna utveckling kommer med
stor sannolikhet att accentueras nér investeringstjanstedirektivet trader i
kraft den 1 januari 1996. Detta direktiv innebar som tidigare berorts att
vissa kreditinstitut och vardepappersforetag med séte inom EES skall kunna
fa medlemskap eller tilltrade till reglerade marknader i andra EES-lander
via filialetablering, dotterbolag i det landet eller gransgverskridande
verksamhet direkt frdn hemlandet. Namnda institut och foretag skall ocksa
enligt direktivet kunna bli medlemmar i eller fa tilltrade till de system for
clearing och avveckling som tillhandahalls medlemmarna av en reglerad
marknad.

Sammantaget innebar utvecklingen att de juridiska fragorna vid clearing-
verksamhet i allt stérre omfattning kommer att fa en ny, internationell
dimension. Det ar ocksa som framgar av propositionen Avtal om avrikning
(nettning) vid handel med finansiella instrument och valuta ett vanligt
internationellt krav att clearingverksamhet skall bygga pa en stabil juridisk
grund (prop. 1994/95:130 s. 14 f). Enligt regeringens mening framgar den
juridiska grundens betydelse redan av den gallande regleringen for
clearingverksamhet. Till detta kommer de forslag som nu ldmnas. Mot
denna bakgrund &r det inte nddvandigt att, som utredningen foreslagit, fora
in kravet pa juridisk grund i lagtexten.

Betraffande kravet pa sakra tekniska system har utredningen ansett att det
ar inte andamalsenligt att i lagstiftning narmare precisera tekniska krav som,
med hdansyn till den snabba utvecklingen, inom en kort tid kan bli
inaktuella. I stallet bor tillsynsmyndigheten i enlighet med vad som angetts i
propositionen Ny borslagstiftning m.m. préva om de tekniska systemen &r
utformade sa att de uppfyller de krav som man tid efter annan bor stalla
(prop. 1991/92:113 s. 58). Regeringen delar denna beddémning men vill for
egen del betona att stora krav maste stéllas pa en clearingorganisations data-
och kommunikationssystem. Dessa system skall tillfredsstidlla hogt
uppstallda krav pa tillforlitlighet, eftersom storningar i sadana system kan
fororsaka mycket allvarliga problem. Aven de tekniska systemen méste
sjalvfallet analyseras och behandlas i den i foregdende avsnitt angivna
planen for en clearingorganisations riskhantering.

Utredningen har diskuterat vilka krav som bor stéllas pa det reservsystem
som skall finnas om datasystemet skulle bli utslaget. Enligt regeringens
mening talar en clearingorganisations centrala stallning for att
organisationen bor ha tillgéng till ett reservsystem pa annat stille an det
vanliga verksamhetsstallet och att reservsystemet bor kunna séttas i gang
inom en mycket kort tid. Hur hogt kraven bor stéllas i dessa avseenden &r
givetvis beroende pa vilken vikt den aktuella verksamheten har fér den
finansiella marknaden.
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Stora krav maste givetvis aven stéllas i fraga om fysisk sakerhet i form av
skalskydd och tilltradeskontroll och betréffande faciliteter for dataskydd
och kvalitetssdkerhet. Det vésentliga &r darvid som utredningen anfor att
hogt stallda krav pa sikerhet uppfylls. Sakerhets- och sarbarhetsfragorna i
nu diskuterat avseende har behandlats i propositionerna om kontobaserat
aktiesystem (1988/89:152 s. 167 och 168) och om kontobaserat
penningmarknadssystem (1990/91:106 s. 87 och 88). Harvid har betonats
vikten av att systemen granskas innan de tas i drift och att systemen
tillgodoser hogt stallda krav pa sakerhet.

Regeringen vill betraffande kravet pa sakra tekniska system och vad som
anforts om sakerhets- och sarbarhetsfragor tilligga att granskning i dessa
hanseenden maste ske inte bara vid tillstindsprévningen utan dven senare
ndr en clearingorganisation vidtar vésentliga andringar av ett befintligt
system eller infor ett nytt system.

Kopplingar till betalningssystem

| avsnitt 4.1 har konstaterats att vérdepappersmarknaden och valuta-
marknaden har starka kopplingar till betalningssystemet, eftersom de stora
betalningsfldden som genereras av handeln i olika finansiella instrument
och i valuta, svarar for en betydande del av det samlade flédet som betal-
ningssystemet utgor. For narvarande avvecklas betalningsledet hos bade
VPC och OM slutligt i Riksbankens avvecklingssystem for betalningar
(RIX-systemet). For en val fungerande avveckling kravs givetvis att saval
leveransledet som betalningsledet hos en clearingorganisation uppfyller
hogt stallda krav pa sakerhet och effektivitet. Rutinerna och arrangemangen
for betalningsavvecklingen &r minst lika viktiga som motsvarande atgarder
for avvecklingen av leveransledet. Om en clearingorganisation inte sjalv
hanterar betalningsavvecklingen &r det nédvéandigt for organisationen att,
t.ex. i samarbete med banker eller en clearingorganisation for betalningar,
forsakra sig om att dven betalningsledet uppfyller de nu stallda kraven pé
bl.a. sdkerhet i vid mening och sdkra tekniska system.

Sidoverksamhet

Finansinpektionen har papekat att majligheten for en bors att bedriva annan
verksamhet ar mer vidstrackt an vad utredningen foreslar betraffande
clearingorganisationer. Inspektionen menar att denna skillnad kan valla
tveksamheter om bors- och clearingverksamhet bedrivs i samma bolag och
foreslar att den restriktiva installningen betréffande clearingorganisationen
mildras.

Vad som tidigare anforts om en clearingorganisations centrala stallning pa
de finansiella marknaderna medfor enligt var mening att utrymmet for
sidoverksamheter bor vara mer begransat &n vad som géller for en bors.
Enligt regeringens mening finns det darfor goda skal for viss atskillnad
mellan vilka sidoverksamheter en bors resp. clearingorganisation far

Prop. 1995/96:50

85



bedriva. | det av Finansinspektionen anforda exemplet bor saledes ut-
rymmet for den tillatna sidoverksamheten bestimmas av den verksamhet
som &r forenad med storst risker, namligen clearingverksamheten. Nagot
hinder foreligger emellertid inte for bdrs- och clearingverksamhet att
bedrivas i samma bolag. Det &r vanligt att en derivatmarknad &r organiserad
pa detta sétt.

Utredningen anser inte att en clearingorganisation skall fa bedriva
forvaltningstjanster eftersom de risker sadana tjanster kan medféra inte bor
tréffa en clearingorganisation och &ven att organisationens oberoende i
sadana fall skulle kunna ifragasattas. | det ssmmanhanget bor emellertid ett
klarlaggande goras. For att forenkla avvecklingen, sérskilt vid gréns-
oOverskridande avveckling, kan lankar finnas mellan clearingorganisationer,
kontohallare och depabanker. En forutséttning for en sadan lank &r ofta att
ndgon av dessa kan fa tillstind att vara forvaltare hos en clearing-
organisation eller kontohallare for en viss emission eller ett visst innehav.
Enligt regeringens mening, som delas av utredningen, utgér det som sagts
om forvaltningstjanster inte nagot hinder for att sadana lankar skapas.
Clearingorganisationer och nationella kontohallare, sdsom t.ex. VPC, bor
darfor ha mojlighet att vara forvaltare vid sadana lankar.

Det bor slutligen anmérkas att ndgot hinder inte foreligger, som utred-
ningen papekat, for en clearingorganisation att &gna sig at kontohallning av
finansiella instrument.

Sakerhetskravet

Det star utom allt tvivel att ett fallissemang for en clearingorganisation som
trader in som central motpart eller garant kan f& mycket svara konsekvenser
for marknaden. Foljderna av kraschen i Barings Bank, eller réttare sagt att
kraschen inte fick ndgra foljder for clearingorganisationer och
clearingmedlemmar, visar ocksa med stor tydlighet vikten av ett fungerande
sékerhetssystem som kan hindra en stdrning att sprida sig till de andra
medlemmarna hos clearingorganisationen. Med héansyn hartill anser
regeringen, i likhet med Clearingutredningen, att skal saknas att ompréva
sdkerhetskravet for en clearingorganisation som gar in som central motpart
eller garant vid avvecklingen. Den roll en s&dan organisation intar pa de
finansiella marknaderna innebar att stora krav maste stillas pa
organisationens finansiella styrka och system for att skydda sig mot riskerna
vid clearingverksamheten.

Aven betréffande sikerhetskravet for évriga former av clearingverksam-
het delar vi utredningens beddmning.
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5.3 Clearingmedlemskap och kontoftrande institut

Regeringens forslag: En clearingorganisation skall liksom i dag fa
avgora vilka som far delta i den clearingverksamhet som organisationen
anordnar, dvs. vilka som far vara clearingmedlemmar. Aven i fraga om
den krets som far antas som clearingmedlemmar behalls den nuvarande
ordningen. Det innebar att — forutom sddana institut och foretag som
kan bli medlemmar vid en bérs och delta i handeln vid en auktoriserad
marknadsplats — skall dven andra foretag kunna accepteras som
clearingmedlem.

Kravet pa tillstind frdn Finansinspektionen for att fa delta som
kontoftrande institut hos Véardepapperscentralen tas bort. | stallet
dverlats pd Vardepapperscentralen att avgora vilka som skall ha ratt att
vara kontoforande institut, dvs. fa vidta registreringsatgarder i det
kontobaserade system for vardepapper som centralen héller i. Sadan
ratt far medges samma krets av aktorer som kan bli clearingmed-
lemmar. Riksbanken och Riksgaldskontoret skall emellertid, liksom for
narvarande, vara tillforsékrad rétt att vara kontoférande institut.

Som forutsattning for clearingmedlemsskap och deltagande som
kontoftrande institut skall gélla att institutet/foretaget uppfyller dels
kraven i lagen om bors- och clearingverksamhet resp. aktiekontolagen,
dels de krav som clearingorganisationen resp. Vardepapperscentralen
staller upp.

Kretsen av clearingmedlemmar som far delta i clearingen for annans
rakning begransas till institut som regelmassigt bedriver sadan
verksamhet och som star under tillsyn. En motsvarande begransning
skall galla i fraga om de kontoférande institut som far vidta registre-
ringsatgarder for annans rakning. Nagon begransning till vissa sarskilda
institut infors inte for mdjligheten att bli kontoférande institut eller
clearingmedlem enbart for egen rékning.

Clearingmedlemmar och kontoforande institut som inte star under
tillsyn skall vara skyldiga att ld&mna Finansinspektionen de uppgifter
den begédr rérande verksamheten som clearingmedlem eller konto-
forande institut.

Utredningens forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens vad
avser clearingmedlemskap. Distinktion mellan mdjligheten att vara
clearingmedlem resp. kontoférande institut for egen rakning och fér annans
rékning har inte ndrmare diskuterats av utredningen. Betrdffande
mojligheten att bli kontoférande institut har utredningen foreslagit att en
sadan mojlighet infors generellt for utlandska foretag. For att vara konto-
forande institut har utredningen uppstallt krav pé dels tillstand fran Finans-
inspektionen, dels 6verenskommelse med VVPC.

Remissinstanserna: Overvagande antalet remissinstanser tillstyrker ut-
redningens forslag eller I&mnar det utan erinran. Finansinspektionen for-
ordar att clearingmedlemmar och kontoférande institut skall st under
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inspektionens tillsyn samt att en sérreglering gors avseende Riksbanken,
Riksgaldskontoret och AP-fonden. Betraffande utlandska foretag foreslar
Finansinspektionen att mojligheten att utan etablering i Sverige ansluta sig
till en svensk clearingorganisation begrénsas till utlandsk clearingorganisa-
tion som star under tillsyn i sitt hemland och utlandskt foretag som é&r
borsmedlem vid en svensk bérs. Enligt Svenska Fondhandlareféreningen
och Svenska Bankfdreningen bor kretsen av kontofdrande institut begransas
till vardepappersinstitut. VPC ifragasatter om det & motiverat att ha kvar
kravet pa Finansinspektionens tillstand i fraga om kontoférande institut.

Remissinstansernas synpunkter p& utredningens forslag om utlandska
foretag som kontoforande institut har redovisats i prop. 1993/94:232 (s. 9,
10 och 22-42).

Bakgrund:
Kontofgrande institut enligt aktiekontolagen

Tillstind att vara kontoférande institut meddelas enligt 3 kap. 18
aktiekontolagen av regeringen eller den myndighet som regeringen bes-
tdmmer. Finansinspektionen har av regeringen bemyndigats att meddela
sadant tillstand. 1 3 kap. 3 § uppstalls krav pa att andra kontoforande institut
an Riksbanken och Riksgaldskontoret skall std under tillsyn av
Finansinspektionen och att instituten skall 1d&mna de upplysningar om sin
verksamhet och dérmed sammanhdngande omstandigheter som inspek-
tionen begér.

Genom ett tillagg i 3 kap. 1 § varen 1991 erholl kontoférande institut
mojlighet att fa s.k. delegationsratt, dvs. rétt att satta annan i sitt stalle.
Ursprunget till inforandet av delegationsratten var en framstéllning fran
sparbanks- och foreningsbanksrorelserna om sadan ratt. Av propositionen
framgar emellertid att &ven andra institut an banker kan fa ratt att delegera
(prop. 1990/91:106 s. 45).

Genom lagéndring som tradde i kraft den 1 juli 1993 blev Riksbanken
och Riksgaldskontoret kontoférande institut inom sina resp. verksamhets-
omraden. Riksbanken och Riksgaldskontoret star i sin egenskap av konto-
forande institut, enligt uttryckligt forordnande, inte under tillsyn av
Finansinspektionen (3 kap. 1 och 3 §8).

Vilka krav stalls pa kontoforande institut? Utover att de — med nyss
namnda undantag — skall sta under Finansinspektionens tillsyn innehaller
aktiekontolagen inte ndgra bestammelser om de kontoforande institutens
resurser och organisation. | propositionen om kontobaserat aktiesystem
(prop. 1988/89:152 s. 102) anfordes féljande betréffande de kontoférande
institutens egenskaper.

"Hoga krav pa ekonomiska, tekniska och juridiska resurser bor stéllas pa
den som skall fa tillstand att vara kontoforande institut. Ett sadant
institut kan &dra sig betydande skadestandsansvar (se 7 kap.). Vidare
maste institutet ha en teknisk utrustning som kan samordnas med
vardepapperscentralens datorsystem. Verksamheten hos ett kontoféran-
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de institut kraver ocksa tillgang till juridisk och teknisk sakkunskap for
bedémningen av fragor som den nya lagstiftningen aktualiserar. Med
hansyn till det anforda torde i huvudsak endast fondkommissionsholag
och banker komma i frdga som kontoférande institut.”

Det anges ocksa i propositionen att ett tillstind att vara kontoférande
institut kan begransas dels till att avse aktier eller penningutfastelser som
utférdats av en viss emittent eller vissa emittenter, dels till att avse egna
placeringar.

Clearingmedlem enligt lagen om bdérs- och clearingverksamhet

Enligt 8 kap. 6 § lagen om bors- och clearingverksamhet far medlemskap i
en clearingorganisation endast beviljas den som har en betryggande kapi-
talstyrka och som i évrigt bedoms vara ldmplig att delta i clearingen hos
organisationen. | forarbetena till lagen uttalades att det borde Gverlatas pa
varje enskild clearingorganisation att avgora vilka som skall fa delta i den
clearing som organisationen anordnar (prop. 1991/92:113 s. 128). Nagra
sarskilda bestdmmelser for utlandska réttssubjekts deltagande i clearing-
verksamhet ansags inte nodvandigt med hansyn till att det av principen om
fritt tilltr&de foljer att utlandska réttssubjekt som séker medlemskap i en
clearingorganisation skall provas efter samma grunder som svenska subjekt.
Det framholls att det for stabiliteten i clearingen maste stéllas krav pa god
soliditet hos den som ar medlem i en clearingorganisation.

For att att kunna uppfylla kraven i direktivet om investeringstjanster pa
att bereda vardepappersforetag och kreditinstitut tilltrade till system for
clearing och avveckling har vissa andringar gjorts i lagen om bors- och
clearingverksamhet  (prop. 1994/95:50, bet. 1994/95:NU12, rskr.
1994/95:164, SFS 1994:2017). Dessa trader i kraft den 1 januari 1996. |
bestdammelserna har de foretag och institut som omfattas av investe-
ringstjanstedirektivet pekats ut. Kretsen av foretag har dock utvidgats i
forhallande till direktivets bestimmelser och Gverensstammer med den krets
av aktorer som skall kunna f& bérsmedlemskap och tilltrade till handeln vid
en auktoriserad marknadsplats. Under forutsattning att kraven for
medlemskap &r uppfyllda &r en clearingorganisation skyldig att som
clearingmedlem acceptera foljande kategorier av aktorer: vérdepappers-
institut med tillstand enligt lagen om vérdepappersrorelse att driva kommis-
sionsverksamhet, handel for egen rékning och férmedlingsverksamhet,
foretag fran ett EES-land med tillstand i hemlandet att driva sadan
verksamhet samt vissa andra foretag fran lander utanfor EES som i sitt
hemland har ratt att driva nagon av de namnda typerna av verksamhet.

Enligt den géllande regleringen kan en clearingorganisation sjalv avgéra
vilka som skall fa delta i den clearing som organisationen anordnar utéver
de aktdrer som organisationen enligt lagen &r skyldig att anta som medlem.
Clearingorganisationen skall darvid tillampa principen om fritt tilltréde.
Dérvid kan en rad andra foretag bli aktuella som medlem, t.ex. svenska eller
utlandska icke-finansiella foretag. Det har saledes i lagen inte uppstallts
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nagot krav pa att en clearingmedlem ocksd maste inneha ett
bérsmedlemskap.

De nuvarande reglerna om clearingverksamhet i lagen om bors- och clea-
ringverksamhet avser bara sadan clearing och avveckling som bestar i att
yrkesmassigt trada in som part i options- eller terminsavtal eller pa annat
sétt garantera att avtalet fullgors.

Direktivet om investeringstjanster

Direktivet om investeringstjanster skall forverkliga den inre marknaden pa
vardepappersomradet och &r utformat efter monster av det andra bank-
samordningsdirektivet (89/646/EEG). | direktivet foreskrivs obligatorisk
auktorisation for juridiska — och vissa fysiska — personer som yrkes-
massigt  tillhandahaller  investeringstjanster  (vardepappersforetag).
Definitionerna av vad som utgdr investeringstjanster dverensstammer i
huvudsak med det tillstandspliktiga omradet i lagen om vardepappers-
rorelse. Motsvarande galler i stort for de sidoverksamheter som direktivet
omfattar.

Direktivet bygger pa principen om hemlandsauktorisation, dvs. ett foretag
som har auktorisation i sitt hemland far med stod av denna erbjuda sina
tjanster i andra medlemsstater, genom etablering av filial eller 6ver
granserna, utan att krav pa ytterligare tillstand far stéllas. | direktivet
foreskrivs dock viss anmalnings- och informationsskyldighet innan sadan
verksamhet far startas. Med stod av hemlandsauktorisation skall ett varde-
pappersforetag fa tilltrade till borser och andra reglerade marknader samt
till dessa anslutna clearing- och avvecklingssystem. Ansvaret for tillsynen
over ett vardepappersforetags verksamhet ligger i princip pd myndigheterna
i foretagets hemland. Detta géller dven sadana delar av verksamheten som
bedrivs i andra lander. I direktivet finns sarskilda regler om uppdelning av
ansvar och samverkan mellan berdrda tillsynsmyndigheter.

Direktivet om investeringstjanster ar nara kopplat till direktivet 93/6/EEG
om kapitalkrav for vardepappersforetag och kreditinstitut. Bland annat skall
vardepappersforetag ha ett tillrdckligt startkapital enligt reglerna i
kapitalkravsdirektivet. De dndringar i den svenska lagstiftningen som dessa
béade direktiv medfor har behandlats av riksdagen under histen 1994 (prop.
1994/95:50, bet. 1994/95:NU12, rskr. 1994/95:164, SFS 1994 2004-2026).
De nya bestdammelserna i bl.a. lagen om vérdepappersrérelse som grundas
pa direktivet om investeringstjanster trader i kraft den 1 januari 1996.
Detsamma géller bl.a. bestdmmelserna om minsta startkapital for
vardepappersforetag enligt kapitalkravsdirektivet.

Vid inforlivandet av direktivet om investeringstjanster har forutskickats
att ytterligare dndringar i den svenska lagstiftningen kan komma att ske med
hansyn till den pagaende beredningen av Clearingutredningens betankande
(prop. 1994/95:50 s. 122 och 123). De andringar som pa grundval av
utredningens betdnkande har foreslagits i foregdende kapitel om
tillstindspliktig clearingverksamhet paverkar aven bestammelserna om
deltagande (medlemskap) i sddan verksamhet.
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Enligt artikel 15 i direktivet om investeringstjanster skall medlems-
landerna se till att sddana vardepappersforetag fran andra medlemslander
som har tillstand att tillhandahalla investeringstjanster i form av handel med
finansiella instrument for annans eller for egen rakning skall kunna bli
medlem i eller fa tilltrade till reglerade marknader i det landet under
forutsattning att foretaget tillhandahéller liknande tjanster dar. Bestammel-
sen géller enligt artikel 2.1 &ven kreditinstitut vars auktorisation omfattar
ndgon av de namnda vérdepapperstjansterna. Foretagen skall kunna fa
medlemskap eller tilltréde till reglerade marknader i vérdlandet via
filialetablering, dotterbolag i det landet eller granséverskridande
verksamhet direkt fran hemlandet.

Vardepappersforetag och kreditinstitut med en auktorisation som om-
fattar ndgon av de ndmnda vardepapperstjansterna skall ocksa kunna bli
medlemmar i eller fa tilltrade till de system for clearing och avveckling som
tillhandahdlls medlemmar av en reglerad marknad. Detta galler enligt
ingressen till direktivet d&ven om dessa funktioner skots av ett i forhallande
till marknaden — dvs. borsen eller marknadsplatsen — fristaende organ.

Villkoret for medlemskap vid eller tilltrade till en reglerad marknad enligt
artikel 15 ar att foretaget uppfyller kraven pa kapital och hemlandstillsyn
enligt direktivet om kapitalkrav for vardepappersforetag och kreditinstitut.
Ett vardland far stalla upp ytterligare krav pa kapital endast i fraga om
sadant som inte regleras i kapitalkravsdirektivet.

Mojligheten till medlemskap eller tilltrade forutsatter vidare att anslut-
ningen och deltagandet sker i enlighet med de regler som i olika avseenden
géller for marknaden. Darmed avses marknadens administrativa och struk-
turella regler samt handelsreglerna. Ocksa de regler och procedurer som
galler i fraga om clearing och avveckling skall iakttas.

Enligt vad som ségs i ingressen skall till investeringstjanstedirektivet de
rattigheter som ges till vardepappersforetag genom direktivet inte paverka
den ratt som medlemsstaterna, centralbankerna och andra nationella organ
med likartade uppgifter har att vélja sina motparter pa objektiva grunder
utan sarbehandling.
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Skalen for regeringens forslag:
Clearingmedlem och kontofdrande institut

Reglerna om clearingverksamhet i lagen om bdérs- och clearingverksamhet
avser for narvarande bara sadan clearing som bestr i att yrkesmassigt trada
in som part i options- eller terminsavtal eller pa annat sitt garantera att
avtalet fullgérs. Enligt den lagandring riksdagen beslutat om och som trader
i kraft den 1 januari 1996 &r en clearingorganisation som anordnar clearing
av optioner eller terminer som handlas vid en bors eller auktoriserad
marknadsplats skyldig att till clearingmedlem anta sadana institut och
foretag som avses i 3 kap. 1 § forsta stycket 2-4, om de uppfyller av
clearingorganisationen  uppstallda  krav  (prop. 1994/95:50, bet.
1994/95:NU12, rskr. 1994/95:164, SFS 1994:2017). De i avsnitt 5.1 fore-
slagna reglerna om clearingverksamhet medfor en utvidgning av det till-
standspliktiga omradet. Majligheten for vissa institut och foretag att bli
clearingmedlemmar bor justeras i enlighet med denna utvidgning till att
avse clearingorganisationer som anordnar clearing av finansiella instrument.

Clearingutredningen har diskuterat om artikel 15 i direktivet om investe-
ringstjanster innefattar ratt for utlandska foretag med sate inom EES att bli
kontoférande institut. Utredningens beddmning &r att det i begreppet
clearing- och avvecklingssystem enligt denna artikel sannolikt inbegrips
sadana kontosystem som t.ex. skoter dverforing av finansiella instrument
vid avvecklingen. For att utlandska banker och utlandska véardepap-
persforetag skall ha mdjlighet att bli kontoférande institut har utredningen
forordat att aktiekontolagen kompletteras sa att det uttryckligen framgar att
utlandska foretag har mojlighet att bli kontoférande institut (SOU 1993:114
s. 220 och 221). Denna bedémning delas av bl.a. Finansinspektionen.

Enligt regeringens mening bor det ges en majlighet for utléndska foretag
hemmahdrande inom EES att vara kontoférande institut. Darigenom skapas
utrymme for nya, kostnadseffektiva lankar for avveckling av
gransoverskridande handel. Till fragan om vilka krav som bor stéllas pa den
som skall bli kontoférande institut aterkommer vi nedan (avsnitt 5.4).

Mojligheten att bli clearingmedlem eller kontoférande institut bor i
enlighet med den beddémning som gjorts i propositionen Nya kapitaltdck-
ningsregler m.m. gélla dven utlandska foretag som inte hér hemma inom
EES och som bedriver kommissionsverksamhet, handel for egen rékning
och formedlingsverksamhet, under forutséttning att foretaget uppfyller av
clearingorganisationen stéllda krav och star under betryggande tillsyn av
myndighet eller annat behdrigt organ i hemlandet (prop. 1994/95:50 s.
114-123).

Av avsnitt 5.1 framgar att begreppet clearingverksamhet omfattar, utéver
finansiella instrument, &ven sadan verksamhet avseende valuta och
betalningar. Det bor darfor anmérkas att den ovan diskuterade bestam-
melsen i investeringstjanstedirektivet endast géller clearingverksamhet resp.
kontohallning avseeende sddana finansiella instrument som handlas pa en
bors eller en auktoriserad marknadsplats.
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Som framgatt av avsnitt 4 forekommer vid den gransoverskridande
handeln olika typer av lankar. For att forenkla och forbattra effektiviteten
vid den gransdverskridande handeln bor enligt internationella rekommen-
dationer samarbete &ga rum mellan olika l&nders centrala vardepappers-
forvarare. Sadant samarbete Gver granserna ager aven rum mellan, férutom
banker och véardepappersbolag, nationella och internationella clearing-
organisationer. Avgransningsproblematiken mellan kontohallning och
avveckling savédl som det forhallandet att formerna for handel, konto-
hallning, clearing och avveckling i var omvarld varierar talar for att
clearingorganisationer och centrala vardepappersforvarare bor beredas
mojlighet att bli clearingmedlemmar resp. kontoférande institut.

Clearingutredningen har forordat en generell mojlighet for utlandska
foretag att bli kontoférande institut. Nagon begrénsning av medlemskretsen
vid clearing har utredningen inte foreslagit. For att kunna fa en heltackande
tillsyn av clearing- och avvecklingsprocessen har Finansinspektionen
betraffande svenska institut foreslagit att det inférs en lagregel av innebérd
att en clearingorganisation far som "svensk" clearingmedlem (och
kontoforande institut) endast anta den som redan star under tillsyn av
inspektionen. Betraffande Riksbanken, Riksgéaldskontoret och AP-fonden
har Finansinspektionen anmarkt att en sarreglering bor ske innebéarande att
dessa inte omfattas av kravet pa tillsyn. For utlandska foretag har
inspektionen forordat att ratten till anslutning till en svensk
clearingorganisation utan etablering i Sverige begrénsas till utlandsk
clearingorganisation som star under tillsyn i sitt hemland och utlandskt
foretag som & medlem vid en svensk bors. Svenska Fondhandlare-
foreningen och Svenska Bankforeningen har i sitt remissyttrande betonat
vikten av Gvervakningen av clearingmedlemmarna samt framhallit att det &r
ur sakerhetssynpunkt viktigt att kretsen av kontoférande institut begransas
pa sa sétt att endast vardepappersinstitut tillats agera i den egenskapen.

Medlemskretsen vid en bors ar enligt lagen om bors- och clearingverk-
samhet begradnsad till vissa institut. Som skl for denna begrénsning
anfordes vid bestdmmelsens tillkomst att det fanns en viss risk att tilltron till
de svenska borserna kunde paverkas negativt om Sverige i detta hanseende
skulle avvika fran den utomlands gallande ordningen, dvs. att endast
auktoriserade mellanhdnder, som bedriver kommissionérsverksamhet eller
formedlarverksamhet eller handlar for egen rakning, tillats agera direkt pé
borserna (prop. 1991/92:113 s. 79). Nagot skal att omprova detta
stallningstagande  ansdgs inte  foreligga vid  inforlivandet av
investeringstjanstedirektivets regler om borstilltrade (prop. 1994/95:50 s.
118 och 119).

Enligt forarbetena till lagen om bdérs- och clearingverksamhet saknades
det skal att vid clearingverksamhet begransa medlemskretsen till de nyss
angivna aktorerna. Den internationella aspekten gjorde sig inte heller
gallande pa samma sétt som for deltagande i borsverksamhet. Nagot krav pé
att instituten skall std under tillsyn eller att endast vissa institut ager
mojlighet att vara clearingmedlem finns séledes inte. Det ar i stallet
clearingorganisationen som pa grundval av lagens krav och organisationens
egna villkor prévar om ett institut skall fa bli clearingmedlem. Vid denna
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provning skall clearingorganisationen iaktta principerna om fritt tilltrade
och neutralitet. Inte heller enligt aktiekontolagen &r kretsen av kontoférande
institut begransad pa samma satt som medlemskretsen vid bors. Vid
aktiekontolagens tillkomst anfordes dock att i huvudsak endast
fondkommissiondrer och banker kunde komma i fraga som kontoférande
institut.

Vad Finansinspektionen anfért om vikten av en heltdckande tillsyn av
clearing- och avvecklingsprocessen talar for att clearingmedlemmar, liksom
kontoforande institut, bor st under tillsyn. En sadant forhallande skulle
ocksa, som inspektionen har papekat, leda till att informationsutoytet mellan
inspektionen och tillsynsmyndigheter i andra lander underléttas och blir
effektivare. Fraga ar emellertid om det ar nodvandigt — eller ens lampligt
— att uppstélla ett sadant krav i lagstiftningen. De ledande aktorerna vid
kontohallning och clearing, savél i Sverige som utomlands, &r centrala
vérdepappersforvarare,  clearingorganisationer, banker och  vérde-
pappersbolag, dvs. institut som regelmassigt star under tillsyn. OM har bara
banker och véardepappersbolag som clearingmedlemmar. For nérvarande
finns det drygt 50 kontoférande institut hos VPC. Samtliga ar svenska.
Forutom banker, vardepappersbolag, Riksbanken och Riksgaldskontoret &r
vissa forsakringsbolag och AP-fonden (forsta-tredje fondstyrelserna)
kontoforande institut for eget innehav. Vidare har nagra emittenter av
bostadsobligationer ett till egna emissioner begransat tillstdnd att vara
kontoforande institut. Riksbanken och Riksgéldskontoret star som namnts
enligt direkt forordnande inte under tillsyn. Av évriga kontoférande institut
ar det endast AP-fonden som inte star under Finansinspektionens tillsyn.

Nya typer av institut kommer med stor sannolikhet att dyka upp i fram-
tiden liksom nya former for kontohallning och lankar mellan olika lander
och marknader. Reglerna bor darfor vara s utformade att de pa ett
andamalsenligt satt, utan att sakerhetsaspekterna efterges, kan mota
utvecklingen pa den finansiella marknaden. En fréga som kan stallas ar om
kretsen av clearingmedlemmar och kontoférande institut pa nagot satt bor
begransas med héansyn till vad Finansinspektionen anfort och med
beaktande av kravet pa sakerhet vid clearingverksamhet och kontohallning.
Regeringen anser emellertid att det finns nackdelar med en lagreglering som
medfor att vissa, sarskilt angivna institut, far ensamrétt att upptrada som
clearingmedlem eller kontoférande institut. Det finns en uppenbar risk att
en sadan reglering leder till att dessa institut pd grund av den bristande
konkurrensen inte ges tillrdckliga incitament att anpassa verksamheten till
marknadens forandringar och att utveckla nya tekniker och produkter (jfr
prop. 1991/92:113 s. 62 och 63). En reglering bor i stillet, enligt var
beddmning, bidra till att forbattra konkurrensen vad avser clearing- och
kontohallningstjanster samt dven medverka till att, i ett internationellt
perspektiv, 6ka den svenska finansiella marknadens attraktivitet. Dértill
kommer att en sarreglering i enlighet med de riktlinjer som har foreslagits
av bla. Finansinspektionen, Svenska Bankforeningen och Svenska
Fondhandlareféreningen strider mot redan antagna principer for
clearingmedlemskap (se prop. 1991/92:113 s. 128 och prop. 1994/95:50 s.
121).
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Internationellt sett & den dominerande ordningen att endast vissa
mellanhander, i forsta hand banker och vérdepappersholag, har direkt till-
trdde som medlem till clearingorganisationer och centrala vérdepappers-
forvarare. Detta innebdr att andra aktérer sasom institutionella investerare
pa sddana marknader maste utnyttja en medlems tjanster for kontohallning
eller clearing. Banker och vérdepappersbolag utfér clearing- och konto-
tjanster saval for egen som for annans rikning. Aven clearingorganisationer
och centrala vardepappersforvarare kan ha behov av att kunna utfora sdana
tjanster for annans rakning. Nagot vasentligt behov av att utfora nu namnda
tjanster for annans rakning kan det daremot inte anses foreligga for andra
typer av aktorer sasom forsakringsbolag, pensionsfonder och storre
icke-finansiella féretag. FOr dessa aktorer kan det framst finnas behov av att
vara clearingmedlem eller kontoférande institut for det egna innehavet samt
att vara kontoforande institut for egna emissioner. Skalet hartill kan
exempelvis vara kostnaderna eller den egna organisationen av
verksamheten. En andamalsenlig avgransning mellan vad som nyss sagts
om hur reglerna pa vardepappersmarknaden bor vara utformade och de av
Finansinpektionen framférda skalen synes vara att begrdnsa kretsen av
institut som kan utfora clearing- och kontotjanster for annans rékning samt
behalla majligheten for envar att bli clearingmedlem eller kontoférande
institut for egen rékning. Med hénsyn till att marknaderna kan vara
organiserade pé skilda satt bor inte négot krav pé bérsmedlemskap eller
liknande uppstéllas for den generella méjligheten att bli clearingmedlem
eller kontoférande institut (jfr prop. 1994/95:50 s. 121 och prop.
1991/92:113 s. 128).

Vem skall besluta om clearingmedlemskap resp. ratten att vara
kontoférande institut?

Enligt 8 kap. 6 § lagen om bors- och clearingverksamhet far medlemskap i
en clearingorganisation endast beviljas den som har en betryggande kapital-
styrka och som i 6vrigt beddms vara lamplig att delta i clearingen hos
organisationen. Det ar den enskilda clearingorganisationen som avgor vilka
som skall fa delta i den clearing som organisationen anordnar. Clearing-
utredningen har inte foreslagit ndgon forandring av denna princip och nagra
skal till &ndring har inte heller framkommit vid beredningen av
utredningens betéankande.

Tillstand enligt 3 kap. 1 § aktiekontolagen att vara kontoforande institut
meddelas av Finansinspektionen.

Clearingutredningen har foreslagit att Finansinspektionen &ven i fortsatt-
ningen skall meddela tillstind att vara kontoférande institut och att ett
foretag med sadant tillstand skall kunna genom éverenskommelse med VPC
tillaggas stallning som kontoférande institut hos centralen. Forslaget har
kritiserats av bl.a. Finansinspektionen som har ifrigasatt om ett sadant
tillstdndskrav &r forenligt med investeringstjanstedirektivet. Enligt VPC
borde centralen anses vara kompetent att handlagga arenden om tillstand att
vara kontoforande institut eftersom VPC, enligt utredningens forslag, skall
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nar det galler deltagande i centralens clearingverksamhet sjélvstandigt
prova fragor om en medlems kapitalstyrka, andamalsenliga organisation av
verksamheten, erforderliga riskhanteringsrutiner och sékra tekniska system.

Den prévning som Finansinspektionen gér av den som ansoker om till-
stand att vara kontoforande institut kan enligt regeringens mening lika val
utféras av VPC. En sadan lésning dverensstammer med vad som galler
bors- och clearingmedlemskap. Fordelning av ansvaret mellan VPC och
Finansinspektionen for det kontobaserade systemet blir ocksa klarare med
denna l6sning. VPC far pa sa satt otvetydigt ansvaret for att konto-
hallningen bedrivs pa ett effektivt och sakert satt samt att de kontoférande
instituten ar lampliga att delta i kontohallningen. Att det sker en noggrann
och dndamalsenlig provning av de kontoférande instituten ligger i VPC:s
eget intresse. Finansinspektionens uppgift renodlas darmed till att Gvervaka
VPC och det kontobaserade systemet genom inspektionens I8pande tillsyn.
Den foreslagna 16sningen innebér att VPC dven prévar om ett kontofrande
institut far satta annan i sitt stalle. Denna prévning bor i fortsattningen ske i
enlighet med VVPC:s regler och saledes inte regleras i lag.

Vid provningen av medlemskap skall en clearingorganisation enligt
8 kap. 1 8 lagen om bdrs- och clearingverksamhet iaktta principerna om fritt
tilltrade och neutralitet. Enligt forarbetena innebér fritt tilltrade att var och
en som uppfyller vissa grundkrav bor fa delta i clearing som anordnas av en
av staten godkand bors. Det betonas emellertid i forarbetena att det ar
vésentligt att de som deltar i clearingen har erforderlig finansiell styrka samt
att de krav pa sadan styrka och lamplighet i 6vrigt méste bygga pa objektiva
grunder (prop. 1991/92:113 s. 60). Dessa krav bor enligt regeringens
mening &dven tillampas vid VPC:s provning av tillstind att vara
kontoforande institut och darfor slas fast i lag.

Lagradet har inte haft ndgon erinran mot de Gvervaganden som sa langt
har gjorts i detta avsnitt. Daremot har Lagradet haft vissa invandningar mot
utformningen av de aktuella bestdmmelserna i aktiekontolagen och i lagen
om bors- och clearingverksamhet. Vi aterkommer i forfattnings-
kommentaren till 3 kap. 1 § aktiekontolagen och 8 kap. 6 § lagen om bdrs-
och clearingverksamhet till detta. Det bor emellertid i detta sammanhang
berdras att utvidgningen av det tillstAndspliktiga omradet innebér att system
for t.ex. avveckling av betalningar inkl. valuta kan komma att omfattas av
kravet pa tillstdnd och ocksé av bestammelserna om tilltrade till ett sdant
system. Investeringstjanstedirektivets regler omfattar endast clearingverk-
samhet avseende finansiella instrument. Det vanliga &r att tilltradet till sys-
tem for avveckling av betalningar och forpliktelser i samband med valuta-
handel &r begrénsat till bankinstitut. Den nu diskuterade bestammelsen i
lagen om bors- och clearingverksamhet och kravet pa fritt tilltrade i denna
bestammelse utgor inte nagor hinder for en clearingorganisation som
hanterar betalningar inkl. valuta att stilla som krav for deltagande i
clearingverksamheten att deltagarna t.ex. skall vara banker.
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Prévningen av clearingmedlemmar och kontoférande institut

Det bor understrykas att det har ar fraga om att i lagstiftningen reglera
mojligheten att bli clearingmedlem resp. kontoférande institut, inte att
infora en rattighet. For att kunna bli clearingmedlem eller kontoférande
institut maste sokanden uppfylla de lagstadgade kraven samt de krav som
stalls upp av den ansvariga organisationen. | avsnitt 5.4 behandlas utforligt
kraven pé clearingmedlemmar och kontoforande institut. Dessa krav
kommer med nddvéndighet att kompletteras och preciseras av den
ansvariga organisationen som ocksa har att redovisa hur antagningsproces-
sen skall ga till. Prévningen av dessa krav och av antagningsprocessen utgor
en viktig del av Finansinspektionens tillstindsprovning for clearing-
verksamhet. Samma forfarande bor tillimpas dven vad avser forutsétt-
ningarna for deltagande i VPC:s kontohéllning. Utéver prévningen av orga-
nisatdrens antagningskrav kommer dennes tilldmpning av kriterierna for
deltagande att vara foremal for Finansinspektionens I6pande tillsyn.

Det ligger i organisatorens eget intresse att det blir friga om en ingéende
prévning av om den stkande uppfyller ovan namnda krav. Inte minst med
hansyn till att brister hénforliga till en clearingmedlem eller ett
kontoforande institut med stor sannolikhet har direkt negativ inverkan pa
clearingorganisationen eller kontohallaren. Dértill kommer att sadana
brister dven kan komma att paverka ovriga deltagare vid clearingverk-
samhet eller kontohdlining. Ovriga deltagare har darfor ett berattigat
intresse av att deltagarkretsen begransas pé ett adekvat satt. Mot denna
bakgrund kan forutsattas att varje sokande kommer att bli foremal for en
mycket ingaende och omsorgsfull prévning.

Det bor i detta sammanhang betonas att kraven i lagen om bdérs- och
clearingverksamhet, liksom i aktiekontolagen, for deltagande avses gélla
fullt ut &ven for ett institut eller féretag som vill bli clearingmedlem eller
kontoforande institut for eget innehav. Det maste saledes finnas tillfreds-
stallande garantier for att dessa kan uppfylla sina ataganden vid clearing-
verksamheten eller kontohéliningen. Det enda undantaget &r att dessa
institut och foretag inte beh6ver sta under tillsyn. Nar det uppstar problem
vid clearing eller kontohallning &r det oftast nddvandigt att det snabbt kan
atgardas. For att kunna vidta nodvandiga atgarder har den ansvariga
organisatoren eller tillsynsmyndigheten behov av att snabbt kunna féa
kontakt med clearingmedlemmar eller kontoférande institut. Det bor
papekas att kravet pa tillganglighet gller i lika hog grad for foretag eller
institut som inte star under tillsyn som for dem som star under tillsyn.

Clearingmedlemmar och kontofrande institut som inte star under tillsyn
bor dessutom enligt regeringens mening vara skyldiga att I&mna
Finansinspektionen uppgifter om verksamheten som clearingmedlem eller
kontoftrande institut.
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5.4 Krav pa clearingmedlemmar och kontoférande institut

Regeringens forslag: En clearingorganisation far som medlem endast
ha den som har betryggande kapitalstyrka, andamalsenlig organisation
av verksamheten, nddvéandiga riskhanteringssystem, sakra tekniska
system och som i 6vrigt bedéms vara lamplig att delta i clearingen hos
organisationen.

Vardepapperscentralen VPC AB far som kontoforande institut endast
ha den som har betryggande kapitalstyrka, teknisk och juridisk sak-
kunskap samt som i &vrigt beddms vara ldmplig att delta i
kontoféringen hos centralen.

Utredningens forslag: Overensstimmer med regeringens vad avser kra-
ven pé clearingmedlemmar. Nagot forslag att lagfasta kraven for att bli
kontoforande institut har utredningen daremot inte lagt fram.

Remissinstanserna har betraffande kraven pa clearingmedlemmar till-
styrkt eller lamnat utredningens forslag utan erinran. OM har papekat att
olika krav kan stallas pa clearingmedlemmar beroende pé vilken modell av
clearing clearingorganisationen tillampar.

Bakgrund: Enligt 8 kap. 6 § lagen om bérs- och clearingverksamhet far
en clearingorganisation som medlem endast ha den som har en betryggande
kapitalstyrka och som i &vrigt bedéms lamplig att delta i clearingen hos
organisationen. Utredningen har med hansyn till de risker som foreligger
vid clearingverksamhet 6vervagt om inte ett hdgre kapitalkrav egentligen
borde kravas for medlemskap i en clearingorganisation an det som galler for
medlemskap pa en bors eller auktoriserad marknadsplats. Med hanvisning
till det dd pagdende arbetet med inférlivandet av investe-
ringstjanstedirektivet och kapitalkravsdirektivet har utredningen inte lagt
fram nagot forslag i denna del.

Betraffande lamplighetskravet for clearingmedlemmar har utredningen
foreslagit att det specificeras. Utredningen har dérvid betonat vikten av att
clearingmedlemmar har en &ndamalsenlig organisation av sin verksamhet,
exempelvis vad géller backoffice-verksamhet. For att en clearingmedlem
skall kunna uppfylla sina ataganden fordras enligt utredningen att
medlemmen har system som medger kontinuerlig évervakning av aktuella
positioner och exponeringen i handeln. Enligt utredningen boér systemen
medge kontroll av savél den egna exponeringen som kundernas exponering
och dven vara sa konstruerade att kontroll i méjligaste man kan ske dven av
de framtida atagandena i avvecklingsprocessen. Att sadana system fungerar
tillfredsstallande och kontinuerligt vidareutvecklas utgor enligt utredningen
en vésentlig faktor for en séker clearingverksamhet.

Den enhet hos en clearingmedlem som hanterar clearingfragor skall enligt
utredningen ha ndédvandiga rutiner och resurser for att kunna hantera
eventuella problem och risker. Utredningen anser att den enhet som har
ansvaret for riskhanteringen bor ha klara och tydliga befogenheter att agera
vid problem. Krav bor stillas pd att en clearingmedlem skall ha val
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genomtankta och dokumenterade riskhanteringsrutiner for att férebygga
eventuella problem vid clearing och avveckling. Vidare skall en clearing-
medlem enligt utredningens bedémning ha sakra tekniska system sasom
data- och kommunikationssystem. Enligt utredningens beddmning bor
lamplighetskravet specificeras pa sa satt att dessa krav lagfasts.

Skalen for regeringens forslag:
Kapitalkrav

Med hansyn till de risker som kan féreligga vid clearingverksamhet kunde,
som utredningen har papekat, det 6vervagas om inte ett hogre kapitalkrav
egentligen borde kravas for medlemskap i en clearingorganisation an det
som galler for medlemskap pa en bors. Det ar inte heller ovanligt utomlands
att endast vissa finansiellt starka institut har direkt tilltrade till
clearingverksamhet som s.k. direkta clearingmedlemmar. Direktivet om
investeringstjanster innebér for vissa vardepappersforetag och kreditinstitut
att kravet pa kapital bestdims av kapitalkravsdirektivet och att
hemlandsmyndigheterna &vervakar att detta krav efterlevs. Betraffande
dessa foretag och institut far ett vardland stélla upp ytterligare kapitalkrav
bara i sddana hanseenden som inte regleras i kapitalkravsdirektivet. For de
institut och foretag som vanligen upptrader som clearingmedlemmar fore-
ligger det sdledes inte nagot egentligt utrymme for ett hogre krav pa eget
kapital ~(startkapital) och kapitalbas & vad som foreskrivs i
kapitalkravsdirektivet. Betraffande andra institut som kan komma i fraga for
clearingmedlemskap &r det angelaget att det stalls krav pa god soliditet hos
den som 6nskar bli medlem hos en clearingorganisation.

Som OM har papekat kan emellertid olika krav behdva stéllas pa clea-
ringmedlemmar beroende pé vilken modell av clearing clearingorganisa-
tionen tilldmpar. Om clearingmedlemmarna sjalva tar ett direkt ansvar for
riskerna vid clearingen genom att t.ex. ldamna eller stalla garantier foreligger
som regel skal for ett hogre krav an om clearingorganisationen genom att ga
in som motpart eller garant vid clearingen tar det direkta ansvaret for
riskhanteringen. | det sistndmnda fallet sker det i stéllet en betydande
koncentration av riskerna hos clearingorganisationen.

Med hansyn till att clearingverksamhet kan vara organiserad pa skilda satt
och att olika typer av institut kan komma i fraga som clearingmedlem anser
regeringen det lampligt att behalla nuvarande bestimmelse om att en
clearingorganisation som medlem far ha endast den som har betryggande
kapitalstyrka.

For vissa foretag och institut inom EES kommer den faktiska provningen
av om de uppfyller kravet pa kapital for medlemsskap ske i hemlandet.
Ytterligare krav kan som namnts endast stillas upp i sddana hanseenden
som inte regleras i kapitalkravsdirektivet. Vilka ytterligare krav kan da
stallas? En clearingorganisation kan stélla krav pa att medlemmarna staller
sdkerhet for sina ataganden och exponeringar gentemot organisationen,
exempelvis i form av initial sakerhet och marginalsiakerhet. Aven krav pé
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garantier fran medlemmarna kan forekomma, liksom att clearing-
organisationen for medlemskap stéller krav pa bidrag eller kapitaltillskott
till en clearingfond. For clearingmedlemskap kan &ven krévas att
medlemmar pa ett eller annat sétt atar sig att svara for eventuella forluster
vid clearingverksamheten. Direktiven om investeringstjdnster och
kapitalkrav utgor inte nagot hinder mot att sarskilda krav kan stallas upp av
en clearingorganisation betrdffande sékerheter och garantier for
atagandenas fullgbrande. Det har sarskilt anmarkts i investe-
ringstjanstedirektivet att tilltrade till clearingverksamhet far villkoras av
regler och forfaranden for att sakerstalla fullgérande av atfljande for-
pliktelser. For att underlatta clearingverksamheten kan en clearingorganisa-
tion erbjuda medlemmarna kreditfaciliteter och aven 1an av finansiella
instrument. Nagot hinder enligt investeringstjanstedirektivet foreligger inte
heller mot att stélla upp sarskilda krav for sdana tjanster. En forutsittning
for nu diskuterade regler och forfaranden ar att de tillampas pa ett
icke-diskriminerande sétt (jfr fjarde stycket i artikel 15 och artikel 28).

Utredningen har pekat pa majligheten att den som soker tilltrade till en
clearingorganisation dven skall kunna &laggas att bidra till tidigare utgifter
for systemuppbyggnaden. Enligt regeringens bedémning foreligger inte
nagot hinder att ta ut en sadan intradesavgift under forutséttning att det sker
pa ett icke-diskriminerande sét.

Lamplighetskravet

Enligt EG:s regler far for tilltrade till clearingverksamhet kravas att
foretaget kan uppfylla reglerna och procedurerna for denna verksamhet.
Négot hinder foreligger sdledes inte enligt EG:s regler mot att stalla upp
lamplighetskrav.

Regeringen delar i allt vasentlig utredningens uppfattning vad avser lamp-
lighetskravet och anser, liksom Finansinspektionen, att de krav som utred-
ningen foreslagit, namligen dndamalsenlig organisation av verksamheten,
nodvandiga riskhanteringsrutiner och sékra tekniska system, utgdr en
tillrécklig legal kravspecifikation. Den mer detaljerade utformningen av
kraven och sjélva antagningsprocessen som clearingorganisationen maste
redovisa i samband med ans6kan om tillstand bor utgéra en viktig del av
Finansinspektionens tillstandsprovning.

Hur ansvaret for frdgor om organisationen av verksamheten och risk-
hanteringen hos en clearingmedlem bor vara fordelat har behandlats i
avsnitt 5.2.

Att avtal om nettning ar hallbara i alla berorda jurisdiktioner ar ett
internationellt krav pé sédana clearing- och avvecklingssystem som inne-
haller ett nettningsforfarande (se t.ex. prop. 1994/95:130). Betraffande
utlandska foretag méste saledes en clearingorganisation som tillampar ett
nettningsforfarande vid medlemsprévningen noga kontrollera att nettningen
ar hallbar i det land dér det anstkande foretaget ar etablerat.

For att kunna bli clearingmedlem behover ett institut givetvis ocksa ha
arrangemang och rutiner for att kunna uppfylla sina betalningsforpliktelser.
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Detta ar inte minst viktigt mot bakgrund av de svarbemastrade situationer
som kan uppkomma pd den finansiella marknaden vid forsenade
betalningar. Att ett institut &ven kan uppfylla kraven i detta avseende &r en
vasentlig frdga vid provningen av clearingmedlemskap. Det nu anférda
géller &ven betréffande kontofdrande institut.

Krav pa kontoférande institut

Som tidigare ndmnts anges i aktiekontolagen endast att kontoftrande
institut, med undantag for Rikshanken och Riksgaldskontoret, skall sta
under Finansinspektionens tillsyn. 1 propositionen om kontobaserat
aktiesystem (prop. 1988/89:152 s. 102) har angetts att hoga krav pa
ekonomiska, tekniska och juridiska resurser bor stallas pa den som skall fa
tillstand att vara kontoférande institut. Med hansyn till det anforda ansags i
nyss namnda proposition att i huvudsak endast fondkommissionsbolag
(numera vardepappersbolag) och banker kunde komma i fraga som konto-
forande institut. Det angavs ocksd i propositionen att ett tillstdnd att vara
kontoforande institut kan begrénsas dels till att avse aktier eller penning-
utfastelser som utfardats av en viss emittent eller vissa emittenter, dels till
att avse egna placeringar. Sadant begréansat tillstind har getts vissa
forsékringsbolag och emittenter av bostadsobligationer samt AP-fonden.

Enligt regeringens mening bor de krav som har uppstéllts i propositionen
om kontobaserat aktiesystem nu lagfastas. P& samma sitt som for
clearingorganisationer bor den mer detaljerade utformningen av kraven
ankomma pa& huvudmannen for organisationen, i detta fall VPC. Finans-
inspektion bor vid den lépande tillsynen av VPC prova dessa krav. Det &r
de operativa och adminstrativa riskerna som kommer i férgrunden vid
sjdlva kontoforingen. Operativa risker ar exempelvis storningar i sadana
system, t.ex. data- och kommunikationssystem, som dar kritiska for att
kontoforingen skall fungera. Sadana system maste vara mycket tillforlitliga
och aven innehélla adekvata sdkerhetsrutiner mot fel och brottsliga
forfaranden som bedragerier, forfalskningar och olika typer av databrott,
exempelvis icke auktoriserade Overforingar av finansiella instrument. Vad
som anforts betraffande lamplighetskravet for clearingmedlemskap och om
riskhanteringsrutiner bor i tillampliga delar &ven gélla for kontoférande
institut.

Prévningen av om en sokande uppfyller kraven pd ett kontoforande
institut skall givetvis ske pa objektiva och sakliga grunder. Den fér inte vara
diskriminerande i ndgot avseende. Som angetts i avsnitt 5.3 bor reglerna om
fritt tilltrade och neutralitet pd samma sétt som for en clearingorganisation
galla VPC i egenskap av kontohéllare. Majligheten att vara kontoforande
institut bor kunna begransas pa samma satt som i dag. Det innebér att ett
medgivande att vara kontoférande institut kan av VPC inskrénkas till att
avse exempelvis aktier och aktierelaterade instrument.

Tekniska hinder kan medféra begrénsningar i tilltradet till kontoféringen,
t.ex. om VP-systemet vid viss tid inte har kapacitet som &r tillracklig for att
tillata samtliga intresserade att delta. Skal darvid att gora annan beddomning
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an betraffande tilltradet till borser foreligger inte. Det innebér att sadana
hinder i princip bor vara temporara och att VPC vidtar &tgarder sa att
centralen volym- och resursmassigt anpassar sig till det intresse for
deltagande i kontoféringen som finns. Om anslutningsmdjligheterna &ar
begrénsade skall reglerna som rdr begrénsningssituationen vara neutralt
utformade och aven tillimpas pé detta sétt (jfr prop. 1991/92:113 s. 81).

Principerna for hur ansvaret for frdgor om organisationen av verksam-
heten och riskhanteringen hos ett kontoférande institut bor vara fordelat har
behandlats i avsnitt 5.2.

I anledning av att VVPC tar 6ver ratten att besluta om en uteslutning av ett
institut, har regeringen dvervégt att fora in en bestdimmelse om mdjligheten
for ett sdant institut att vid en uteslutning vidta vissa atgarder for skydda
sina kunder (jfr nuvarande 8 kap. 7 8 i lagen om bdrs- och
clearingverksamhet). Att vara kontof6rande institut innebdr enligt aktie-
kontolagen att institutet direkt svarar for registreringsatgarder pa de konton
institutet hanterar. Mot denna bakgrund framstar det som mindre lampligt
att ett institut aven efter en uteslutning skall fa vidta registreringsatgarder.

Det ligger i sdval VPC:s som det uteslutna institutets intresse att insti-
tutets samtliga transaktioner, egna och kunders, inom det kontobaserade
systemet avvecklas s& att onddiga forluster pd grund av uteslutningen
motverkas. Detta kan ske pa olika satt, exempelvis genom att kontona
overfors till ett annat institut eller att VPC genom centralens eget
kontoforande institut, VKI, tar Over registreringen av det uteslutna
institutets transaktioner. Med hansyn till att olika I6sningar kan komma i
fraga framstar det som mindre lampligt med en lagreglering. | stéllet bor
denna fraga regleras i anslutningsavtalet mellan VVPC och ett kontoférande
institut.
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6 Andringar i aktiekontolagen m.m.

6.1 Forvaltare och forvaltarregistrering

Regeringens forslag: Reglerna for forvaltarregistrering forenklas. En
generell mojlighet att registrera utlandska forvaltare infors for saval
aktier som skuldforbindelser.

Utredningens forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens for-
slag. | utredningens forslag ingér dock inte nagon bestammelse om for-
valtarregistrering av skuldforbindelser som forvaltas utomlands. Utred-
ningen har inte heller lamnat forslag om att kravet pa bosattning utomlands
vid utlandsk forvaltarregistrering skall tas bort.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.
Finansinspektionen och Uppsala universitet framfor dock synpunkter be-
traffande forvaltarregistrering av i utlandet forvaltade skuldférbindelser.
Finansinspektionen anser att en ordning dar det pa ett vanligt VVP-konto
skulle kunna géras en anteckning om att instrumenten tillndr nagon annan
innebdr att en ny form av forvaltarkonton infors, vilket inte skulle vara
lampligt. Uppsala universitet pekar pa att den av utredningen foreslagna
I6sningen stoter pa problem om det framgar att ett utlandskt vardepappers-
foretag inte ar agare av en skuldférbindelse men trots detta legitimerar sig
som sadan. Riksskatteverket betonar att det bor vara en forutséttning for att
utlandska forvaltare skall kunna fa generellt tillstand att registreras som
forvaltare av svenska aktier att forvaltaren medger verket insyn i forvalt-
ningen och forbinder sig att arligen avge kontrolluppgifter for dgare bosatta
i Sverige.

Bakgrund: Enligt aktiekontolagen kan en utlandsk forvaltare registreras
som forvaltare for aktier men inte for skuldforbindelser. For registrering av
en utlandsk forvaltning av aktier fordras sarskilt tillstand enligt 3 kap. 10 §
aktiebolagslagen (1975:1385), 3 kap. 10 § fdrsékringsrorelselagen
(1982:713) eller 3 kap. 11 § bankaktiebolagslagen (1982:618).

For forvaltarregistrering av aktier som ar foremal for forvaltning utom-
lands fordras det for narvarande — som regleringen har uppfattats i praxis
— dubbla tillstand. For det forsta skall aktiebolaget ha tillstand att infora en
utlandsk forvaltare i aktieboken. For det andra skall ett tillstind meddelas
den utlandske forvaltaren.

I fraga om skuldforbindelser, sésom obligationer, statsskuldvéxlar och
certifikat, konstaterades i propositionen om det kontobaserade systemet
endast att reglerna om tillstand for utlandsk forvaltare inte galler skuldfor-
bindelser (prop. 1988/89:152 s. 125).

Fragan togs upp i prop. 1990/91:106 om kontobaserat penningmarknads-
system, dar en utvidgad mojlighet till forvaltarregistrering foreslogs. Om
skuldforbindelser var foremal for handel utomlands kunde, efter tillstand av
Finansinspektionen, i stallet for borgenar som &r bosatt utomlands den som i
utlandet fatt uppdrag att forvalta hans forbindelser registreras som for-
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valtare pa penningmarknadskonto. Skalen for detta stallningstagande var att
sadana 1an som skulle komma i fréga inom penningmarknadssystemet ofta
placeras utomlands och att det darfor fanns ett patagligt praktiskt behov av
att tillata registrering av utlandsk forvaltning i frdga om skuldforbindelser.
Det fanns enligt propositionen inte nagra principiella skél som talade mot
att tillata detta (se 1990/91:106 s. 54 och 55). P& grund harav foreskrevs i
den numera upphdvda lagen om penningmarknadskonton att utlandsk
forvaltare (s.k. nominee) efter sarskilt tillstand skulle kunna registreras som
borgenér (agare) for sina kunders rakning, forutsatt att dessa var bosatta
utomlands.

Skélen for regeringens forslag: Enligt regeringens mening bor reglerna
for forvaltarregistrering av svenska aktier som forvaltas utomlands nu
forenklas. Enligt gallande bestammelser &r det en forutséttning for tillstand
till forvaltarregistrering i dessa fall att aktien ar foremal for handel vid
utlandsk fondbors. Utvecklingen pa vardepappersmarknaderna vérlden Gver
kannetecknas bl.a. av att handeln har tagit nya vagar och nya former. En
vasentlig del av handeln med finansiella instrument utomlands sker ocksa
utanfor de etablerade borserna. Med hansyn hartill och d& kravet pa handel
vid utlandsk fondbors kan ge upphov till praktiska problem vid exempelvis
emissioner bor detta krav slopas.

Vidare delar regeringen utredningens beddmning att det &r fullt till-
rackligt att krava ett tillstdnd, och da lampligen for den utlandske for-
valtaren. P4 samma sétt som en svensk forvaltare bor en utlandsk forvaltare
kunna soka och erhalla ett generellt tillstdnd att vara forvaltare for svenska
aktier.

En frdga som inte behandlas av utredningen &r att det enligt gallande
regler &r en forutsdttning for utldndsk forvaltarregistrering av aktier att
aktiedgaren &r bosatt utomlands. En konsekvens av géllande bestdmmelser
blir att en aktiedgare kan, oavsett om han &r bosatt i Sverige eller utom-
lands, lata registrera en svensk forvaltare. For att en utlandsk forvaltare
skall kunna registreras fordras emellertid att &garen &r bosatt utomlands.
Enligt var uppfattning kan det sittas i frdga om inte regleringen kan upp-
fattas som en inskrénkning av utldndska forvaltares mojligheter att erbjuda
sina tjanster i Sverige. Det bor anmarkas att forvaltningstjanster rent allméant
kan erbjudas 6ver grénserna enligt lagen om vardepappersrorelse, forutsatt
att forvaltaren i hemlandet har tillstnd att erbjuda sadana tjanster och att
han star under tillsyn i hemlandet. Vad har ar fraga om &r endast under vilka
forutsattningar en forvaltare kan registreras i denna egenskap i det svenska
kontobaserade systemet. Vi har i avsnitt 5.3 foreslagit att vissa foretag med
site inom EES, framst utlandska banker och vardepappersforetag, skall fa
mojlighet att bli kontoférande institut. De aktuella foretagens och institutens
verksamhet k&nnetecknas av att de i stor omfattning upptrdder som ombud
och utfor affarer for annans rakning pa de finansiella marknaderna. Den
foreslagna mojligheten for dessa att bli kontoférande institut riskerar att bli
utan reell innebord om inte dessa institut och foretag kan fa tillstind som
forvaltare i kontosystemet. Utan denna mojlighet finns det ocksd en
uppenbar risk att det ratta sakforhallandet, namligen att det &r ett innehav av
aktier for annans rakning, inte kommer att framgé av VPC:s kontosystem.
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Dartill kommer att den gallande regleringen kan framsta som tveksam med
hansyn till EG:s regler om fri rorlighet for tjanster och principerna i investe-
ringstjanstedirektivet. En annan aspekt ar att en dkad konkurrens pa detta
omrade kan forvantas medfora positiva effekter for aktiedgarna genom att
olika typer av forvaltningstjanster kan komma att erbjudas till lagre priser.
Kravet pa att en aktiedgare skall vara bosatt utomlands for att en utlandsk
forvaltare skall fa registreras i denna egenskap bor darfor slopas. Reglerna
om forvaltarregistrering kommer pa detta satt ocksa att avsevart forenklas.

Vilka krav bor stéllas for tillstand att registreras i egenskap av forvaltare?

Det dominerande vid handeln pa véardepappersmarknaden i Sverige och
utomlands &r att bankinstitut och vardepappersforetag upptrader som for-
valtare. Utbver dessa kan det finnas behov for clearingorganisationer och
centrala vardepappersforvarare att kunna upptrada som forvaltare for att pa
detta satt skapa en lank mellan tvd marknader. Enligt regeringens mening
bor reglerna ge utrymme for nya former av lankar som uppfyller kraven pa
sikerhet. Aven andra institut bor darfor kunna komma i frdga som
forvaltare under forutséttning att de har rétt att bedriva sadan verksamhet i
hemlandet och star under erforderlig tillsyn.

En forvaltare skall ha en betryggande bokforing éver &garnas aktieinne-
hav, eftersom denna &r avgorande for aktiedgarens och andra rattighetsinne-
havares, sdsom panthavares, ratt. | fraga om tillstandsprévningen for en
utlandsk forvaltare maéste ocksd beaktas att svenska regler om skatt-
skyldighet och skattekontroll samt bestdmmelserna i insiderlagen inte ur-
holkas. For att en utlandsk forvaltare skall kunna fa tillstand att registreras i
denna egenskap bor darfor stallas upp villkor om att forvaltaren atar sig att
fullgora samma skyldigheter som &ligger svenska forvaltare i dessa av-
seenden. Forvaltaren skall alltsd forbinda sig att infor taxeringen lamna
kontrolluppgift om innehav, utbetald rénta och utdelning samt avyttringar.
Déaremot &r det av praktiska skal inte aktuellt att &ven kréva att den ut-
landske forvaltaren skall gora avdrag for prelimindr skatt. Vad galler
insiderfragor ar svensk bank eller vardepappersinstitut enligt 18 § insider-
lagen skyldig att i vissa fall pa begaran lamna Finansinspektionen uppgifter.
En forutséttning &r att det finns anledning att anta att det skett en Gver-
trédelse av handelsforbudet i lagens 4 §. Det bor kréavas att dven en utlandsk
forvaltare lamnar uppgifter vid misstanke om insiderbrott. Ett sadant
atagande skall darfor vara en forutsattning for tillstand. Det bor ocksé
kunna komma i fraga att Finansinspektionen som villkor for tillstand staller
krav pé att t.ex. fa statistikuppgifter och andra uppgifter som &r av allmant
eller enskilt intresse. Det kan dock inte anses I&mpligt att &ven stélla som
villkor att forvaltaren utan inskrékningar medger Riksskatteverket insyn i
forvaltningen. Skalet hartill ar att ett sddant medgivande endast bor kunna
avkravas en skattskyldig, inte en utlandsk forvaltare. 1 3 kap. 27 a § lagen
(1990:325) om sjélvdeklaration och kontrolluppgifter finns bestammelser
om att en skattskyldig som innehar utléndska fondpapper m.m. ar skyldig
att bl.a. lamna Riksskatteverket en sadan ratt till insyn. For skattskyldiga
som lamnar uppdrag at nagon i utlandet att forvalta finansiella instrument
som registreras enligt aktiekontolagen samt valjer att ha instrumenten
forvaltarregistrerade pé& den utlandska forvaltaren, finns samma behov for
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verket av ratt till insyn. Sadana skattskyldiga bor darfor alaggas att till
verket lamna skriftligt medgivande till insyn i depa eller konto som han har
hos den utlandske forvaltaren. Vidare bor den uppgiftsskyldighet som i dag
avilar auktoriserade forvaltare enligt 8 kap. 8 § aktiekontolagen omfatta
&ven utlandska forvaltare. Detta innebér att &ven betréffande aktier som ar
forvaltarregistrerade pa en utlandsk forvaltare bor mojlighet finnas for agare
att tillfalligt foras in i aktieboken enligt 8 kap 4 §. VVPC:s skyldighet att fora
en sammanstdlining &ver aktiedgare med mer &dn femhundra
forvaltarregistrerade aktier enligt 8 kap. 10 § foreslas omfatta dven
aktiedgare som har sina aktier registrerade pa en utlandsk forvaltare.

Nar det géller forvaltarregistrering av skuldférbindelser har utredningen
foreslagit att ocksa utldndska banker och vérdepappersforetag skall kunna
fa skuldforbindelser registrerade i eget namn dven om forbindelserna tillhor
annan. Utredningen har dock i denna del foreslagit att nagot regelverk for
forvaltarregistrering av skuldférbindelser som forvaltas utomlands inte skall
tillskapas. | stallet férordar utredningen att lagen i dess nuvarande lydelse
tillimpas sd att ett utlandskt vardepappersforetag, som exempelvis
legitimerar sig som borgendr i frdga om skuldforbindelser, i
registreringshanseende anses vara borgenar utan att nagon sarskild prévning
gors av huruvida instrumenten tillhor ndgon kund. Nagot hinder foreligger
inte enligt utredningen mot att en anteckning gors om att instrumenten
tillhor annan. Utredningen pekar pa att en sddan anteckning kan ha
betydelse for att sakerstdlla en separationsratt och mojligen i vissa lander
kan kravas av utlandsk tillsynsmyndighet.

De skuldforbindelser som var ténkta att registreras i det kontobaserade
penningmarknadssystemet &r i dag i stor utstrackning registrerade hos VPC
enligt aktiekontolagen. Eftersom dessa skuldforbindelser ofta placeras
utomlands finns det ett patagligt praktiskt behov av att nu tillata att
utlandska forvaltare av dessa skuldforbindelser registreras i stéllet for
&garen (jfr prop. 1990/91:106 s. 54 och 55). Enligt regeringens beddmning
bor detta dock ske pa ett forvaltarkonto. Aktiekontolagen bor darfor
kompletteras med en bestdmmelse enligt vilken forvaltarregistrering kan
ske dven betrdffande i utlandet forvaltade skuldférbindelser. 1 likhet med
vad som foreslagits betraffande forvaltarregistrering av aktier bér négot
krav pa boséttning utomlands for utlandsk forvaltarregistrering inte
uppstallas. En utlandsk forvaltare bor &ven betréffande skuldforbindelser
kunna soka och erhélla ett generellt tillstind att vara forvaltare for
skuldforbindelser och andra finansiella instrument &n aktier. Vad géller de
krav som bor uppstallas for tillstand hanvisas till vad som ovan anforts i
anslutning till forvaltarregistrering av aktier.

Lagradet har papekat att ingen av bestimmelserna i det till Lagradet
remitterade forslaget anger i vilka fall tillstdnd till registrering Kkravs.
Lagradet har forordat att det bor finnas uttryckliga bestimmelser om att det
i vissa fall skall kravas tillstand till registrering. Bestammelserna har
utformats i enlighet med Lagradets forslag.
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6.2 Ersattning for skador

Regeringens férslag: En ansvarsfordelning inférs som innebér att
VPC och de kontoférande instituten var och en ansvarar for skador som
ar att hanfora till resp. kontrollsfar. VPC skall dock alltid svara
solidariskt med det kontoférande institutet for skador intill ett belopp
av fem miljoner kronor for varje skadefall.

VPC:s erséttningsansvar begransas for skador som dsamkas en rattig-
hetsinnehavare till foljd av godtrosforvérv.

Utredningens forslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens.
Utredningen har dock foreslagit att de kontoférande institutens ansvar skall
vara begransat till fall av vallande samt att \VPC aven skall 4ga ratt att tréffa
avtal om erséttningsskyldighetens omfattning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
ldmnar det utan erinran.

Négra remissinstanser, bl.a. Penningmarknadsinformation PMI AB,
Svenska Bankféreningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Sveriges
Aktiesparares Riksforbund och Sveriges Férsakringsforbund avstyrker i
huvudsak utredningens forslag. Andra, déribland OM, stéller sig huvudsak-
ligen positiva till utredningens forslag men anser att ndgra forandringar i
ansvarsbestimmelserna inte bor goras sa lange VPC:s monopolstallning pa
kontohallningen bestar och staten har kvar ett dgarintresse i bolaget.

Uppsala universitet papekar — i anledning av utredningens forslag om
ett begrénsat ansvar for skador till foljd av godtrosforvarv — att om en
overlatelsehandling forfalskats har aktiedgandet blivit mer riskabelt genom
dvergangen till ett kontobaserat system. Universitetet ifragasatter vidare om
det foreligger nagot reformbehov avseende VPC:s ansvar for skador som
véllats av ett kontoférande institut.

Bakgrund: Nér det kontobaserade registreringssystemet inférdes konsta-
terades att den enskildes situation vid aktie- och obligationshanteringen
skulle forandras vasentligt. Registreringsatgarderna kom genom reformen
att bli helt avgorande for en rattighetshavares réattsstallning. En avgérande
forutsattning for att ett sadant system skulle godtas var enligt forarbetena att
den enskilde fick fullgoda garantier for att hallas skadeslos vid forluster
som uppkommer pa grund av systemet (prop. 1988/89:152 s. 80). | detta
sammanhang uppmarksammades bl.a. riskerna for att skador kan uppsta pé
grund av tekniska fel.

Risken for skador ansags i propositionen i och for sig foreligga i an hogre
grad inom ramen for den pappershaserade ordning som dittills géllt. Skador
som uppkommer i ett sddant system beror emellertid vanligen pa oakt-
samhet hos négon av aktorerna, och i den man nagon drabbas av en skada
kan denne krava ersattning enligt allménna regler. | ett kontobaserat system
kan emellertid tekniska och andra fel tankas uppsta utan att vallande till
detta kan styrkas pa négot hall. En skada till foljd av ett sadant fel kan
darfor inte foras tillbaka till ndgon av aktérerna. Mojligheterna till
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erséttning enligt allménna regler ar darmed begrénsade. Synpunkter av detta
slag 1&g till grund for sarskilda dvervaganden om ersattningsansvaret for
skador som ar att hanfora till kontohallningen (se prop. 1988/89:152 s. 79 f.
och 114 f).

Bestdmmelserna i 7 kap. aktiekontolagen om rétt till erséttning omfattar
aven andra instrument an aktier. Av 9 kap. 2 § framgar namligen att 7 kap.
skall tillampas aven pa de instrument som registrerats med stod av bestam-
melserna i 9 kap.

Av 7 kap. 1 § aktiekontolagen framgar att om ett forvarv av aktier till
foljd av bestdmmelserna om god tro (6 kap. 3-5 88 aktiekontolagen) géller
mot den som &gde aktierna, har denne rétt till ersdttning av VPC for sin
skada. Detsamma galler om ett forvéarv blir gallande mot nagon till vars
forman en radighetsinskrankning géller, t.ex. en panthavare eller nagon som
enligt lag eller villkor i en rattshandling skulle ha haft ratt att motsétta sig
forvérvet. De fall av réttsverkan av registrering som avses ar tvesalufall (6
kap. 3 § aktiekontolagen) och fall dar forvarv gjorts fran nagon som inte
agde den overlatna aktien (6 kap. 4 § aktiekontolagen). Enligt 7 kap. 1 §
andra stycket géller motsvarande &ven vid pantsattning. Grunden foér denna
ratt till ersattning &r alltsd inte felaktighet vid registrering utan det
forhallandet att det inte ar mojligt att gora ndgon materiell provning av ett
forvarv nér registrering soks (prop. 1988/89:152 s. 114).

For det fall ndgon tillfogas en skada till foljd av oriktig eller missvisande
uppgift i ett avstdmningsregister eller i annat fall genom fel i samband med
upplaggning eller forande av ett sadant register regleras ratten till ersattning
i 7 kap. 2 § aktiekontolagen. Enligt denna bestdmmelse har den drabbade
ratt till ersattning av VPC, om inte VPC visar att felaktigheten beror pa en
omstandighet utanfor dess kontroll och vars foljder VPC inte skaligen
kunde ha undvikit eller évervunnit. Beror felaktigheten pa ett kontoforande
institut, ar VPC fri fran skadestandsskyldighet endast om ocksa det
kontoforande institutet skulle vara fritt fran ersattningsskyldighet enligt nyss
namnda grunder. Motsvarande géller om felaktigheten beror pa nagon som
har anlitats av VVPC eller ett kontoforande institut. Paragrafen foreskriver ett
s.k. kontrollansvar for VPC, dar kontrollsfaren omfattar omsténdigheter
som direkt eller indirekt kan paverkas genom planering, organisation,
styrning och évervakning av den egna verksamheten. Aven om det &r fraga
om en omstandighet som ligger utanfor VPC:s kontroll blir VPC likvél er-
sattningsskyldig om VPC skéligen kunde ha undvikit eller dvervunnit
foljderna av omstandigheten.

Vidare finns regler om ersattning pa grund av skada som vallats genom
beslut om omprévning (7 kap. 3 8) samt om jamkning vid medvallande pé
den skadelidandes sida (7 kap. 4 §). Slutligen finns en bestdmmelse om
regressratt for VPC, som ger bolaget ratt att fran kontoforande institut eller
annat foretag, som genom vallande har medverkat till en skada, rikta
aterkrav for utbetalad ersattning i den man det ar skaligt med hansyn till
skadans orsak och omsténdigheterna i dvrigt (7 kap. 5 8).

Prop. 1995/96:50

109



Skalen for regeringens forslag:
Forutsattningar for omprdvning av ersattningsansvaret

Utredningen har som forutsattning for att den tagit upp ersattningsfragan
anfort dels att den foreslagit att utlandska foretag skall kunna bli konto-
forande institut, dels att staten pa sikt lamnar &garrollen i VPC och att
konkurrensen pa registerforingsomradet slapps fri. Nagra remissinstanser,
déribland OM, menar att ndgon forandring av ersattningsbestammelserna
inte bor goras sd lange VPC:s monopol pé kontohdllning bestar. Finans-
inspektionen déremot anser att det finns skal att se 6ver erséttningsreglerna
oavsett om bl.a. dgarfragan i VPC avgjorts.

Ett tungt vdgande skal for att nu se Over ersdttningsreglerna dr, enligt
regeringens bedémning, att den okade internationaliseringen pa vérde-
pappersmarknaden inneburit att de forutsattningar som lag till grund for ut-
formningen av erséttningsreglerna har andrats. Ansvarsférdelningen inom
det kontobaserade systemet kan darfor inte langre ses som en rent svensk
fraga. Dartill kommer att VPC:s engagemang pa penning- och obliga-
tionsmarknaden i kombination med att omsittningen pa vérdepappers-
marknaden har Okat markant under senare ar, har medfort att de
ersattningshelopp som i dag kan bli aktuella &r avsevért storre &n vad som
forutsattes vid aktiekontolagens tillkomst. Enligt regeringens mening inne-
bar dessa &ndrade forutsdttningar att den ansvarsfordelning som
aktiekontolagens bestammelser bygger pa bor omprévas. En omprovning av
ersattningsreglerna bor ha som utgangspunkt att — mot bakgrund av dagens
forutsattningar — skapa en adekvat ansvarsfordelning mellan & enda sidan
VPC och a andra sidan de kontoforande instituten och emittenterna.

Det fortjanar att papekas att de ersattningsbestammelser som nu om-
provas endast reglerar VPC:s ansvar som registerhallare. Bestammelserna
ar saledes inte tillampliga pa den clearingverksamhet som bedrivs av VPC.

Véardepapperscentralens principalansvar

Vad gller VPC:s ansvar for fel begangna inom ramen for de kontoférande
institutens verksamhet anfordes i forarbetena till aktiekontolagen (prop.
1988/89:152 s. 84) att det kunde synas bdst dverensstdmma med principen
om kontrollansvar att VPC inte slutligen skulle bara risken for fel i andra
foretags verksamhet. Med hénsyn till att staten och de kontoférande
instituten star som aktieagare och garanter for systemet anségs emellertid
detta argument ha mindre tyngd. Den omstandigheten att nagon egentlig
intressekonflikt inte foreldg mellan VPC och 6vriga medverkande talade i
stallet for att \VPC skulle béra risken.

Regeringen har i avsnitt 5.3 foreslagit att utlandska foretag, t.ex. banker,
vardepappersbolag och clearingorganisationer, skall fa majligheter att bli
kontoférande institut enligt aktiekontolagen. Det kan i anledning hérav
ifragasattas om inte ett alltfor betungande ansvar laggs pa VPC, om VPC
skall ha ett langtgaende ansvar for fel begangna av foretag med séte i andra
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lander. Det bor ocksa beaktas att en regressratt for VPC i praktiken kan bli
svar att realisera, sarskilt eftersom motsvarande regler om skadestands-
ansvar saknas i jamforbara lander utanfér Norden.

Aven i ett annat avseende har — som tidigare papekats — forutsétt-
ningarna for VPC:s verksamhet féréndrats sedan aktiekontolagen kom till.
Erséttningsbeloppen kan i dag bli mycket betydande i jamforelse med vad
som forutsattes vid lagens tillkomst.

Utredningen har mot denna bakgrund foreslagit att samma system skulle
inforas pa aktiekontolagens omrade som det som avsags galla enligt lagen
om penningmarknadskonton. Enligt utredningens forslag skall VPC inte
vara erséttningsskyldig for skador om centralen kan visa att ett
kontoférande institut vallat en skada.

Reglerna om rétt till ersdttning enligt lagen om penningmarknadskonton
var — liksom aktiekontolagen — begrénsade till att avse ansvaret till féljd
av kontosystemet. Reglerna géllde alltsa inte i fraga om likvidhanteringen i
annat fall 4n da nagon skada i samband med denna hantering kan hanforas
till en vidtagen eller underlaten registreringsatgard. | detta sammanhang bor
dock anmarkas att en av forutsattningarna fér den ordning som gallde for
penningkontosystemet var att det systemet, i motsats till aktiekontosystemet,
avsag en forhallandevis begransad krets av aktorer och knappast skulle
komma att berdra nagra enskilda smasparares intressen (prop. 1990/91:106
s. 43).

Nagra remissinstanser, bl.a. Svenska Bankféreningen, Svenska Fond-
handlareféreningen, Sveriges Aktiesparares Riksférbund och Uppsala
universitet ifragasatter om den foreslagna reformen ar motiverad.

Sedan aktiekontolagens tillkomst har betydande forandringar agt rum pa
vérdepappersmarknaden av betydelse for reglerna om ersattningsskyldighet.
Internationaliseringen av handeln medfor att utldndska aktérer i tilltagande
grad konkurrerar med svenska aktorer pa den svenska marknaden. Andra
forandringar ar det okade riskmedvetandet i den finansiella sektorn och
insikten om betydelsen av en klar ansvarsfordelning mellan de deltagande
aktorerna (jfr exempelvis de lagforslag som véren 1995 lagts fram i
Danmark betréffande bl.a. erséttningsansvaret vid kontoféring). Mot denna
bakgrund framstér det enligt regeringens mening som frammande att VPC i
fornallande till saval svenska som utlandska foretag i alla situationer
ansvarar fullt ut for fel som begatts inom ramen for dessa foretags
verksamhet. Enligt var mening kan dessutom ifragasattas om den av
utredningen foreslagna bestammelsen utgor ett tillrackligt incitament for att
de i kontoforingen inblandade aktorerna pa basta satt skall vidta nod-
vandiga atgarder for att forebygga risken for skador. En ansvarsfordelning
som innebdr att VPC och de kontofdrande instituten var och en ansvarar for
skador som d&r att hanfora till den egna kontrollsfaren str i vésentligt béttre
Overensstdmmelse med principen om en klar och val motiverad ansvars-
fordelning mellan aktdrerna pad vardepappersmarknaden. En sadan
ansvarsfordelning utgor dartill ett tydligare incitament for samtliga aktorer i
det kontobaserade systemet att pé ett effektivt satt hantera de pd marknaden
forekommande riskerna, i detta sammanhang i forsta hand de operativa och
administrativa riskerna.
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Lagradet har inte haft ndgon erinran mot de vervaganden som har gjorts
i detta avsnitt. Daremot har Lagradet haft vissa invdndningar mot
utformningen av bestimmelsen. Vi aterkommer till detta i forfattningskom-
mentaren till 7 kap. 2 § aktiekontolagen.

Enligt regeringens mening kan det dock inte godtas att enskilda, mindre
investerares mojligheter att fa ersattning for skador forsamras. Vi foreslar
darfor att &ven om en skada faller inom det kontoférande institutets
kontrollsfar skall en sadan investerare alltid kunna vanda sig mot VPC och
darifran fa ersattning med upp till fem miljoner kronor for varje skadefall.
VPC bor i sadana situationer ha ratt att rikta atergangskrav utan att behéva
styrka vallande hos det kontoférande institutets sida.

Med den foreslagna ansvarsfordelningen saknas det, enligt regeringens
mening, skl att i detta sammanhang l&gga fram ett forslag om att VPC skall
kunna tréffa avtal om erséttningsansvaret. Det bor anmarkas att en
anslutning till det kontobaserade systemet innebér en omfattande avtals-
reglering mellan VPC och det kontoférande institutet. Ett krav som déarvid
bor stillas av VPC gentemot utlandska institut &r att svensk lag skall
tillimpas pa tvister som har samband med anslutningen till det svenska
kontobaserade systemet.

Ansvar for skador pa grund av godtrosforvarv

Vid aktiekontolagens tillkomst lades ett mycket langt gdende ansvar pa
VPC for skador som uppkommer pa grund av godtrosforvarv. Ansvars-
regeln for skador pa grund av godtrosforvarv i 7 kap. 1 § aktiekontolagen
utformades delvis med 370 8 sjolagen och 18 kap. 4 § jordabalken som
forebild (se prop. 1988/89:152 s. 114). Vid en jamforelse mellan regle-
ringen i aktiekontolagen och t.ex. i jordabalken kan konstateras att flera
skillnader foreligger. Genom nya jordabalken infordes en ordning enligt
vilken den formella registreringen av en Gverlatelse tillagger den som &r
registrerad som &gare (lagfaren &gare) legitimation gentemot godtroende
forvarvare. Vissa undantag har dock gjorts frdn denna princip, sasom for
fall da en 6verlatelsehandling visar sig ha varit forfalskad (se 18 kap. 3 §
jordabalken). Genom balkens tillkomst blev det alltsa majligt for en képare,
som forvérvat en fastighet i god tro, att via lagfart pa fastigheten utslacka en
&ganderétt som rétteligen tillkommer annan.

Aktiekontolagen syftar till att i det dokumentlésa systemet lata
registreringen ersitta den besittningsévergang som sker vid Gverlatelse i
fysisk form av aktier och skuldférbindelser av Iépande skuldebrevs
karaktar. Vid oOverlatelse av sadana handlingar i fysisk form kan olika
ogiltighetsanledningar utslackas genom godtrosforvarv, se 14 § skulde-
brevslagen. Gentemot godtroende forvarvare kan salunda rétte agaren inte
gora géllande att handlingen kommit ur hans besittning genom exempelvis
svek, ocker eller sddant rattsstridigt tvAng som avses i 29 § avtalslagen.

En sadan invandning kan inte heller pa aktiekontolagens omrade fram-
stallas av ratte dgaren gentemot den som i god tro har forvérvat ett
instrument frén ndgon som har registrerats som dgare. Men 7 kap. 1 § aktie-
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kontolagen far i den situationen anses ge den ratte dgaren majlighet att
vanda sig mot VPC och darifran erhalla ersattning for sin skada. Vidare
torde om nagon saljer ett och samma finansiella instrument till tva olika
kopare, den av képarna som inte far sitt forvarv registrerat och saledes inte
sakrattsligt blir dgare av instrumentet, kunna vanda sig mot VPC for att fa
erséttning for sin skada.

Det sagda innebdr att aktier och andra l6pande skuldebrev &ven fore
aktiekontolagens inférande kunde extinktivt godtrosforvarvas fran den som
hade aktien eller det I6pande skuldebrevet i sin besittning. Rétte dgaren har
darfor inte hamnat i ett simre lage genom inférandet av registreringen enligt
aktiekontolagen i stéllet for besittningsdvergang som legitimerande
moment. Mot denna bakgrund ar det inte orimligt att man nu pa
aktiekontolagens omrade valjer en annan ordning &n den som galler pa sjo-
lagens och jordabalkens omrade. Clearingutredningen har inte sett négot
tillrackligt skal for att behalla ersattningsbestammelsen i 7 kap. 18
aktiekontolagen och darfor forordat att bestammelsen bor utga.

Bland andra Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlarefore-
ningen har anfort att bestammelsen i 7 kap. 18§ aktiekontolagen var
betydelsefull for att allménheten skulle acceptera Overgangen till det
pappersldsa registreringssystemet. Enligt foreningarnas uppfattning har
bestammelsen medfort ett visst matt av trygghet for garna av véardepapper.
Med VPC:s monopol har ansvaret enligt foreningarna ocksa varit naturligt
och nagon forandring bor darfor inte ske atminstone sd lange nagon
fungerande konkurrens pé kontohallningens omréade saknas.

Enligt regeringens mening bor beaktas att den osékerhet som forelag vid
overgangen till ett nytt system inte langre gor sig gallande med samma
styrka. Den omstandigheten att kretsen av aktdrer & en annan och att
ersattningsbeloppen i dag kan bli mangfalt storre an vid lagens tillkomst
leder till slutsatsen att VPC:s erséttningsansvar i denna del inte bor behallas.
Den omstandigheten att VPC har monopol pa kontohallningen foranleder
enligt regeringens mening ingen annan bedémning.

P& en punkt finns emellertid anledning till viss tveksamhet och det galler
fallet att den overlatelsehandling som ligger till grund for overlatarens
registrering var forfalskad. Det &r, som utredningen pépekat, tveksamt
huruvida extinktivt godtrosforvarv kan ske i denna situation. Aktie-
kontolagen, liksom for Ovrigt aktiebolagslagen, saknar hénvisning till
sddana omstandigheter som enligt 17 § skuldebrevslagen (1936:81) medfor
ogiltighet av en skriftlig forbindelse. Enligt den bestdmmelsen kan en gélde-
ndr, d&ven om en borgenar forvérvat handlingen i god tro, géra géllande bl.a.
att den ar forfalskad. Enligt Uppsala universitet ar det inte orimligt att VPC,
eller ett kontoforande institut, ansvarar strikt for skador som uppkommit pa
grund av registrering pd grundval av en forfalskad overlatelsehandling,
eftersom aktiedgandet i detta avseende blivit mer dventyrligt genom
dematerialiseringen.

Att forfalska overlatelsehandlingar ar inte tillrackligt i ett pappersbaserat
system for att ett extinktivt godtrosforvérv skall komma till stand. Den for-
falskande Gverlataren maste namligen ocksa ha aktien i sin besittning. | ett
dematerialiserat system saknar ratte dgaren mojlighet att skydda sig genom
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besittning av instrumentet. | detta fall har 6vergangen till ett kontobaserat
system otvivelaktigt medfort en okad risk for &garen av ett finansiellt
instument. Det ar darfor enligt var mening befogat att regelsystemet
erbjuder ett skydd mot risken for att forfalskade overlatelsehandlingar
genom efterfoljande godtrosforvérv leder till forluster for ratte dgaren. Med
hansyn till omsattningen pa vardepappersmarknaden och till de problem
som skulle uppkomma om en godtroende kdpares fang inte skulle anses
giltigt &r det enligt regeringens mening inte lampligt att — efter monster
fran jordabalken — inféra ett undantag fran majligheterna till extinktivt
godtrosforvarv i denna situation. Nuvarande ordning, dar VVPC ersétter ratte
agaren for skador till foljd av forvarvet far darfor anses vara det bésta séttet
att skydda den skadelidande fran ekonomisk forlust i dessa fall.

Regeringen foreslar saledes att bestammelsen i 7 kap. 1 § aktiekontolagen
begransas till att avse endast sidana fall dar den rattmatige &garen har
franhants sin ratt genom en forfalskad Gverlatelsehandling som har efter-
foljts av ett extinktivt godtrosforvarv. Detsamma bor galla forvarv som sker
med hjélp av en forfalskad behdrighetshandling.

6.3 Insyn i skuldboken m.m.

6.3.1 Insyn i skuldboken

Regeringens forslag: Emittenters ratt enligt aktiekontolagen att fa
kannedom om sina borgendrers identitet begransas.

Utredningens férslag: Overensstammer i huvudsak med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnat det utan erinran.
Naégra remissinstanser, daribland Svenska Bankféreningen, Svenska Fond-
handlareféreningen och Industriférbundet menar dock att den foreslagna
begrénsningen inte bor galla for konvertibla skuldebrev och andra aktierela-
terade instrument. Riksgaldskontoret betonar vikten av att kontoret har
mdjlighet till insyn i skuldboken betraffande s.k. garantikonton. Fond-
bolagens forening anser det angelaget att fondbolag far ratt att avgéra om
bolaget skall fa tillgang till uppgifter om andelsagare, om andelarna i en
vérdepappersfond registreras enligt aktiekontolagen.

Bakgrund: Enligt 9 kap. 9 och 10 88§ aktiekontolagen har en emittent av
skuldforbindelser generell rétt att fa kannedom om borgenérernas identitet.
Detta galler &ven om skuldférbindelserna ar forvaltarregistrerade.

Den numera upphévda lagen om penningmarknadskonton utgick fran att
en emittent inte hade ndgon sddan befogenhet att f& information om de
borgendrer som placerat i hans skuldférbindelser. Endast i undantagsfall
foreldg en ratt att f4 kdnnedom om borgendrernas identitet. | huvudsak
géllde det nér betalningar av kapitalbelopp eller rénta skulle goras utan for-
medling av penningmarknadscentralen. | propositionen om kontobaserat
penningmarknadssystem ansags att en ratt for emittenten att fa reda pa
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borgenarernas identitet inte fyller ndgot legitimt &ndamal och skulle kunna
ge en mdjlighet till skadlig insyn i andra instituts affarshemligheter. Dess-
utom anmarktes att en sadan insynsratt saknar motsvarighet i ett dokument-
baserat system (prop. 1990/91:106 s. 41).

Skalen for regeringens forslag: Normalt sett finns inte nagot behov for
en emittent att fi& kannedom om vilka borgenarer som har placerat i de
skuldforbindelser som emittenten har gett ut. Tvartom kan en sadan rétt ur
konkurrenssynpunkt ge mojlighet till skadlig insyn, vilket ocksa papekades i
den ovan ndmnda propositionen om kontobaserat penningmarknadssystem.
Endast om en emittent behdver uppgifter for betalningar till borgenérerna
bor denne med stod av lag kunna erhalla uppgifter om borgenérerna eller de
forvaltare som forvaltar en skuldforbindelse.

Lagradet har anfort att den foreslagna regeln inte &r tillracklig for att géra
det mojligt for géldendren att sjalv ombesorja betalning av kapitalbelopp
och rénta till borgendren eftersom bestdmmelsen tex. inte medger
galdendren ratt att f& uppgifter om storleken av olika fordringar. Den av
utredningen foreslagna bestdmmelsen medger inte heller — i likhet med
gallande bestammelse — nagon ratt for galdendren att f& uppgift om even-
tuella pantsattningar eller andra inskrankningar i borgendrens rétt (se prop.
1988/89:152 s. 128). Enligt regeringens mening kan intresset av att
galdendren inte skall fa fler uppgifter an vad som &ar nodvandigt val till-
godoses genom den av Lagradet foreslagna utformningen av  bestam-
melsen. Bestammelsen bor darfor, som Lagradet foreslagit, uttryckligen
ange att utfardaren har ratt att fa de uppgifter som behévs for att
betalningen skall kunna fullgoras. Den foreslagna bestdmmelsen ger
darmed inte nagon méjlighet for utfardaren att fa andra uppgifter an de som
&r nddvandiga for att fullgora betalningen. Dessutom bor en emittent som
lamnar det kontobaserade systemet ha ratt att erhalla nédvéndiga uppgifter.
Emittenternas behov i Ovrigt av att kommunicera med borgendrerna for
utsdndande av meddelanden m.m. bor kunna ske genom VPC:s forsorg. En
emittent bor saledes alltid ha ratt att fran VPC bestélla att VPC gor utskick
till placerarna for emittentens rikning. Genom ett sadant forfarande kan
sekretessen behallas utan att emittentens mojligheter att fa ut information
forsvaras.

En fraga som uppmarksammats av nagra remissinstanser ar behovet av
insyn i konton for aktierelaterade skuldforbindelser, t.ex. konvertibla
skuldebrev, och andra mellanformer mellan deldgarrétter och fordrings-
ratter. Regeringen vill har framhalla att den foreslagna ordningen inte inne-
bar nagot hinder for att en emittent av finansiella instrument — oavsett om
det galler renodlade skuldforbindelser eller aktierelaterade sddana — vid
utfardandet forbehaller sig ratt att fa kannedom om sadana uppgifter som nu
ar i fraga. | sédana fall kan sjalvfallet VPC pa emittentens begaran lamna ut
uppgifterna.

Fragan om ett fondbolags ratt till insyn i andelsagarregistret om en varde-
pappersfond registreras enligt aktiekontolagens system behandlas i avsnitt
7.1.

Nar det galler VPC:s rétt att begdra att en forvaltare ldmnar uppgifter om
de borgendrer vars skuldférbindelser han forvaltar skall denna réatt ses mot
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bakgrund av VPC:s skyldighet att i sin tur [amna uppgifter till en emittent. |
och med att det infors ett anonymitetsskydd fér borgendrerna gentemot en
emittent saknas skal att vidmakthalla skyldigheten for forvaltarna att lamna
uppgifter till VPC. Regeringen foreslar darfor att bestammelsen i 9 kap. 10
8 aktiekontolagen upphavs.

6.3.2 Rattelse av anteckning pa konto

Regeringens forslag: Reglerna om réttelse av anteckning pa aktie- och
skuldkonto anpassas till rattegangsbalkens regler om réttelse av dom.

Utredningens forslag: Overensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller Iamnar det utan erinran.

Bakgrund: Av 4 kap. 11 § framgar att en anteckning pa aktiekonto skall
rattas av det kontoférande institut som har vidtagit atgarden, om an-
teckningen innehdller en uppenbar oriktighet till foljd av skrivfel, raknefel,
nagot annat forbiseende eller nagot tekniskt fel. Den vars ratt berors skall
dock lamnas tillfalle att yttra sig innan réttelse sker. Enligt 9 kap. 2 §
tillampas bestdmmelsen dven pa skuldkonton.

Vid en av Justitiedepartementet anordnad hearing i januari 1992 (se ut-
redningens beténkande bilaga 3) har bl.a. Svenska Fondhandlareféreningen
foreslagit en dndring av bestdammelsen i 4 kap. 11 8. Som skal for forslaget
har anforts bl.a. att det pa grund av tidsskal finns ett behov av att i vissa fall
kunna vidta rattelser utan att yttrande maste inhdmtas. Det har tex.
forekommit fall dar drojsmalet som foranletts av omgangen med yttrande
varit mycket besvarande pa grund av att felet avsett mycket stora varden.

Skalen for regeringens forslag: Den betydelse en anteckning pa aktie-
konto har for kontohavare och eventuella rattighetsinnehavare talar otve-
tydigt for att en innehavare och annan vars rétt berors regelméssigt skall
underrattas innan en anteckning rattas. Vid rattelse av en domstols dom pa
grund av skrivfel och liknande ar domstolen enligt 17 kap. 15 § rattegangs-
balken skyldig att bereda parterna tillfalle att yttra sig. Domstolen far dock
utan parternas horande vidta réttelse om det ar uppenbart obehdvligt att
inhamta sadant yttrande. Om ett fel uppkommit i kontoféringen kan
tidsutdrakten i ett rattelsedrende medfora saval risker som kostnader. Mot
denna bakgrund anser regeringen att det saknas skal att i aktiekontolagen
uppratthalla ett undantagslost krav pa att bereda den vars ratt berdrs tillfalle
att yttra sig. Rattelse till nackdel for en kontohavare bor emellertid aldrig fa
ske utan att denne beretts tillfalle att yttra sig. Vi foreslar darfor att
bestammelsen i aktiekontolagen om rittelse &ndras pa sa satt att ett
kontoforande institut far ratt att gora rattelse utan att forst inhdamta yttrande i
de fall yttrandet ar uppenbart obehovligt eller rattelsen ar till fordel for
kontohavare.
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6.3.3 Underréttelser till kontohavare

Regeringens forslag: Bestdmmelserna om VPC:s skyldighet att sdénda
underrattelse till kontohavarna &ndras i syfte att minska antalet
meddelanden.

Utredningens forslag éverensstammer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker i huvudsak forslaget eller [&mnar det utan
erinran. En remissinstans, Riksskatteverket, avstyrker forslaget pa grund av
att det ur skatteforvaltningens synpunkt medfér en forsdmrad kontroll-
mojlighet. Svenska Bankforeningen och Svenska Fondhandlareféreningen
med vilka Penningsmarknadsinformation PMI AB instdmmer férordar en
langre gdende begransning &n den utredningen foreslagit.

Bakgrund: Enligt 5 kap. 1 § aktiekontolagen skall VPC dels sénda med-
delanden till kontohavaren vid varje fordndring pa aktiekontot, dels i
samband med arsskiftet lamna besked om kontots innehall vid utgangen av
foregaende ar samt en sammanstéllning av de foérandringar som under aret
skett pa kontot. Om kontohavaren medger annat behdver dock nagon
sammanstallning av férandringarna inte lamnas. Enligt 9 kap. 2 § aktie-
kontolagen tillampas dessa bestimmelser aven pa skuldforbindelser.

Vid den i avsnitt 6.3.2 ndmnda hearingen framfoérde bl.a. VPC foljande
synpunkter (se utredningens betdnkande bilaga 3). Danmark har i december
1991 fattat beslut om att begridnsa antalet meddelanden fran VP till
vardepappersagarna. Skalet hartill var att kontohavarna inte kanner nagot
behov av att erhalla meddelanden i den omfattning som sker. Vidare &r den
mojlighet en kontohavare har att avstd fran sammanstéllningen av
forandringar under aret utnyttjad i ytterst begransad omfattning. Till och
med bland dem som klagar pa att VPC sander ut denna redovisning ut-
nyttjas mycket sallan mojligheten att avsta harifran.

Skalen for regeringens forslag: | ett dokumentlést system &r det viktigt
att den enskilde kontoinnehavaren har mojlighet att sjalv dverblicka sina
rattigheter. For detta andamal fordras att kontohavaren tillforsikras aktuell
information om innehallet pa hans konto och att han fortlépande erhaller
uppgifter om férandringar pa kontot. | princippropositionen om inférandet
av det kontobaserade systemet anfordes att det var ett oeftergivligt krav att
en kontoinnehavare har fullstandig insyn i uppgifterna pa det egna kontot
och att denna insyn skulle fa utévas via det kontoforande institut som for
hans konto eller direkt hos VPC (prop. 1987/88:108 s. 44).

Enligt regeringens mening bor en kontoinnehavare alltid erhalla med-
delande vid en forandring pa hans konto i den man hans rétt berors. Vidare
ar det bade lampligt och praktiskt, inte minst av deklarationsskal, att en
kontoinnehavare erhller ett arsbesked om innehallet pa hans konto per den
31 december. | detta sammanhang bor anméarkas att VPC ocksa i vissa fall
har skyldighet att ld&mna kontrolluppgift. Vidare har regeringen i januari
1995 beslutat tillkalla en sérskild utredare (dir. 1995:12) som bl.a. skall

Prop. 1995/96:50

117



undersoka majligheterna att fa till stand en uppgiftsskyldighet avseende
reavinster pa finansiella instrument.

Vad som nu har anforts stdmmer i stort sett 6verens med nu géllande be-
stammelser. Endast i tva avseende foreslar regeringen andringar. For det
forsta finns inte skal for fler underréttelser om en och samma affér i ett
dokumentlést system &n vad som forekommer i ett dokumentbaserat. Detta
innebdr att principen bor vara den att endast en underréttelse skall behva
séndas ut i vad som sakligt sett ar ett och samma arende. | detta samman-
hang vill regeringen anmérka att det inte finns nagot hinder mot att denna
underrattelse sker genom t.ex. elektronisk éverforing. Ett villkor harfor ar
dock att parterna kommit dverens om kommunikationsmetoden och att den
uppfyller kravet pa sikerhet.

For det andra bor en sammanstéllning av alla forandringar pa kontot
under ett ar behdva sandas ut endast om kontohavaren begar det. Det bor
ankomma pa VPC att pa lampligt satt ge kontoinnehavarna praktisk mojlig-
het att framstalla en sddan begaran. Med hansyn till att kontohavare aven
enligt nu géllande ordning kan avstd fran denna information och att
regeringen tillsatt ovan namnda utredning finns enligt regeringens mening
inga skattemassiga skél mot den foreslagna andringen.

6.4 Kommissionslagen

Regeringens forslag: En forvaltare skall atnjuta legal pantratt vid
kommission, betraffande finansiella instrument som registreras enligt
aktiekontolagen, utan att pantratten behover registreras.

Utredningens forslag: Overensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller Iamnar det utan erinran.

Skélen for regeringens forslag: Enligt 31 § kommissionslagen har en
forséljningskommissiondr pantratt i den egendom som har ladmnats till
honom for forsaljning. Pantratten utgor sakerhet for sadana fordringar som
kommissionaren kan ha mot kommittenten pa grund av uppdraget. Normalt
forutsatter denna legala pantratt att kommissiondren har egendomen i sin
besittning. | frdga om finansiella instrument som registreras enligt
aktiekontolagen kan besittning i egentlig mening inte férekomma. For
sadana instrument kravs i stéllet enligt andra stycket i namnda lagrum att
pantratten registreras enligt aktiekontolagen for att kommissionarens legala
pantrétt skall uppkomma. Enligt 36 § kommissionslagen géller en mot-
svarande pantratt dven fér en inkdpskommissiondr i gods som denne har
kopt in for kommittentens rékning.

Betraffande forvaltarregistrerade instrument har den berérda regleringen
vallat viss osdkerhet i praktiken. Anledningen hartill ar foljande. Regist-
rering av bl.a. pantratt skall inte ske pd aktiekonto i VPC:s register utan
genom bokforingsatgarder hos forvaltaren (se 2 kap. 3 § 9 och 8 kap. 3 §
samt prop. 1988/89:152 s. 120). Pantratten uppkommer genom denuntiation
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av forvaltaren i stallet for genom registreringen. Enligt 8 kap. 5 § andra
stycket aktiekontolagen intrdder namligen samma rattsverkningar om
forvaltaren underrdttas om att instrumentet har pantsatts som om
pantsattningen hade registrerats i avstdmningsregistret. Sistndmnda regel tar
dock knappast sikte pa fall da forvaltaren sjalv skall tillforsakras pantrétt. |
sadana fall méste i stéllet — i enlighet med vanliga civilrattliga principer —
sjalva pantforskrivningen vara tillrécklig. Forvaltaren kan ju i detta fall inte
pa nagot meningsfullt satt alaggas att underratta sig sjalv.

Ett uttryckligt krav pa registrering for att kommissionspant skall upp-
komma stélls emellertid upp i 31 § kommissionslagen. Motiven till bestdm-
melsen talar i samma riktning (prop. 1988/89:152 s. 142).

P& senare tid har kommissionspant minskat i betydelse inom ramen for
handel med finansiella instrument. Anledningen hartill &r att affarerna i allt
storre utsrackning gors i fast rakning, dvs. genom kop fran véardepappers-
institutets eget lager. Ett annat skél &r att det &r forenat med praktiska
svérigheter att registrera sadan pant i det kontobaserade systemet. Oavsett
denna utveckling har den legala pantratten vid kommission emellertid en
vasentlig betydelse vid handel med finansiella instrument och den maste
givetvis kunna forekomma &ven i fraga om forvaltarregistrerade instrument.

Nar det galler forvaltarregistrerade instrument maste intresserade borge-
narer och andra rattighetsinnehavare alltid rékna med att det kan finnas
pantratter som inte framgar av avstimningsregistret utan endast av for-
valtarens bokforing. Detta har ocksa papekats i den juridiska litteraturen (se
Hastad, Den nya kopratten, 3 uppl. 1993 s. 301). Enligt regeringens mening
bor darfor den ovan omtalade osékerheten avhjalpas genom att lata den
legala pantratten enligt kommissionslagen galla utan att ndgon registrerings-
atgard enligt aktiekontolagen behdver vidtas nar de finansiella instrumenten
&r forvaltarregistrerade.

7 VVardepappersfonder

7.1 Forvaltarregistrering av andelar i vardepappersfond

Regeringens férslag: For andelar i vardepappersfonder infors en moj-
lighet till forvaltarregistrering.

Utredningens forslag: Overensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: De flesta remissinstanser tillstyrker forslaget eller
lamnar det utan erinran. Finansinspektionen anser emellertid att konsekven-
serna av forslaget inte utretts tillrackligt och att en utforlig genomgang av
vardepappersfondslagen kravs innan forvaltarregistrering av fondandelar
tillats. Inspektionen anmarker bl.a. att utredningen inte behandlat fragor om
upphorande av forvaltarregistrering samt vilken ratt inspektionen skall ha
att infordra uppgifter fran forvaltaren. Enligt inspektionen bor det ockséa
Overvégas om inte forvaltares skyldighet att [&mna information till &gare bor

Prop. 1995/96:50

119



utvidgas i forhallande till vad utredningen foreslagit. Fondbolagens
Forening anser att det bér kunna dverlamnas till andelségaren att avgoéra i
vilken utstréckning forvaltaren skall tillstdlla honom information.
Foreningen menar vidare, med anledning av utredningens forslag om
begrénsningar i insynen i skuldboken och mdjligheten att registrera
fondandelar enligt aktiekontolagen, att fondbolaget &ven i ett kontobaserat
system skall fa tillgang till uppgifter om andelsagarna.

Skalen for regeringens forslag: De svenska hushallens fondsparande
har 6kat mycket kraftigt sedan bdrjan av 1980-talet. For narvarande finns
det ca 2,5 miljoner fondsparare. Dessa dger tillsammans ca 200 miljarder
kronor (inkl. utlandsfonder) fordelat pa ca 500 fonder. Det dominerande an-
talet fonder ar aktiefonder. Av det totala fondkapitalet ar drygt 70 procent
placerat i aktiefonder. Resterande del utgdrs av réntefonder och bland-
fonder, dvs. fonder som placerar i bade aktier och skuldférbindelser. Med
hansyn till vardepappersfondernas omfattning och spridning &r det viktigt
att det inte foreligger nagon tveksamhet om fondandelarnas juridiska status.
Den fragan kommer att behandlas i avsnitt 7.2. Vidare dr det angelaget att
regelsystemet tillater en sd andamélsenlig forvaltning av fondandelarna som
mojligt.

Andelar i vardepappersfonder kan efter lagandring den 1 juli 1994 regist-
reras enligt 9 kap. 1 § tredje stycket aktiekontolagen (prop. 1993/94:232,
bet. 1993/94:LU37, rskr. 1993/94:352, SFS 1994:505). Héarigenom har
&ven aktiekontolagens bestdmmelser om forvaltarregistrering kommit att
galla fondandelar som registreras enligt den lagen. Enligt 31 § lagen om
vardepappersfonder kvarstar dock skyldigheten for fondbolag att fora eller
1ata fora ett register Gver samtliga innehavare av fondandelar. Den majlighet
aktiekontolagen ger till forvaltarregistrering har darfor en begrénsad
betydelse.

Onskemélet att kunna forvaltarregistrera fondandelar foreligger dven be-
traffande fondandelar som inte registreras enligt aktiekontolagen. Enligt
regeringens mening bor mojligheten till forvaltarregistrering goras till-
ganglig aven betraffande sddana fondandelar. Harigenom ges vérdepappers-
fonderna lika betingelser i det avseendet, samtidigt som onskemalet att
forvaltning av finansiella instrument i depder inte onddigtvis kompliceras
tillgodoses. Vi foreslar darfor att det i lagen om vardepappersfonder
uttryckligen anges att det finns mgjlighet att i innehavarregistret, i stéllet for
&garen, anteckna att andelen forvaltas for annans rékning och vem den
forvaltas av. Harigenom far dven majligheten till forvaltarregistrering enligt
aktiekontolagen Okad betydelse for sddana fondandelar som registreras
enligt den lagen.

I de fall VPC for registret géaller, enligt 9 kap. 1 § tredje stycket
aktiekontolagen, lagens bestammelser i 9 kap. om bl.a. insyn i skuldboken i
tillampliga delar &ven for fondandelar som registreras enligt den lagen.
Regeringen har i avsnitt 6.3 foreslagit inskrankningar i emittenternas rétt till
insyn i registret. |1 dag har fondbolagen en fullstdndig insyn betraffande
andelsagarnas identitet. Négot skal att inskranka méjligheten till insyn i
dessa fall finns inte. Det bor darfor enligt regeringens mening inforas en
sérskild bestdammelse i lagen om vérdepappersfonder som i dessa fall
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tillforsakrar fondbolag en ratt att fa uppgift om vem som &ger
fondandelarna och vilket antal andelar denne dger.

Awven forvaltarregistrerade fondandelar — séval enligt aktiekontolagens
system som direkt enligt lagen om vardepappersfonder — bor omfattas av
fondbolagets rétt till insyn. En forvaltare bor darfor alaggas upplysnings-
skyldighet gentemot fondbolaget eller den som pé bolagets uppdrag for
registret. Skyldigheten boér omfatta uppgifter om vem som &ger fondan-
delarna och vilket antal andelar denne ager.

En fraga som aktualiseras ar emellertid vilka krav som bor stéllas pa en
forvaltare. Ett grundkrav bor vara att forvaltaren skall ha tillstdnd enligt 8
kap. 1 8 aktiekontolagen. Vid en forsaljning eller inlésen av for-
valtarregistrerade fondandelar kommer forvaltaren att férmedla uppdraget
till fondbolaget. Det far darfor forutséttas att forvaltaren har tillstand att
medverka vid transaktioner enligt 1 kap. 3 § 2 lagen om vérdepappers-
rorelse. | Gvrigt hanvisas till vad som anforts i avsnitt 6.1 om krav pa
tillstand.

En fraga som bor uppmarksammas &r vilka konsekvenser en utlandsk for-
valtares konkurs far for andelsagaren. | foregaende avsnitt har vi foreslagit
att det infors en uttrycklig bestdmmelse om att réttsverkningarna vid Gver-
latelse och pantsattning intrader genom underrattelse till forvaltaren. Om en
utlandsk forvaltare forsatts i konkurs far det inte rada nagon tveksamhet om
att andelségaren har separationsrétt i konkursen. Det bor darfor ankomma
pa Finansinspektionen att vid tillstandsprévningen — genom ett juridiskt
utlatande eller pa annat satt — forvissa sig om att fondandelarna ar
separerade i handelse av en forvaltares konkurs.

Finansinspektionen har ifragasatt om inte lagen om vérdepappersfonder
— i enlighet med vad som galler enligt aktiekontolagen — bor komplette-
ras med en bestdimmelse som reglerar fallet att dgaren till fondandelar
Onskar att forvaltarregistreringen skall upphdra. Regeringen vill hdr fram-
halla att det ar en sjalvklarhet att dgarens vilja skall vara avgérande for om
en forvaltarregistrering skall upphdra. Enligt regeringens uppfattning kan
det forutséttas att forvaltaren anmaler ett upphdrande samt lamnar erfor-
derliga uppgifter till fondbolaget. Nagon uttrycklig reglering av fragan bor
darfor inte vara nddvandig.

Enligt 39 och 40 88 lagen om vardepappersfonder har Finansinspek-
tionen mojligheter att infordra uppgifter och handlingar fran fondbolag och
forvaringsinstitut. Finansinspektionen har anfort att den bor fa samma
mojligheter att infordra uppgifter och handlingar fran en forvaltare som fran
fondbolag och forvaringsinstitut. Enligt regeringens mening &r méjligheten
for Finansinspektionen att enligt 8 kap. 1 § andra stycket aktiekontolagen
skriva in sadana villkor for tillstand tillracklig for att tillgodose
inspektionens behov. Nagon reglering harutver bér inte vara nodvandig.

Finansinspektionen har vidare ifrigasatt om inte forvaltarens uppgifts-
skyldighet gentemot &garen av fondandelar skall utvidgas i forhallande till
vad utredningen foreslagit. Enligt regeringens mening ar det en naturlig ut-
gangspunkt att &lagga forvaltaren att tillstalla andelsigaren den information
forvaltaren erhdller fran fondbolaget. Dock bor andelsdgaren ha en
mojlighet att avsaga sig sadan information efter Gverenskommelse med for-
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valtaren. Regeringen anser att lagtexten bdr utformas i enlighet med denna
ordning. Harigenom kommer andelségaren att tillforsakras den information
han finner relevant.

En annan fraga som har uppméarksammats av Finansinspektionen &r vad
som hander med avtal om forvaltarregistrering om forvaltningen av fonden
overlats till annat fondbolag. | 37 § lagen om vérdepappersfonder regleras
fallen da forvaltningen av en vardepappersfond Gvertas av eller dverlats till
ett annat fondbolag. Enligt bestammelsen alaggs det nya fondbolaget att
fullgora tidigare ingdngna forbindelser samt i Ovrigt intrada i den
forutvarande forvaltarens stille. Detta innebar for forvaltarregistrerade
fondandelar att det nya fondbolaget blir bundet av ett avtal som tréffats
mellan den auktoriserade forvaltaren och den forutvarande fondforvaltaren.
Enligt regeringens mening kan det i 6vrigt éverlamnas till parterna att traffa
de overenskommelser som erfordras for att reglera tex. frdgor om
eventuella avgifter som den auktoriserade forvaltaren kan vara skyldig att
erlagga till fondbolaget.

Regeringen anser, mot bakgrund av vad som nu anforts, inte att nagon
sadan ytterligare Gversyn av lagen om vardepappersfonder som Finans-
inspektionen efterlyst ar nodvandig for att nu kunna tillata forvaltarregistre-
ring av fondandelar.

De nu foreslagna &ndringarna for med sig foljdandringar i lagen
(1990:325) om sjalvdeklaration och kontrolluppgifter, vilket behandlas i av-
snitt 7.3. Dessutom foreslas en andring i lagen (1983:890) om allemans-
sparande, se vidare avsnitt 7.4.

7.2 Overlatelse och pantsattning av fondandelar

Regeringens forslag: Lagen om vardepappersfonder kompletteras med
en regel som klargor att Gverlatelse och pantséttning av fondandelar
vinner sakrattsligt skydd i enlighet med skuldebrevslagens regler om
enkla skuldebrev. Om en fondandel &r forvaltarregistrerad skall
rattsverkan intrdda genom underrattelse (denuntiation) till forvaltaren.

Utredningens forslag: Overensstimmer i huvudsak med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.
Finansinspektionen ifragasatter dock fran principiella utgangspunkter en
ordning dar fondandelar far olika karaktir beroende av om de registreras
enligt aktiekontolagen eller inte. Uppsala universitet anser, betraffande de
vardepappersfonder vars andelar inte registreras enligt aktiekontolagen, det
vara ovisst huruvida det enligt allménna principer uppkommer sakréttsligt
skydd for forvarv eller pantratt genom en underrattelse till forvaltaren pa
satt utredningen har anfort. Universitetet forordar déarfor att det infors en
uttrycklig bestammelse i lagen av angiven innebérd.
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Skalen for regeringens forslag: En andel i en vérdepappersfond &r

enligt 1 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument att
betrakta som fondpapper och dérmed som ett finansiellt instrument.
Som framgar av prop. 1992/93:206 (s. 29 och 30) foreligger viss oklarhet i
fraga om vad som konstituerar aganderatt till en fondandel liksom be-
traffande forutsattningarna for att en overlatelse eller pantsattning av en
sadan andel skall fa sakréttslig giltighet. Som anforts i avsnitt 7.1 kan fond-
andelar numer registreras enligt aktiekontolagen. For sddana fondandelar
galler att registreringen pa konto medfor att en Gverlatelse eller pantsattning
far sakréttslig giltighet.

Lagen om vardepappersfonder bor, enligt regeringens mening, tydligare
an vad nu ar fallet ge anvisning om vad som géller med avseende pa Gver-
latelse och pantsattning av fondandelar for de vardepappersfonder som inte
registreras enligt aktiekontolagen.

Som vi ser det finns det i huvudsak tva tankbara l6sningar for vad som
skall vara avgdrande for uppkomsten av en sakréttsligt giltig aganderatt
eller pantratt. Det ena alternativet ar att — pa samma sétt som aktiekonto-
lagen — lata registreringsatgarden vara avgorande. Det andra ar att lata
underrattelsen till fondbolaget vara avgorande.

Ett system dar registreringen ar avgérande skulle vara det lampligaste for
att ge underlag for handel med fondandelar, av likartat slag som den som
sker exempelvis med noterade aktier. Samtidigt maste beaktas att en Gver-
gang till ett sadant system skulle géra det ofrankomligt att komplettera
lagen om vérdepappersfonder med en reglering i frdga om réttsverkning-
arna av och forfarandet vid registreringar av ungefarligen samma innehall
som den som nu finns i aktiekontolagen. For sarskilt de mindre fondbolagen
skulle hanteringen i flera hanseende kompliceras pa ett satt som skulle
kunna uppfattas som overflodigt om det inte forekommer nagon egentlig
handel med fondandelarna.

Till det sagda kommer aven att intresset av en Gvergang till ett system
som ger reell mgjlighet till handel med fondandelar har tillgodosetts genom
att aktiekontolagen gjorts tillimplig &dven pa fondandelar. Onskemalet av att
inte i onddan komplicera hanteringen for fondbolag i allméanhet far darfor
enligt regeringens uppfattning falla utslaget for vilken ordning som bor
galla enligt lagen om véardepappersfonder. Lagen om vardepappersfonder
bor sdledes kompletteras med en bestimmelse som hanvisar till reglerna om
enkla skuldebrev i lagen (1936:81) om skuldebrev. Den omsténdigheten att
fondandelar darigenom kommer att fa olika karaktar beroende av om de
registreras enligt aktiekontolagen eller inte bor knappast medfora nagra
vasentliga praktiska problem. Detta ar ju ndgot som redan for narvarande
galler for de flesta andra fondpapper, t.ex. aktier.

Utredningen har for det fall en fondandel forvaltarregistrerats i fond-
bolagets register anfort att ett sakrattsligt skydd for en pantsattning enligt
allmanna regler uppkommer genom underréttelse till forvaltaren. Utred-
ningen har darfor ansett att nagon sérskild bestammelse inte behovs i denna
fraga. Uppsala universitet har emellertid framfért uppfattningen att det finns
en viss osékerhet om géllande réatt har den innebdrd som utredningen
havdat. For att nagot tvivel inte skall rdda pa denna punkt foreslar vi att det
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inforas en uttrycklig bestdmmelse som anger att sakréttsligt skydd
uppkommer genom underrattelse till férvaltaren.

7.3 Kontrolluppgiftsskyldighet avseende andelar i
vardepapperfond

Regeringens forslag: Ar en andel i vérdepappersfond forvaltar-
registrerad skall forvaltaren l&mna fondbolaget de uppgifter bolaget
behdver for att kunna lamna fullstandig kontrolluppgift om realisa-
tionsvinst eller realisationsforlust.

Skyldighet att 1&mna kontrolluppgift om utdelning och innehav av
fondandelar skall &ligga den som utbetalat utdelning pa andelen.

Utredningens forslag: Overensstimmer med regeringens forslag i fréga
om kontrolluppgift om utdelning och innehav. Utredningen har inte be-
handlat fragan om kontrolluppgift vid avyttring.

Av remissinstanserna beror endast Riksskatteverket frdgan om kontroll-
uppgift. Verket anser det vara angelédget att forslagen om bl.a. forvaltar-
registrering inte medfor att svenskar, genom utlandsk mellanhand, ges
mojlighet att inneha finansiella instrument utan att kontrolluppgift ldmnas.

Skalen for regeringens forslag:
Awvyttring av fondandelar

Genom en lagandring som tradde i kraft den 1 juli 1995 utstracktes den
obligatoriska skyldigheten for fondbolag enligt 3 kap. 32a§ lagen
(1990:325) om sjalvdeklaration och kontrolluppgifter att lamna kontroll-
uppgift om reavinst resp. reaforlust vid avyttring av andel i allemansfond till
att omfatta dven andra vardepappersfonder (prop. 1994/95:209, bet.
1994/95 SkU30, rskr. 1994/95:348, SFS 1995:576).

Lagandringen bygger pé ett forslag av Utredningen om Gversyn av alle-
manssparandet. | utredningens betdnkande Allemanssparandet — en Gver-
syn (SOU 1994:50) foreslogs bl.a. att sarlagstiftningen for allemans-
fonderna skulle tas bort. Som en f6ljd hédrav foreslog utredningen att en
skyldighet att lamna kontrolluppgift till ledning for taxeringen skulle inféras
for samtliga vardepappersfonder.

Regeringens forslag att tillata forvaltarregistrering av fondandelar (se av-
snitt 7.1) kan innebéra att svarigheter uppstar for fondbolaget betraffande
dess skyldighet att 1amna kontrolluppgift vid avyttring av fondandelar. Om
nagon som avyttrat fondandelar haft sadan andel forvaltarregistrerad kan
fondbolaget riskera att inte fa tillracklig information for att kunna rakna ut
reavinst resp. reaforlust. Av regeringens forslag till 31 § tredje stycket lagen
om vardepappersfonder foljer visserligen en skyldighet for forvaltaren att
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lamna fondbolaget eller annan registerforare uppgift om andelsdgare och
det antal fondandelar som varje fondandelsagare dger. Fondbolaget kommer
dock inte darigenom att fa uppgift om anskaffningsvarden m.m.

En tankbar 16sning av problemet med kontrolluppgiftsskyldighet vid av-
yttring av fondandelar skulle kunna vara att forvaltaren [&mnar &ven for
detta andamal erforderliga uppgifter vidare till fondbolaget. Fondbolagens
Forening har i sitt remissyttrande 6ver betdnkandet Allemanssparandet —
en odversyn anfort att en sadan losning ar otankbar. (Remissyttrandet finns
tillgangligt i lagstiftningsarendet Fi 93/1136.) En sadan uppgiftsskyldighet
skulle enligt foreningen i praktiken innebdra att t.ex. banker lamnade infor-
mation till varandra om sina kunders ekonomiska forhallanden, vilket skulle
vara ett avsteg fran gallande sekretess.

Enligt regeringens mening &r det angelaget att uppgiftslamnandet blir sa
effektivt som majligt. Det ligger ocksa i den enskilde fondspararens intresse
att kontrolluppgiften avseende reavinst resp. reaforlust blir korrekt. Det
finns darfér fog for uppfattningen att den enskilde kan antas stalla sig
positiv till att dessa uppgifter l[amnas fran forvaltaren till fondbolaget. Den
invandning som har rests fran Fondbolagens Forening har darfor enligt
regeringens uppfattning mindre tyngd. En alternativ 18sning dar
kontrolluppgiften baseras pa endast vissa innehav far mot denna bakgrund
anses vara mindre tilltalande. 3 kap. 32 a 8§ lagen om sjélvdeklaration och
kontrolluppgifter bor darfor kompletteras med en skyldighet fér en
forvaltare att till fondbolaget lamna erforderliga uppgifter for berékning av
reavinst eller reaforlust.

Utdelning och innehav

Kontrolluppgift om utdelning och innehav skall bl.a. [amnas av forvarings-
institut som betalat ut utdelning och av fondbolag (3 kap. 27 § forsta stycket
2 och 3 lagen om sjalvdeklaration och kontrolluppgifter). Som en
konsekvens av att fondandelar kan registreras enligt aktiekontolagen samt
till forslaget att andelar skall f& forvaltarregistreras bor ocksa VPC och
forvaltare omfattas av skyldigheten att 1&mna kontrolluppgift. Det bor
darfor av lagen framga att det ar den som betalat ut en utdelning som skall
lamna kontrolluppgift for utdelning och innehav.

Med anledning av det av Riksskatteverket gjorda forbehallet vill rege-
ringen anfdra foljande. | avsnitt 6.1 har vi foreslagit att en forutséttning for
att en utlandsk forvaltare skall fa tillstand att registreras i denna egenskap &r
att denne atar sig att Iamna bl.a. kontrolluppgift. Samma villkor avses gélla
aven den som soker tillstand att registreras som forvaltare av fondandelar.
Likasa galler vad som anforts i avsnitt 6.1 om skyldighet for den
skattskyldige att lamna verket insyn i dennes depd eller konto hos for-
valtaren aven fondandelar. Enligt var mening forebyggs risken for att for-
valtarregistrering av fondandelar medftr att svenskar, genom utlandsk
mellanhand, ges mdjlighet att inneha finansiella instrument utan att
kontrolluppgift ldamnas.
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7.4 Allemansfonder

Regeringens forslag: Lagen om allemanssparande kompletteras med
en regel som undantar allemansfonderna fran majligheten till registre-
ring enligt aktiekontolagen.

Utredningens forslag: Overensstimmer med regeringens.

Av remissinstanserna ar det endast Fondbolagens Férening som kom-
menterar utredningens forslag. Foreningen papekar darvid att allemans-
fonderna varit foremal for utredning.

Skalen for regeringens forslag: Allemansfonderna, som infordes ar
1984, var fran borjan skattebefriade (prop. 1983/84:30). | samband med
skattereformen ar 1990 infordes en begransad skatteplikt for reavinst- och
utdelningsinkomster (prop. 1989/90:110). Darefter avskaffades skatte-
lattnaden helt ar 1994 (prop. 1993/94:50).

Varen 1994 lamnade Utredningen om dversyn av allemanssparandet sitt
betdnkande Allemanssparande — en &versyn (SOU 1994:50). Né&r det
galler allemansfonderna foreslog utredningen, huvudsakligen pa grund av
att den skatteméssiga fordelen hade tagits bort, att dessa skulle ombildas till
vanliga véardepappersfonder.

Regeringen aterinforde skattelattnader for sparande i allemansfond fr.o.m.
ar 1995. Skalen hartill var bl.a. att allemansfonderna framjar foretagens
tillgang pa riskkapital och att de bidrar till ett brett 4gande av borsaktier
(prop. 1994/95:25).

Vi anser saledes att det finns skal att sla vakt om allemansfonderna. Det
ar dock enligt var uppfattning inte forenligt med de principer som géller i
fraga om allemansfonderna att dessa kan bli féremal for hantering enligt
aktiekontolagen (se 9 kap. 1 § tredje stycket aktiekontolagen). Exempelvis
foljer av 8 § forsta stycket i lagen om allemanssparande att en sadan andel
inte kan vara foéremal for handel. Eftersom allemansfonderna kommer att
finnas kvar bor i lagen inforas en begrénsning av vilken foljer att
aktiekontolagen inte ar tillamplig p& andelar i en allemansfond.
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8 Ekonomiska effekter av forslagen

De foreslagna lagéndringarna avseende clearingverksamhet syftar till att
minska riskerna vid handel med finansiella instrument, vilket i sin tur for-
starker det finansiella systemet. Lagéndringarna rorande exempelvis
clearingmedlemskap, tillstdnd att vara forvaltare och mojlighet att vara
kontoforande institut avser att forbattra konkurrensen pa den svenska finan-
siella marknaden. Den 6kade konkurrensen kommer att pa sikt forbattra de
svenska institutens konkurrenskraft och darmed dessa instituts formaga att
havda sig pa en alltmer internationaliserad finansiell marknad. Dessa
fordndringar kan sammantaget forvéntas medfora ett 6kat fortroende for den
svenska finansiella marknaden och dven fa positiva effekter for den svenska
ekonomin.

For vissa befintliga institut kan en 6kad konkurrens pd den svenska
finansiella marknaden innebéra lagre vinstmarginaler och darmed sémre
I6nsamhet.

For Finansinspektionens del &r vart forslag inte lika omfattande som
Clearingutredningens forslag. Exempelvis har avgransningar gjorts mot lik-
artad och identisk verksamhet som bedrivs av banker och vérdepappers-
bolag samt tillhandahalls allmanheten. Dartill kommer att forslaget innebar
att Finansinspektionens tillsyn betréffande clearingverksamhet och konto-
hallningen koncentreras pa den organisation som &r ansvarig for verk-
samheten. Forenklingen av reglerna om forvaltarregistrering medfor sanno-
likt, & ena sidan, att inspektionens administration av tillstandsgivningen pa
sikt underlattas men, & andra sidan, med hansyn till mojligheten for
utlandska foretag att bli forvaltare, en i vissa fall mer arbetskravande till-
standsprovning. Kostnaderna for arbetet med tillstandgivning for forvaltare
bor finansieras genom att en sarskild avgift tas ut av de sokande. Avgiften
bor bestdmmas i enlighet med ldmplig avgiftsklass enligt avgifts-
forordningen (1992:191). Inkomsterna fors darefter mot inkomsttitel pé
statsbudgeten.

Betraffande den l6pande tillsynen innebér forslagen att Finansinspek-
tionens tillsynsuppgift i viss utstrackning, jdmfort med vad som galler for
narvarande, koncentreras till vissa institut. Det kan inte uteslutas att
inspektionen for denna, for det finansiella systemets funktion och stabilitet
viktiga uppgift, kan komma att behova forstarka sin kompetens pé vissa
omraden, framst kanske betraffande clearingverksamhet avseende betal-
ningar inkl. valuta.

Regeringen beslutade den 16 mars 1995 att inspektionen skall genomga
fordjupad provning infor perioden 1997-1999. Regeringen har for avsikt att
i en sddan prévning langsiktigt analysera ambitionsnivan och resursbehov
for den finansiella tillsynen. Regeringen avser i det sammanhanget ater-
komma i fragan om utdkade anslag behdvs for att inspektionen med an-
ledning av de forslag som redovisas hér.

Finansinspektionens prévning betraffande kontofdrande institut slopas,
vilket innebér att mojligheterna att ¢verklaga Finansinspektionens till-
standsbeslut hos forvaltningsdomstol bortfaller.
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9 Forfattningskommentar Prop. 1995/96:50

9.1 Forslaget till lag om &ndring i aktiekontolagen
(1989:827)

l1kap.58
(Bestdmmelsen saknar motsvarighet i utredningens férslag)

Paragrafen har &ndrats till foljd av att Finansinspektionen inte langre skall
ha tillsyn 6ver de kontoférande instituten enligt denna lag. Dessutom har
paragrafen justerats pa sa satt att det uttryckligen framgar att ett bemyn-
digande avseende foreskriftsratten kommer att rikta sig till Finansinspek-
tionen.

2 kap. 6§
(Bestammelsen saknar motsvarighet i utredningens forslag)

| paragrafen har tillagts ett nytt tredje stycke. Datainspektionen och
Kammarratten i Jonkoping har i sina remissyttranden papekat att reglerna i
11 § datalagen (1973:289) skulle kunna bli tillamplig pad Vardepappers-
centralens I&mnande av uppgifter till utlandet enligt aktiekontolagen. Enligt
Datainspektionen finns det fran integritetssynpunkt knappast négon
invindning emot en uttrycklig sérreglering om att nddvéndigt uppgifts-
lamnande far ske till utlandet dven nar man kan anta att uppgifterna
kommer att ADB-behandlas dar. For att undvika en situation dér detta upp-
giftslamnande skulle krava tillstdnd frdn Datainspektionen anges i tredje
stycket att sadant uppgiftslamnande far ske. Syftet med bestammelsen
framgar av lagtexten, namligen att mojliggora for utlandska institut att
kunna vara kontoftrande institut.

3kap.18§
(Bestammelsen saknar motsvarighet i utredningens forslag)

Paragrafen har utformats i enlighet med Lagradets forslag. Paragrafen har
behandlats i avsnitt 5.3 och 5.4.

| forsta stycket har i enlighet med Lagradets forslag angetts att Riks-
banken och Riksgaldskontoret har rétt att vara kontoforande institut. For
ovriga institut och foretag galler att de skall uppfylla i stycket angivna krav
pa kontoférande institut. Kraven pa betryggande kapitalstyrka, teknisk och
juridisk sakkunskap har hamtats fran propositionen om kontobaserat system
(prop. 1988/89:152 s. 102). Kraven pa kontoforande institut har delvis en
annan inriktning i jamforelse med de krav som stélls upp i lagen om bors-
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och clearingverksamhet for clearingmedlemskap. For kontoférande institut
ligger tyngdpunkten pa& institutets registreringsatgarder  enligt
aktiekontolagen. For dessa atgarder kravs séakra tekniska system (data- och
kommunikationssystem) och att institutet, med hansyn till registeringarnas
rattsverkan, har tillgang till juridisk kompetens. Betraffande vissa foretag
och institut, ndmligen de som omfattas av investeringstjanstedirektivets
regler, far ett vardland stalla ytterligare kapitalkrav bara i sadana
hanseenden som inte regleras i kapitalkravsdirektivet (se avsnitt 5.3). |
avsnitt 5.2 har tagits upp vikten av att en clearingorganisation har sékra
arrangemang och rutiner for avvecklingen av betalningsledet. Med hansyn
till den gransdragning som har gjorts i avsnitt 5.1 mellan kontohallning och
clearingverksamhet ar VPC:s administration av likvidutvéxlingen narmast
att bedéma som en del av VPC:s clearing (betr&ffande likvidhanteringen se
prop. 1988/89:152 s. 153-162). Qavsett hur den faktiska avgransningen
kommer att genomféras utgor sékra arrangemang for betalningsledet en
forutsattning for deltagande i VPC:s verksamhet. Dartill kommer att ett
kontoforande instituts ekonomiska styrka bor vara sadan att institutet kan
svara for det ersdttningsansvar som kan drabba institutet till foljd av
verksamheten som kontoforande institut. Detta krav skall inte uppfattas pa
det sattet att institutet behdver ha tackning for alla krav som teoretiskt kan
komma i fraga; det &r tillrackligt om institutet har en beredskap som enligt
Vardepapperscentralens beddmande kan anses tillfredsstallande. Om ett
kontoforande institut ocksa vill bli clearingmedlem skall en prévning ske
enligt lagen om bdrs- och clearingverksamhet huruvida institutet uppfyller
de krav ett clearingmedlemskap innebér.

Principerna om fritt tilltrade och neutralitet i andra stycket géller sedan
tillkomsten av lagen om bors- och clearingverksamhets for en clearingorga-
nisation. Som angetts i avsnitt 5.3 skall dessa regler galla VPC i egenskap
av kontohallare. Principen om neutralitet har formulerats i enlighet med
Lagrédets forslag.

Tredje stycket motsvarar nuvarande andra stycket. Mojligheten att 6ppna
konto genom VPC:s kontoférande institut, VKI, regleras numera i 3 8.

Om nagon vill angripa beslut som fattas av VPC i fraga om majligheten
att bli kontoférande institut galler allménna civil- och processréttsliga regler
(jfr prop. 1991/92:113 s. 211). Det bor anmérkas att ett sddant beslut kan bli
foremal for provning enligt konkurrenslagen (1993:20) enligt de i den lagen
angivna forutséttningarna. Vissa av konkurrenslagens bestdmmelser (t.ex.
19 8) forutsatter att frga & om ett foretag med dominerande stallning pa
den svenska marknaden, och dessa bestdmmelser &r under nuvarande for-
héllanden tillampliga pa savdl VPC:s kontohallning som dess clearing-
verksamhet.

3kap.28§

(Bestdammelsen saknar motsvarighet i utredningens forslag)
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Bestdmmelsen som &r ny har utforligt behandlats i avsnitt 5.3. Vad som av-
ses med utlandska clearingorganisationer och central vardepappersforvarare
framgar av kommentaren till 8 kap. 7 § lagen om bors- och clearing-
verksamhet.

3kap. 48§
(Bestdmmelsen saknar motsvarighet i utredningens forslag)

Genom bestammelsen som &r ny har, efter forebild fran lagen om bors- och
clearingverksamhet, inforts en skyldighet for de kontoférande instituten att
lamna VPC noédvéndiga uppgifter.

3kap.58§
(Bestammelsen saknar motsvarighet i utredningens forslag)

Bestammelsen i forsta stycket ar en foljd av att VPC &vertar rétten att av-
gora vilka som skall fa vara kontoforande institut hos VPC. Féljdaktligen ar
det &ven VPC som i fortsattningen skall besluta om ett institut inte langre
skall ha ratt att vara kontoférande institut.

Andra stycket har tillagts i enlighet med Lagradets forslag. Bestammelsen
innebér att VPC far en uttrycklig ratt att vidta atgarder mot ett kontoforande
institut som underlater att fullgora sin uppgiftsskyldighet enligt 4 8.

3kap.68§
(Bestammelsen saknar motsvarighet i utredningens forslag)

Bestammelsen ar ny. Betraffande inneborden av den hénvisas till kommen-
taren till 8 kap. 10 § och 11 kap. 10 § lagen om bors- och clearingverk-
samhet.

4 kap. 118
(Jfr 4 kap. 11 § i utredningens forslag)

Andringen i paragrafens sista mening har behandlats i avsnitt 6.3.2. And-
ringen innebdr att det infors en ratt for ett kontoférande institut att gora
rattelse utan att forst inhdmta yttrande i de fall déar yttrandet &r uppenbart
obehovligt eller rattelsen &r till fordel for kontoinnehavare. Det bér dock
anmaérkas att ett inhdmtande av yttrande nastan aldrig kan vara obehévligt
om inte réttelsen ar till fordel for kontoinnehavaren.
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5kap.18§
(Jfr 5 kap. 1 § i utredningens forslag)

| paragrafens forsta stycket har ordet "genast” bytts ut mot "utan drojsmal".
Syftet med denna &andring &ar att lagtexten skall ge utrymme fér en
tillampning som innebdr att endast en underrattelse skall behéva séandas ut i
vad som sakligt sett ar ett och samma &arende.

Av skal som angetts i den allménna motiveringen i avsnitt 6.3.3 innebdr
andringen i tredje stycket att besked innehéllande alla forandringar pé
kontot skall sandas ut endast om kontoinnehavaren begér det. Det far an-
komma pa VPC att pa lampligt satt ge kontoinnehavaren mojlighet att fram-
stélla sddana 6nskemal.

7kap. 18
(Bestammelsen saknar motsvarighet i utredningens forslag)

Av skél som anforts i avsnitt 6.2 har VPC:s ersattningsansvar mot rattig-
hetsinnehavare till foljd skador pa grund av godtrosforvary begransats.
Ansvaret enligt denna paragraf omfattar nu endast sédana fall dar dgaren av
en aktie har forlorat sin ratt pa grund av en forfalskad Gverlatelsehandling
och ett darefter féljande godtrosforvarv. Bestammelsen omfattar dven fall
dar en behdrighetshandling, tex. en fullmakt, har forfalskats.
Erséttningsskyddet galler dven for andra rattighetsinnehavare som gar for-
lustig sin réatt. Skador till foljd av godtrosforvérv kan i vissa fall dven falla
in under bestdmmelsen i 7 kap. 2 8.

7kap.2 8
(Jfr 7 kap. 1 § i utredningens forslag)

Paragrafen har utformats i enlighet med Lagradets forslag.

Genom bestdmmelsen i forsta stycket infors en ansvarsfordelning mellan
VPC och de kontofdrande instituten for skador som uppkommer till féljd av
oriktiga eller missvisande uppgifter i avstdmningsregistret. Bestammelsen
innebdr att VPC svarar for skador som uppkommit inom dess kontrollsfar.
For skador som har sin orsak inom ett kontoférande instituts kontrollsfar
svarar daremot institutet. Uttrycket "om felaktigheten kan hénforas till" har
enbart valts for att markera uppdelningen av ansvaret for fel mellan VPC
och det kontofoérande institutet. Déaremot avses inte med det valda uttrycket
att lagga nagot ytterligare krav pé bevisning fran den skadelidandes sida.

Den andrade ansvarsfordelningen medfor att en skiljelinje maste dras sa
att det kan avgoras inom vems kontrollomrade orsaken till en felaktighet
kan hanforas. Nar det géller VPC:s kontrollsfar hénvisas till de uttalanden
som gjordes i prop. 1988/89:152 s. 115 och 116. Till ett kontoférande
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instituts kontrollansvar hor sddana omstandigheter som ror hanteringen av
institutets  registreringsatgarder och inrapporteringen av dessa till
VP-systemet. Som exempel pa felaktigheter som faller inom de
kontoforande institutens ansvarsomrade kan namnas rena handliggningsfel
som begas hos ett kontoforarande institut och olika typer av tekniska fel i ett
kontofdrande instituts utrustning.

Ett sdrskilt problem utgor felaktigheter som orsakas av fel i dverforingen
av registreringsuppgifter i VP-systemet mellan VPC och ett kontoférande
institut. | forarbetena till aktiekontolagen (prop. 1988/89:152 s. 115) ndmns
detta fall under orsaker som kan medféra en skadestndsskyldighet for
VPC. Pa ett narliggande omrade finns dock exempel pa motsatt standpunkt.
| lagen (1994:448) om pantbrevsregister finns en skadestandsreglering som
har stora likheter med aktiekontolagens. | nu diskuterade avseenden har
Centralndmnden for fastighetsdata (CFD) en roll som i princip motsvarar
VPC:s. Enligt 21 § ndmnda lag &r staten ersattningsskyldig for skador som
kan hénforas till CFD:s kontrollsfér. | detta fall omfattar kontrollansvaret
dock inte felaktigheter som beror pa fel vid 6verforingen mellan ingivarna
och CFD (prop. 1993/94:197 s. 73).

Felaktigheter till foljd av fel i teledverforingen mellan VPC och ett
kontoférande institut far hanforas till kontrollsfaren for den av aktorerna
som i det enskilda fallet upphandlat Gverfringstjansten eller pa annat satt
tagit ansvar for kommunikationssystemet. Detta innebér att VVPC svarar for
fel som uppstar vid teledverforingen om VPC anlitat teleoperatéren. Har det
kontoforande institutet anlitat teleoperatoren svarar & andra sidan det konto-
forande institutet for sadana fel, allt under forutsattning att felet inte beror
pa en omstandighet utanfor VPC:s eller det kontoforande institutets kontroll
vars foljder de inte skaligen kunde ha undvikit eller évervunnit.

En enskild investerare som drabbats av en skada har mycket begrénsade
mojligheter att kunna utreda orsaken till en skada for att darigenom kunna
hénfora skadan till antingen VPC:s eller det kontoférande institutets
kontrollsfar. Av detta sk&l och for att en enskild, mindre investerare inte
skall vara beroende av ett kontoférande instituts betalningsformaga har i
paragrafens andra stycke inforts ett solidariskt ansvar foér VPC for skador
som har sin orsak inom de kontof6érande institutens kontrollsfar. Detta
ansvar ar dock begrénsat till htgst fem miljoner kronor. Av uttrycket "varje
skadefall™ foljer att beloppsgransen galler for varje sérskild handelse. Om
en felaktighet i registret beror flera personer géller beloppsgrénsen for varje
enskild individ. Om VPC:s solidariska ansvar aktualiserats har VPC en
regressratt mot det kontoférande institutet. Denna regressrétt &r, till skillnad
fran vad som galler enligt bestammelsen i 7 kap. 5 §, oberoende av om
vallande kan visas hos det kontoforande institutet.
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7kap.5§
(Bestdmmelsen saknar motsvarighet i utredningens forslag)

Andringen foljer av att det i 7 kap. 2 § andra stycket har inforts en sérskild
regel om regressrétt.

8kap.18§
(Bestammelsen saknar motsvarighet i utredningens forslag)

Paragrafen har utformats i enlighet med Lagradets forslag. Andringen inne-
bar att uppdelningen pa auktorisation och tillstand tagits bort. Vidare galler
paragrafen bade svenska och utlandska banker och vardepappersforetag
som kan komma i frdga som forvaltare. Som angetts i avsnitt 6.1 bor ockséa
svenska och utlandska clearingorganisationer eller centrala vérde-
pappersforvarare kunna komma i fraga for forvaltarregistrering. Vad som
avses med clearingorganisationer och centrala vérdepappersforvarare
framgar av kommentaren till 8 kap. 7 § lagen om bdrs- och clearing-
verksamhet. Enligt bestammelsen kan en forvaltare fa ett generellt tillstand
att registreras i denna egenskap for aktier samt for skuldférbindelser och
andra finansiella instrument som registreras enligt 9 kap. aktiekontolagen.
Aven tillstdnd att registreras som forvaltare i det register som enligt 31 §
lagen om vérdepappersfonder skall foras dver andelségarna skall provas
enligt den forevarande bestdmmelsen. | avsnitt 6.1 har angetts vilka krav
som en forvaltare skall uppfylla for att kunna erhalla tillstand att registreras
i denna egenskap.

Med hansyn till de nya villkor som stélls for att utlandska forvaltare skall
fa tillstand till registrering kommer de nuvarande férvaltarnas tillstand att
omprovas. (Se vidare 6vergangshestammelserna punkt 3.)

8 kap. 2-5 och 7-9 8§
(Jfr 8 kap. 4 § i utredningens forslag.)
Andringarna &r en foljd av att uppdelningen pa auktorisation och tillstand

slopats. Bestammelserna i 4, 8 och 9 88 har gjorts generellt tillampliga pa
forvaltare.
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9Kkap.5§
(Bestdmmelsen i forsta stycket saknar motsvarighet i utredningens forslag)

Bestammelsen i forsta stycket, som har utformats i enlighet med Lagradets
forslag, &r ny och har delvis som forebild 3 kap. 1 § andra stycket i den
numera upphévda lagen om penningmarknadskonton. Genom bestdmmel-
sen infors en mojlighet for den som i utlandet forvaltar skuldforbindelser at
en borgenar att inforas i registret i sadan egenskap. Av 9 kap. 1 § tredje
stycket framgar att detta dven skall tillampas for andra finansiella
instrument an skuldforbindelser som registreras enligt bestdmmelserna i 9
kap. Négot krav — i likhet med vad som gillde enligt lagen om
penningmarknadskonton — pa att skuldforbindelserna skall vara foremal
for handel utomlands har dock inte stéllts upp. P& samma sétt som galler for
forvaltarregistrering av aktier krévs inte vid utlandsk forvaltning att dgaren
ar bosatt utomlands. Bestammelsen innebér vidare att det tillstind som
kravs for forvaltaren skall kunna vara generellt och inte knutet till viss
skuldférbindelse. Tillstandsprovningen enligt denna paragraf gors enligt 8
kap. 1 § av Finansinspektionen. | friga om krav samt uppstéllande av vill-
kor for att fa tillstand att registreras som forvaltare hanvisas till avsnitt 6.1.

9kap. 9§
(Jfr 9 kap. 9 § i utredningens forslag)

Bestammelsen har utformats i enlighet med Lagradets forslag och har som
forebild 6 kap. 2 § i den numera upphévda lagen om penningmarknads-
konton. Fragorna har behandlats i avsnitt 6.3.1.

Enligt paragrafen har en emittent ratt att f& uppgifter fran VPC endast om
betalning av kapitalbelopp eller rénta skall ske utan formedling av VPC
eller om VPC:s forvaltning av laneemissionen upphor. Bestammelsen
innebar att utfardaren av en skuldforbindelse har ratt att fa de uppgifter som
ar nodvandiga, men ingenting mer. | de flesta fall da uppgifterna behgévs for
en utbetalning utan férmedling av VPC bor det vara tillréckligt att VPC
lamnar uppgift om till vilket konto betalningen skall géras samt om
beloppet. Det far da ankomma pa VPC att — om en skuldforbindelse t.ex.
ar pantforskriven — lamna sadana uppgifter att betalningen gors till pant-
havaren. Nagot behov av att upplysa emittenten om att skuldforbindelsen ar
pantsatt foreligger inte i detta fall. Det avgérande for uppgiftslamnandet blir
saledes att emittenten skall fa de uppgifter som behévs for att han skall
kunna betala med befriande verkan. Om registreringen av en
skuldforbindelse upphor har emittenten enligt andra stycket ratt att pa
motsvarande satt f& nodvandiga uppgifter for en dvergang till en pappers-
baserad ordning.

Som framhéllits i avsnitt 6.3.1 bor borgenirernas anonymitetsskydd
kunna avtalas bort i lanevillkoren. Nagon sérskild lagbestammelse harom
har inte ansetts erforderlig. Likasa bor en emittent ha ratt att fran VPC
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bestédlla tjanster t.ex. om att VPC for dennes rdkning gor utskick till
placerarna.

Har en véardepappersfond registrerats enligt forevarande lag finns sar-
skilda bestammelser om fondbolags ratt till insyn i innehavarregistret i 31 §
fjarde stycket lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder.

Overgangsbestammelser

Punkterna 2 och 3 har utformats i enlighet med Lagradets forslag.

Overgéngsbestammelsen i punkt 2 syftar till att underlatta 6vergangen
fran systemet med tillstdnd frdn Finansinspektionen att vara kontoférande
institut till det nya systemet, dar beslutsratten och den priméra tillsynen av
kontoforande institut har flyttats éver pd VPC. Behovet av Overgangs-
bestdmmelser har behandlats i avsnitt 5.1.

Syftet med Gvergangsbestimmelsen i punkt 3 ar att underlatta 6vergangen
till en enhetlig tillstandsprévning av rétten att registreras som forvaltare.
Enligt bestammelsen skall auktoriserade forvaltare anses ha fatt tillstand
enligt paragrafens nya lydelse. Daremot kravs nytt tillstand for utlandska
forvaltare. For dem infors dock en dvergangstid for att ge dem mdéjlighet att
fortsatta med verksamheten tills nya tillstand getts. Det kan finnas utlandska
forvaltare som inte vill godta de villkor som &r en forutséttning for nytt
tillstand. Eftersom Finansinspektionen i sadant fall skall aterkalla nu
gallande tillstdind kan olagenheter uppkomma for de vérde-
pappersinnehavare som maste byta forvaltare. Den Gvergangsperiod som
erfordras for att enskilda inte onddigtvis skall drabbas bor darfor inte vara
alltfor kort.

Enligt punkt 4 géller de aldre reglerna om insyn i skuldboken for skuld-
forbindelser som har registrerats i avstdmningsregistret innan denna lag
trader i kraft.

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

lkap.18

(Andra stycket: Jfr 1 kap. 1 8§ andra stycket i utredningens forslag; Fjarde
stycket: Bestammelsen saknar motsvarighet i utredningens forslag)

| andra stycket foreskrivs for narvarande att clearingverksamhet inte far
bedrivas utan tillstdnd. Aven med den nya, utvidgade definitionen av be-
greppet clearingverksamhet i 1 kap. 4 8 4 skall detta i huvudsak gélla. En
avveckling av betalningar genom Riksbankens RIX-system skulle kunna
falla in under definitionen. Riksbankens verksamhet skall emellertid inte
vara underkastad tillstand eller tillsyn enligt forevarande lag. Andra stycket
har andrats i enlighet harmed.
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Regleringen av clearingverksamhet riktar sig mot sadan verksamhet som
&r av betydelse for den finansiella marknaden och det finansiella systemets
stabilitet. Med den allménna definition av clearingverksamhet som har
infors kan tankas fall da tvekan uppstar huruvida en verksamhet faller under
definitionen samtidigt som det kan diskuteras om de sérskilda reglerna bor
vara tillampliga. Clearingverksamhet som huvudsakligen allménheten deltar
i har inte en sadan betydelse och skall darfor inte omfattas av denna lagstift-
ning. Detta undantag liksom undantaget i fjarde stycket har behandlats i
avsnitt 5.1.

1kap.48
(Jfr 1 kap. 4 § i utredningens forslag)

| paragrafen, som innehéller definitioner av flera i lagen centrala begrepp,
har en vasentlig andring skett av definitionen av clearingverksamhet. Vidare
har en smarre justering gjorts i definitionen av clearingmedlem.

Den nya definitionen av clearingverksamhet har utforligt behandlats i
avsnitt 5.1. Betraffande begreppet finansiella instrument hénvisas i denna
lag (1 kap.1 § 9) till lagen om handel med finansiella instrument dar detta
begrepp finns definierat. Gransdragningen mellan s&dana instrument som ar
avsedda for handel pa vardepappersmarknaden och instrument som inte
direkt &r avsedda for sddan handel kan ibland vara svar att dra (se t.ex.
prop. 1994/95:130 s. 21 och 22). Darutdver omfattar begreppet clearing-
verksamhet sddan verksamhet avseende betalningar i svensk eller utlandsk
valuta.

Tillstdndskravet omfattar foljande verksamheter. For det forsta ingar att
administrera ett nettningssystem, dvs. att pa clearingmedlemmarnas vagnar
avrakna forpliktelser. For det andra omfattas att ga in som part eller garant
och dérmed ta 6ver ansvaret for forpliktelsernas fullgérande. For det tredje
inbegrips att pa annat vésentligt sétt sorja for att forpliktelserna avvecklas
genom &verférandet av likvid eller instrument. Vad som avses med att pa
annat vasentligt satt sorja for avvecklingen har behandlats i avsnitt 5.1.

Det avgorande for om tillstind beh6vs &r vilket ansvar den bedrivna
verksamheten har for hanteringen av riskerna. Vid clearingverksamhet
avseende finansiella instrument &r det inte ovanligt att en clearing-
organisation skoter huvuddelen av verksamheten men att den slutliga
avvecklingen, dvs. leveransen av de finansiella instrumenten, sker i ett
kontosystem som drivs av en annan organisation. En liknande situation kan
uppkomma vid clearingverksamhet avseende valuta nar den slutliga
avvecklingen av valutaaffaren sker i olika lander. Aven om en organisation
inte tar ansvaret for den slutliga avvecklingen av forpliktelserna kan
organisationens verksamhet omfattas av tillstindskravet. Det avgérande ar
om verksamheten innebdr att organisationen under tiden mellan avslut och
avveckling har tagit ansvar for riskerna eller for riskhanteringen (jfr avsnitt
5.1). Om néagon bedriver sadan, riskfylld clearingverksamhet utan att ha
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tillstind skall Finansinspektionen enligt 11 kap. 8 § forelagga honom att
upphdra med detta.

I definitionen av clearingmedlem har ordet clearing ersatts med clearing-
verksamhet.

8kap.18
(Jfr 8 kap. 5 § i utredningens forslag)

Bakgrunden till tillagget om att clearingverksamhet skall bedrivas pa ett
sakert satt har behandlats i avsnitt 5.2.

8kap. 48
(Jfr 8 kap. 4 § i utredningens forslag).

| forsta stycket har en hanvisning till verksamhetsplanen forts in.
Riktlinjerna for den riskhanteringsplan som det stalls upp krav pé i det
nya andra stycket har behandlats i avsnitt 4.3 och 5.2.

8kap.58§
(Jfr 8 kap. 5 § i utredningens forslag)

Paragrafen har andrats pd det sittet att kravet pd finansiella resurser
uttryckligen relateras till det betalningsansvar som kan drabba clearingorga-
nisationen. Det ror sig har inte bara om sddana risker organisationen
exponerar sig for i det fallet att den intrader som part eller pa annat satt
garanterar avvecklingen utan ocks& om ansvaret till foljd av fel i verksam-
heten i dvrigt.

En clearingorganisation behdver inte ha tackning for alla krav som teo-
retiskt sett kan kan kommma i fraga. Det ar tillrackligt om den har en
beredskap som enligt tillsynsmyndigheterna kan anses tillfredsstéllande.

8 kap. 6§
(Jfr 8 kap. 6 § i utredningens forslag)

Paragrafen har utformats i enlighet med Lagradets forslag.

Provningen av kraven for clearingmedlemskap har tagits upp i avsnitt 5.3.
De krav som i bestdmmelsen stalls upp for clearingmedlemskap har be-
handlats i avsnitt 5.4. For clearingmedlemskap krévs att sokanden uppfyller
dessa krav och av clearingorganisationen uppstallda krav.
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Bestammelsen reglerar majligheten att bli medlem eller fa tilltrade till en
clearingorganisation. | forhallande till den bestammelse som riksdagen har
antagit och som tréder i kraft den 1 januari 1996 (prop. 1994/95:50, bet.
1994/95:NU 12, rskr. 1994/95:164, SFS 1994:2017) har vissa andringar
gjorts. For att komma i fraga som clearingmedlem krévs att foretaget eller
institutet uppfyller de krav som anges i bestdammelsen och av
clearingorganisationen uppstéllda krav. Nagon begransning av vilka foretag
eller institut som kan bli clearingmedlem har inte uppstallts. Av 7 § framgar
emellertid att endast vissa foretag och institut kan delta i clea-
ringverksamheten for annans rakning.

I avsnitt 5.3 har investeringstjanstedirektivet behandlats. Enligt detta
direktiv skall utlandska foretag, som har sate inom EES och som i hem-
landet har tillstand att bedriva sadan verksamhet som anges i 1 kap. 3 § 1, 2
eller 3 i lagen om vardepappersrorelse, om de ar bérsmedlemmar eller
deltar i handeln pa en auktoriserad marknadsplats, ha mgjlighet att bli
clearingmedlemmar i en clearingorganisation som anordnar clearing-
verksamhet for de pa borsen eller marknadsplatsen handlade finansiella
instrumenten. For sadana foretag far i ett vardland endast stillas upp
ytterligare krav pa kapital i friga om sadant som inte regleras i kapital-
kravsdirektivet. Det innebér att en clearingorganisation betraffande dessa
foretag inte kan stélla upp strangare kapitalkrav &n kapitalkravsdirektivets
regler. Nagot sarskild bestimmelse av denna innebdrd har inte ansetts
nodvandig, bl.a. med héansyn till att en clearingorganisations regler for
medlemskap skall bedémas av Finansinspektionen. Som har behandlats i
avsnitt 5.4 kan ytterligare krav pa kapital for clearingmedlemmar stéllas i
hénseenden som inte omfattas av kapitalkravsdirektivet. | detta avsnitt har
ocksa lamnats exempel pa sadana andra hinseenden. Som framgar av arti-
kel 15 i investeringstjanstedirektivet kan tilltradet till clearing- och avveck-
lingssystem villkoras av att den stkanden efterlever de regler och for-
faranden som galler for sddana system. Vad som nu anforts med anledning
av investeringstjanstedirektivet galler endast en organisation som driver
clearingverksamhet avseende finansiella instrument.

I avsnitt 5.2 har behandlats vikten av att en clearingorganisation har sékra
arrangemang och rutiner for avvecklingen av betalningsledet. For
sékerheten vid clearingverksamhet krdvs darfor att en clearingmedlem har
nddvandiga ekonomiska resurser och arrangemang for att kunna uppfylla
clearingorganisationens krav i detta avseende. Det sagda géller givetvis
saval svenska som utlandska medlemmar.

Kraven pa andamalsenligt organisation av verksamheten, nodvandiga
riskhanteringsrutiner och sékra tekniska system utgér grundlaggande forut-
sattningar for tilltrade eller medlemskap.

8kap.7§

(Bestammelsen saknar motsvarighet i utredningens forslag)
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Bestdammelsen har utforligt behandlats i avsnitt 5.3. Innebdrden &r att endast
vissa institut, namligen svenska och utlandska clearingorganisationer eller
centrala vardepappersforvarare samt de i 3 kap. 1 § forsta stycket 1-4
uppraknade instituten — vardepappersinstitut samt utlandska banker och
vardepappersforetag — far delta i clearingverksamheten forutom for egna
affarer d&ven som ombud for andra, t.ex. slutkunder och andra finansiella
eller icke-finansiella foretag som inte &r clearingmedlemmar. Eftersom
behov skulle kunna uppkomma for Riksbanken att delta i
clearingverksamhet for annans rékning, i forsta hand som ombud fér andra
centralbanker, har Riksbanken tagits med i upprékningen. Begreppet
utlandska clearingorganisationer omfattar givetvis s.k. internationella
clearingorganisationer som t.ex. Euroclear och Cedel. | bestimmelsen har
valts att utnyttja begreppet central vardepappersforvarare sasom beteckning
pa ett centralt institut som ar ansvarig for ett kontosystem dar de finansiella
instrumenten  &r registrerade pd konton i dematerialiserad eller
immobiliserad form. Skalet hartill ar att begreppet kontohallare i detta
sammanhang &r for vidstrackt. De institut som har kan komma i fraga ar
sadana som ibland brukar betecknas central vardepappersforvarare efter den
engelska termen central securities depository (CSD). Exempel pa sadana
centrala véardepappersférvarare ar Vardepapperscentralerna i Danmark och
Norge, Kassenverein i Tyskland och Sicovam i Frankrike. De institut som i
ovrigt brukar forekomma som kontohdllare & som regel banker och
vardepappersbolag.
Vilka krav som stalls upp pé clearingmedlemmar framgaér av 6 8.

8 kap. 9§

(Andra stycket: Bestdmmelsens andra stycke saknar motsvarighet i utred-
ningens forslag)

Forsta och tredje styckena har flyttats fran 8 kap. 6 § i dess lydelse enligt
SFS 1994:2017. | forsta stycket hanvisas numera till 6 §.

Andra stycket har tillagts i enlighet med Lagradets forslag. Bestammelsen
innebdr att en clearingorganisation, i likhet med motsvarande regel i 3 kap.
5 § aktiekontolagen, far en uttrycklig ratt att vidta atgarder mot en
clearingmedlem som underlater att fullgéra sin uppgiftsskyldighet enligt 8
8.

I tredje stycket har till foljd av den nya regeln i andra stycket komp-
letterats med en hénvisning till beslut enligt andra stycket.

8 kap. 10 §

(Bestammelsen saknar motsvarighet i utredningens forslag)

En clearingorganisation far som framgar av 6 och 7 §8 som clearingmedlem
anta ett foretag eller ett institut som inte star under tillsyn. Med tillsyn avses

darvid Finansinspektionens tillsyn eller, betréffande utldndska aktorer,
motsvarande tillsyn i hemlandet. Aven om inspektionen utan problem bor
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kunna fa in nodvandiga uppgifter om ett foretag som inte star under tillsyn,
tex. genom clearingorganisationen eller direkt fran foretaget, ar det
tankbart att problem kan uppsta. Paragrafens innebar att foretagen i fraga ar
skyldiga att l&mna inspektionen de uppgifter den begar som ror
verksamheten som clearingmedlem.

Av 11 kap. 10 § framgar att ett forelaggande kan forenas med vite.

9kap.18§
(Jfr 9 kap. 1 § i utredningens forslag)

| bestdmmelsens forsta och andra stycke har begreppet "clearing™ ersatts
med uttrycket "clearingverksamhet".

9kap.2 8§
(Jfr 9 kap. 2 § i utredningens forslag)

| paragrafens forsta stycke har gjorts tva andringar. Den forsta ar betingad
av den utvidgade definitionen av clearingverksamhet. Som motiverats i
avsnitt 5.2 behalls det stranga sakerhetskravet for en clearingorganisation
som intrader som part i handeln eller garanterar forpliktelserna vid denna
handel.

Den andra &ndringen tar sikte p& andra former av clearingverksamhet &n
sadan som innebér att clearingorganisationen intrader som part eller garant.
Betraffande Ovriga former av clearingverksamhet kan, med hansyn till de
skilda former av sddan verksamhet som kan forekomma, en lika kategorisk
regel inte galla. Det foreskrivs darfor att en clearingorganisation vid sadan
verksamhet skall se till att det stalls sakerhet for gjorda ataganden i den
utstrackning som behovs. Behovet av sakerhet far darvid provas med
hansyn till vilka risker som foreligger vid clearingverksamheten och hur
dessa hanteras (riskhanteringssystemet). Av 4 § framgar att regeringen eller,
efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen far meddela narmare
foreskrifter om sékerhetskravet.

9kap. 6§
(Andra stycket: Jfr 9 kap. 6 § i utredningens forslag)

Det nya, andra stycket har utformats i enlighet med Lagradets forslag.
Sidoverksamheter for clearingorganisationer har behandlats i avsnitt 5.2.
Det framgar av forarbetena till lagen om bors- och clearingverksamhet att
bors- och clearingverksamhet far bedrivas i samma foretag (prop. 1992/93
s. 76 och 77). Darutover far en clearingorganisation bedriva kontohallning
av finansiella instrument och annan verksamhet som har ndra samband med
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clearingverksamheten. Sadan annan verksamhet kan tex. vara s.k.
forvaringstjanster. Nar en clearingorganisation upptrader som forvaltare vid
en l&nk mellan organisationen och en svensk eller utlandsk
clearingorganisation eller central vardepappersforvarare foreligger ocksa ett
sadant nara samband. Daremot saknar s.k. portfoljférvaltning sadant nara
samband med clearingverksamhet. Portféljférvaltning innefattar uppdrag att
mot betalning efter vissa riktlinjer forvalta annans finansiella instrument och
kan innebara att forvaltaren med stod av allmant héllna riktlinjer gor de
omplaceringar marknadsforhallandena kan motivera eller endast de kop
eller forsdljningar som kunden sarskilt anger. Sédan forvaltning &r
tillstandspliktig enligt lagen om vardepappersrorelse. Det fordras saledes
sarskilt tillstind for att en clearingorganisation skall fa bedriva sadan
forvaltning.

En clearingorganisation far for att underlatta clearingen och avvecklingen
formedla lan av finansiella instrument till clearingmedlemmarna for att
exempelvis 16sa leveransproblem. Vidare far en clearingorganisation lamna
clearingmedlemmarna kredit mot sékerhet eller formedla kredit. Nu ndmnda
verksamheter har visserligen ndra samband med clearing och avveckling
men kan medfora icke obetydliga risker for en clearingorganisation och
kréver darfor sarskilt tillstand fran Finansinspektionen.

Verksamhet av annat slag far bedrivas om det finns sarskilda skal och
efter tillstdnd av Finansinspektionen. | avsnitt 5.2 har forordats en restriktiv
installning till sddan verksamhet for en clearingorganisation, framfor allt
med hansyn till vikten av att sl vakt om majligheterna att kontinuerligt
Overvaka och kontrollera organisationens finansiella stéllning. Om det
dessutom handlar om en riskfylld sidoverksamhet eller en verksamhet som
kan medfdra att organisationens integritet kan komma att ifragaséttas bor
det foreligga mycket speciella omstandigheter for att en sddan verksamhet
skall tillatas.

11 kap.8 8
(Bestdammelsen saknar motsvarighet i utredningens forslag)

Av 1 kap. 1 § framgar att clearingverksamhet kan bedrivas utan tillstand
enligt denna lag. Bestdmmelsen har andrats pa s satt att det ar endast sadan
clearingverksamhet som omfattas av denna lag som Finansinspektionen kan
ingripa mot med stdd av nu aktuell bestimmelse. Av 11 kap. 10 § framgar
att Finansinspektionen kan forena ett férelaggande med vite.
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11 kap. 9 §
(Jfr 11 kap. 9 § i utredningens forslag)

Finansinspektionens rétt att for bedomningen av viss fraga anlita nagon med
sarskild fackkunskap har utvidgats till att omfatta dven sadan fraga vid den
I6pande tillsynen.

Kostnaderna for den anlitade sakkunskapen skall betalas av det foretag
tillsynen avser. Sistnamnda foretag bor i sadana fall beredas tillfélle att yttra
sig och aven ta del av offert eller liknande for att skaffa sig en uppfattning
om den forvéntade kostnaden.

11 kap. 10 §
(Bestammelsen saknar motsvarighet i utredningens forslag)

Bestammelsen har andrats pa sé satt att Finansinspektionen kan tillgripa ett
vitesforlaggande for att fa in uppgifter fran clearingmedlem som inte star
under tillsyn. Enligt 8 kap. 10 § &r namligen clearingmedlem som inte star
under tillsyn skyldig att lamna Finansinspektionen de uppgifter inspek-
tionen begéar om verksamheten som clearingmedlem.

Overgangsbestammelser

Punkten 2 i Gvergangsbestammelserna har utformats i enlighet med Lag-
radets forslag. Punkten 2 har kommenterats i avsnitt 5.1.

9.3 Forslaget till lag om &ndring i lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder

318§
(Jfr 31 § i utredningens forslag)

Som anforts i avsnitt 7.1 har aktiekontolagen gjorts tillamplig pa vérde-
pappersfonder. P4 samma sitt som géller for aktiebok i ett aktiebolag
ankommer det pa VPC att fora registret. FOr att nagon oklarhet inte skall
finnas i forhallande till bestammelserna i 9 kap. aktiekontolagen om insyn i
skuldboken ger bestdmmelsen i andra stycket en uttrycklig ratt for
fondbolaget till insyn i innehavarregister som fors av VPC.

Fjarde stycket, som ar nytt, har utformats i enlighet med Lagradets
forslag. Bestammelserna tar i forsta hand sikte pa fall da aktiekontolagen
inte har gjorts tillamplig pa en véardepapperfond, men omfattar i tillampliga
delar &ven fall dar en fond registreras enligt nyss ndamnda lag. Forvaltar-
registrering kan enligt stycket forekomma enligt de principer som galler
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enligt aktiekontolagen. Vilka krav som bor uppfyllas for att ndgon skall fa
tillstand att registreras i egenskap av forvaltare har utforligt berorts i avsnitt
7.1. Om inte nagot annat Gverenskommits mellan fondandelségaren och
forvaltaren ankommer det pa forvaltaren att tillstalla fondandelsagarna
information frdn fondbolaget. Forvaltaren ar ocksd uppgiftsskyldig
gentemot fondbolaget eller annan som fatt bolagets uppdrag att fora regist-
ret. De uppgifter som forvaltaren kan vara skyldig att 1d&mna &r andels-
&garnas namn, personnummer eller annat registreringsnummer samt
postadress. Som framgar av bestammelsen &r forvaltaren ocksa skyldig att
uppge det antal fondandelar som varje deldgare innehar. 1 lagen om
sjalvdeklaration och kontrolluppgifter finns ytterligare bestimmelser om
forvaltares skyldighet att 1amna uppgifter till fondbolag. Nér det galler
fragan om forvaltarens eventuella uppgiftsskyldighet till Finansinspektionen
beror denna av vilka villkor inspektionen har uppstéllt vid tillstands-
proévningen enligt 8 kap. 1 § aktiekontolagen.

Négra overgangsbestammelser for det fall att aktiekontolagen gors
tillamplig pa en vardepappersfond har inte ansetts nddvandiga med hansyn
till att innehavare av andelar i en vardepappersfond enligt forsta stycket
skall finnas registrerade. For fondbolag som utfardat fondandelsbevis har
ikrafttradandet av skyldigheten att fora register ©ver innehavarna
uppskijutits i omgangar, senast till den 31 december 1995. Regeringen har i
prop. 1995/96:73 foreslagit att slutdatumet flyttas fram till den 1 mars 1996
i avvaktan pa att bestammelsen om forvaltarregistrering infors. (Det far
forutsattas att riksdagen dndrar datumet till den 1 april 1996 med tanke pé
att bestammelsen om forvaltarregistrering skall trada i kraft da.)

32a8§
(Jfr 32 a 8 i utredningens forslag)

Paragrafen, som ar ny, har utformats i enlighet med Lagradets forslag.

Nar aktiekontolagen ar tillimplig pa fondandelar i en vardepappersfond
foljer det av den lagen vilka sakrattsliga regler som galler vid dverlatelse
och pantséttning. | annat fall skall de principer som géller fér enkla skulde-
brev tillampas. Detta framgar av hanvisningen i till 31 § skuldebrevslagen.

Av aktiekontolagen framgar att pantséttning av ett finansiellt instrument
som registreras enligt den lagen ar fullbordad nér forvaltaren underrattas (se
avsnitt 6.4 om kommissionslagen). Motsvarande géller enligt paragrafens
andra mening om forvaltarregistrering foreligger utan att aktiekontolagen
galler for vardepappersfonden.
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9.4 Forslaget till lag om &ndring i lagen (1990:325) om Prop. 1995/96:50
sjélvdeklaration och kontrolluppgifter

3kap.22 §
(Bestdmmelsen saknar motsvarighet i utredningens forslag)

Femte stycket, som &r nytt, har behandlats i avsnitt 6.1 och 7.3.

3 kap. 27 §

(Jfr 3 kap. 27 § i utredningens forslag)

Den nya punkten 2 i forsta stycket ersatter punkterna 2 och 3 enligt

nuvarande lydelse. Genom &ndringen klarlaggs att det ankommer pa den

som har gjort utbetalningen att lamna kontrolluppgift. Detta innebar att det

inte bara som for narvarande ankommer pa fondbolaget eller forvarings-

institutet utan ocksa pa VPC eller forvaltare att lamna kontrolluppgift.
Femte stycket, som &r nytt, har behandlats i avsnitt 6.1 och 7.3.

3 kap. 28 §

(Bestammelsen saknar motsvarighet i utredningens forslag)

Andringen ar en foljdandring till 3 kap. 27 8.

3kap.32a8§

(Nagon motsvarande bestammelse finns inte i utredningens forslag.)

Enligt 31 § andra stycket lagen om vérdepappersfonder &r en forvaltare
skyldig att Iamna vissa uppgifter om &garen av de fondandelar han forvaltar.
Av tillagget till forsta stycket i forevarande paragraf foljer att forvaltaren

darutdver ar skyldig att till fondbolaget lamna alla uppgifter av betydelse
for berékning av reavinst resp. reaforlust vid avyttring av fondandelar.

9.5 Forslaget till lag om andring i lagen (1983:890) om
allemanssparande
108

(Jfr 10 8 i utredningens forslag)
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Av paragrafens nya tredje stycke foljer att andelar i allemansfond — till
skillnad fran vardepappersfonder i Gvrigt — inte kan registreras enligt
aktiekontolagen.

9.6 Forslaget till lag om &ndring i aktiebolagslagen
(1975:1385)

3kap. 108

(Jfr 3 kap. 10 § i utredningens forslag)

Bestammelsen, som har utformats i enlighet med Lagradets forslag, har
kommenterats i avsnitt 6.1 och innebar i fraga om registrering av forvaltare
for aktier som forvaltas utomlands att rekvisitet handel pé utlandsk fondbdrs
utgar, att kravet pa att aktiedgaren skall vara bosatt utomlands slopas samt
att det endast kravs ett tillstdnd, namligen det for den utldndske forvaltaren.
Ett sadant tillstand skall kunna vara generellt och behdver alltsa inte knytas

till visst aktiebolags aktier.
Vidare har i paragrafen gjorts vissa redaktionella &ndringar.

9.7 Forslaget till lag om &ndring i bankaktiebolagslagen
(1987:618)

3kap. 118§
(Jfr 3 kap. 11 § i utredningens forslag)

Se kommentaren till andringen i 3 kap. 10 § aktiebolagslagen.

9.8 Forslaget till lag om andring i forsékringsrorelselagen
(1982:713)

3kap. 10 §

(Jfr 3 kap. 10 § i utredningens forslag)

Se kommentaren till &ndringen i 3 kap. 10 § aktiebolagslagen.
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9.9 Forslaget till lag om &ndring i lagen (1914:45) om
kommission

318§
(Jfr 31 § kommissionslagen i utredningens forslag)

| paragrafens andra stycke har lagts till en tredje mening som innebér att
registrering enligt aktiekontolagen inte behdvs fér att kommissionspant
skall kunna gélla i forvaltarregistrerade finansiella instrument. Enligt 8 kap.
3 § aktiekontolagen kan namligen inte registrering av pantratt ske i fraga
om forvaltarregistrerade instrument. Kommissionspantratt uppkommer i
stallet genom denuntiation till forvaltaren fér det fall denne inte sjalv ar
kommissiondren (8 kap. 5 § tredje stycket aktiekontolagen). Ar forvaltaren
ockséd kommissionaren — vilket vanligen &ar forhallandet — uppkommer
pantratten utan nagon sarskild atgard. Sjalvfallet skall dock forvaltaren
notera férekommande pantrétter i sin bokféring av det forvaltarregistrerade
kontot (jfr prop. 1988/89:152 s. 120).

9.10 Forslaget till lag om &ndring i lagen (1989:829) om
Vérdepapperscentralen VPC Aktiebolag

58§
(Bestdammelserna saknar motsvarighet i utredningens forslag)

| paragrafen har tillagts ett nytt tredje stycke. For bedémning av viss fraga,
t.ex. betraffande data- eller kommunikationssystem, kan Finansinspektionen
behdva utnyttja sarskild sakkunskap. Den kostnad som darvid uppstar skall
betalas av VPC. Betréffande forfarandet kan hénvisas till vad som anforts i
kommentaren till 11kap. 98 lagen (1992:453) om bérs och
clearingverksamhet.
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Clearingutredningens sammanfattning av
betankandet

Bakgrund

Efter bemyndigande fran regeringen forordnade statsradet Bo Lundgren i
januari 1992 justitierddet Johan Munck som sarskild utredare med uppdrag
att gora en Oversyn av clearing samt betalning och leverans pa
vardpappersmarknaden. Experter fran vardepappersmarknaden har bitratt
utredningen som har antagit namnet clearingutredningen.

Bakgrunden till utredningens tillkomst var att de avslutande funktionerna
vid handel pa vardepappersmarknaden, clearing och avveckling, inte hade
varit foremal for ndgon samlad 6versyn. | utredningens uppdrag har ingétt
att kartlagga vilka former av clearing och avveckling som for nérvarande
bedrivs i Sverige och aven att studera utlandska sadana samt att Gvervaga
vilket eller vilka system som formar att hantera riskerna inom clearing och
avveckling pé ett sakert och effektivt satt. | uppdraget har ocksa ingatt att
gora en dversyn av gallande lagar och regler for clearing och avveckling
samt darvid 6vervaga om behov foreligger av en enhetlig och generell
lagstiftning. Utredningens uppdrag har &ven omfattat aktiekontolagens
regler for kontofdring av aktier och andra fondpapper.

I direktiven betonades att det var viktigt att de svenska reglerna for
clearing och avveckling samt kontobaserade system blir internationellt
anpassade och att de 6verensstdmmer med internationell praxis och interna-
tionella rekommendationer.

For de finansiella marknaderna har de senaste artiondena inneburit en
period av enorma foérandringar vérlden 6ver. Valkdnda kénnetecken for
denna utveckling &r internationaliseringen och avregleringen av de finan-
siella marknaderna och den tekniska utvecklingen, tex. av data- och
kommunikationssystem. Information om de finansiella marknaderna sprids
numera 6gonblickligen till mottagare varlden 6ver. Den stdndiga strdmmen
av nya instrument &r ett annat kannetecken. Viktiga forandringar har ocksa
skett av handelstekniken och nya aktérer har tillkommit — t.ex.
institutionella investerare — pa& marknader som under lang tid varit
forbehallna banker och vardepappersbolag. En visentlig utvecklings-
tendens, inte minst fran clearing- och avvecklingssynpunkt, ar att kopp-
lingarna mellan marknaderna har blivit starkare och dven att grénserna
mellan marknaderna har blivit mindre skarpa an tidigare. Manga aktorer ar
ocksa aktiva pa skilda marknader bade inom landet och utomlands. Den nu
i all korthet beskrivna utvecklingen har atfoljs av en pataglig 6kning av
omsattningen pa dessa marknader och vardet av de tillgangar som omsétts.

De nu berdrda faktorerna och de foréndringar som dessa medfort har till-
sammans med vissa handelser, bl.a. det kraftiga borsfallet vérlden dver i
oktober 1987, kommit att paverka forutsattningarna for clearing och
avveckling. Man kan négot forenklat sdga att utvecklingen medfort att
clearing- och avvecklingsverksamhet, fran att ha varit en foga uppmark-
sammad verksamhet for vissa specialiserade organisationer och back-office
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inom banker och vérdepappersholag, har kommit att std i fokus for dis-
kussionerna om nédvéndiga forandringar pa de finansiella marknaderna.
Detta hédnger samman med insikten om att det &r i detta led de allvarligaste
kvarstaende riskerna vid vardepappershandel férekommer och med den
Okade riskmedvetenhet som utvecklingen fort med sig.

En av de risker som foreligger pa de finansiella marknaderna ar att en
stérning, t.ex. en deltagares bristande formaga att fullfolja gjorda ataganden
att leverera eller betala, sprider sig till dvriga deltagare i clearingverksamhet
och till andra marknader (s.k. dominoeffekt). | vérsta fall kan en sadan
storning hota hela det finansiella systemets stabilitet. Denna risk brukar
kallas systemrisk.

Clearing och avveckling i Sverige och i andra lander

Utredningen har gjort en relativt utforlig kartlaggning av clearing- och av-
vecklingssystemen i Sverige och riskhanteringen i dessa system. Darvid har
sarskilt vikt lagts pd hur clearing och avveckling gar till pa aktie- och
penningmarknaden.

Utredningen har ocksa studerat hur clearing och avveckling gér till i
nagra av de viktigaste landerna och regionerna. Forhallandena i Danmark,
Storbritannien och USA har beddmts vara av sérskilt intresse.

Aven EG:s regler och rekommendationer av betydelse for clearing och
avveckling har studerats. Darvid konstaterar utredningen att de bada
nyligen antagna direktiven om investeringstjanster och kapitalkrav med all
sannolikhet kommer att fa stor betydelse for den framtida handeln med
vardepapper inom EES och ocksa paverka regleringen av clearingverksam-
het i Sverige. | direktiven regleras ndmligen ratten till tilltrade till clearing-
och avvecklingssystem och de krav som kan stéllas pa en aktor for att denne
skall fa tillgang till ett sdant system.

Utredningen behandlar ocksa det arbete som utférts betraffande clearing
och avveckling av andra internationella organisationer, bl.a. Trettio-gruppen
och centralbankerna inom G 10-l&nderna. Dessutom tar utredningen upp
den diskussion som for nérvarande fors om riskerna vid valutahandeln och
OTC-handeln med derivatinstrument. P4 ndmnda marknader omsétts
varlden éver mycket stora belopp. En uppskattning ar att den dagliga
omsattningen pa spotmarknaden for valuta ligger runt 1 000 miljarder USD
och det har beraknats att vid utgangen av &r 1991 det nominella vardet pé
utestdende derivatinstrument som handlas OTC var néastan 4 500 miljarder
USD. Om &ven sadana derivatinstrument som handlas pa bérs medriknas
uppgick det sammanlagda beloppet till knappt 8 000 miljarder USD. For
aktiemarknaden och obligationsmarknaden var motsvarande belopp vid
samma tidpunkt 10 000 resp. 15 000 miljarder USD.

Utredningen behandlar relativt utforligt de olika riskerna vid clearing och
avveckling samt redovisar atgarder som kan vidtas for riskbegransning.
Bland &tgarderna kan namnas foljande; system som garanterar leverans mot
likvid, krav pa clearingorganisationers och clearingmedlemmars finansiella
och operationella styrka, Overvakning av medlemmarnas positioner i

Prop. 1995/96:50

149



handeln, forkortning av avvecklingstiden, dvs. tiden mellan avslut och
avveckling, val fungerande system for s.k. nettning (se om denna term i det
foljande) och krav pa sakerheter for gjorda ataganden.

Allménna dvervaganden

For att vardepappersmarknaden skall kunna fullgéra sin uppgift pé ett fran
alla synpunkter tillfredsstallande satt och tillgodose kravet pa att marknaden
har allménhetens och aktérernas fortroende krdvs sékra och effektiva
clearing- och avvecklingssystem. Sadana system skall pa ett godtagbart satt
kunna hantera riskerna vid clearing och avveckling sdsom kredit- och
likviditetsrisker samt operationella risker. Dartill kommer att clearing och
avveckling pa vardepappersmarknaden skall ske pa ett sidant satt att en
eventuell kris kan hanteras inom systemet for clearing och avveckling och
att risken for att en sadan kris sprider sig till hela det finansiella systemet
kan minimeras.

Enligt utredningens mening talar den centrala stéllning clearing och
avveckling intar pa vérdepappersmarknaden for att vissa grundlaggande
verksamhetsregler bor uppstallas i lagstiftningen. Detta dr s& mycket mera
motiverat som det &r i detta led de mest betydande riskerna for det
finansiella systemet vid handel pd vérdepappersmarknaden foreligger.
Dessa grundlaggande verksamhetsregler bor innehalla incitament till en
séker och effektiv clearing och avveckling.

En offentlig reglering kan emellertid inte ersétta marknadens egna rutiner
och regler for en saker och effektiv clearing och avveckling. Av avgérande
vikt for sékerheten vid clearing och avveckling &r institutens egna system
for hanteringen av riskerna vid clearing och avveckling. Sadana system
maste kunna hantera riskerna pa ett tillfredstallande och ansvarfullt sétt. Det
ar darfor av vasentlig vikt att clearingorganisationer och
clearingmedlemmar avsétter resurser for att fortlépande analysera och
forbattra sina riskhanteringssystem.

Vilka krav kan da stallas pa ett clearing- och avvecklingssystem. Enligt
utredningens mening kan Trettio-gruppens rekommendationer i vésentliga
hénseende fungera som riktméarke for hur clearing och avveckling bor
fungera.

1. Matchningen av affarer mellan direkta marknadsaktorer (t.ex.

bérsmedlemmar) skall ske senast dagen efter avslutsdagen.

2. Indirekta marknadsaktorer (t.ex. institutionella placerare) skall vara
medlemmar i ett matchningssystem som ger positiv bekréftelse av
avslutsvillkoren.

3. Varje land skall ha en effektiv och helt utvecklad central vérde-
pappersforvarare (CSD), organiserad och ledd for att uppmuntra
bredast méjliga anslutning (direkt eller indirekt).

4. Varje land skall undersoka sin marknadsvolym och deltagande for att
utréna om ett nettningssystem skulle vara fordelaktigt med hénsyn till
riskreduceringen och for att 6ka effektiviteten. Om ett nettningssystem
ar lampligt skall det inforas.

5. Leverans mot betalning (Delivery versus Payment, DVP) skall vara
infort som metod for avveckling av vardepapperaffarer.
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6. Betalningar vid avveckling av vérdepapper och forvaltningen av
vérdepappersfortfoljer skall vara likartad for alla instrument och alla
marknader genom tilldmpning av konventionen om att mottagna medel
skall kunna disponeras samma dag (same day fund).

7. Ett rullande avvecklingssystem skall inféras pé alla marknader. Slutlig
betalning skall ske senast tre dagar efter affarsdagen.

8. Vardepapperslan skall stodjas som metod att underlatta avvecklingen
av leveransforpliktelserna vid vérdepappersaffarer. Existerande
juridiska eller skatteméssiga hinder som forhindrar vérdepapperslan
skall tas bort.

9. Varje land skall inféra den standard for vérdepappersmeddelande som
har utvecklats av den Internationella Standardiseringskommissionen.

Betraffande VPC:s nya system for penningmarknaden anser utredningen
att det & en betydande fordel, som helt motsvarar internationella
rekommendationer (t.ex. Trettio-gruppens rekommendation nr 3) och den
moderna vardepappersmarknadens krav, att nu dven obligationer och andra
instrument pd penningmarknaden kan bli dematerialiserade i ett
kontosystem. For att riskhanteringen skall forbattras &r det enligt
utredningen en naturlig vidareutveckling av VPC:s system att deltagarna pé
penningmarknaden i en eller annan form tar ett mera juridiskt forpliktande
ansvar for avvecklingen och riskhanteringen samt att ansvarsférdelningen
pa ett tydligt sétt laggs fast.

Utredningen anser vidare att det &r en férdel om VPC redan i nuvarande
lage erhaller kapitaltillskott och att garantierna fran deltagarna okas reellt.
Som strax berors narmare foreslar utredningen att staten pa sikt lamnar
&garrollen i VPC. Om dgandet darvid sprids mellan deltagarna och
emittenterna i systemet skulle detta innebéra att de aktdrer som &r aktiva i
VP-systemet ocksé far det direkta ansvaret for systemet.

VPC har for ndrvarande ensamrétt nér det géller kontoforing av demate-
rialiserade finansiella instrument. Utredningen férordar att legalmonopolet
avskaffas och att det i aktiekontolagen tas in en sérskild regel som ger
regeringen eller myndighet som regeringen bestdammer mdjlighet att géra
aktiekontolagens bestammelser om VPC tillampliga dven pa andra foretag.
Genomfors en lagandring av angivet slag kommer det att std dppet for ett
foretag som har de erforderliga forutséttningarna att med med tilldmpning
av aktiekontolagen starta ny verksamhet exempelvis vad avser pen-
ningmarknadsinstrument eller OTC-aktier.

For andra foretag an VPC som vill svara for kontobaserade system pé
vardepappersmarknaden bor i princip samma krav gélla som de som enligt
statsmakternas beslut stélls pa VPC.

| ett sarskilt avsnitt diskuterar utredningen fragan om statens agarroll i
kontosystem bl.a. mot bakgrund av 1992 &rs riksdagsbeslut om privatisering
av statligt dgda foretag. Nagot hinder foreligger inte mot att staten
atminstone p& nadgon sikt avyttrar sitt aktieinnehav i VPC, trots att inte de
forutsattningar géaller som anges i detta riksdagsbeslut. Om staten véljer att
behélla ett agarinflytande anser utredningen det naturligast att staten later
sig foretradas av Riksgéldskontoret.
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Aktiekontolagen

Ovan har berorts det forslag utredningen lamnar om att avskaffa legal-
monopolet fér VPC och &ppna mdjlighet till for andra foretag an VPC att
registrera finansiella instrument enligt aktiekontolagen. | det féljande
behandlas en rad andra &ndringar i aktiekontolagen som utredningen fore-
slar.

I aktiekontolagen anges uttryckligen vilka finansiella instrument VPC far
registrera med sddana rattsverkningar som foljer av lagen. Erfarenheterna
fran den tid det kontobaserade systemet varit i bruk pekar pa behovet av en
utvidgning som inte begransas till vissa sarskilt uppraknade slag utan far en
mer generell och flexibel utformning. Utredningen foreslar darfor att
mojlighet ges att enligt aktiekontolagens regler registrera alla svenska
finansiella instrument som & foremdl for handel pa vérde-
pappersmarknaden och dven utldndska finansiella instrument som &r fore-
mal for handel i Sverige.

For att forenkla gransdverskridande handel och forbéttra sakerheten och
effektiviteten vid sédan handel bor enligt internationella rekommendationer
samarbete &ga rum mellan olika l&nders kontosystem (vérdepappers-
forvarare). Vikten av att lagstiftningen medger sadant samarbete har ockséa
betonats i en rapport om nordiskt bdrssamarbete. Dartill kommer
utvecklingen av den inre marknaden i vilken ett vardepappersinstitut skall
fa ratt att med stéd av hemlandsauktorisation utan diskriminering utfora
investeringstjanster i 6vriga medlemslander via filial eller genom
grénsoverskridande verksamhet och &ven ha rétt till tilltrade till clearing-
och avvecklingssystem som skoter denna verksamhet &t den aktuella
marknadsplatsen. Med hénsyn héartill  forordar utredningen  att
aktiekontolagen kompletteras pa sadant satt att det utryckligen framgar att
en generell mojlighet for utléndska foretag — exempelvis vardepappers-
forvarare och vardepappersinstitut — att bli kontoférande institut
foreligger.

Utredningen foreslar vidare att reglerna om utlandsk forvaltare forenklas.
Betraffande aktier bor endast ett tillstand kravas och da lampligen for den
utlandske forvaltaren. Dérutdver anser utredningen att ngot regelverk for
forvaltarregistrering av andra finansiella instrument, tex. obligationer, inte
bor tillskapas.

I linje med vad som géllde enligt den numera upphévda lagen om
penningmarknadskonton foreslar utredningen att en emittents ratt till insyn i
skuldboken enligt aktiekontolagen begréansas. Endast for det fall en emittent
behdver uppgifter for betalningar till borgenarerna bér denne kunna erhélla
uppgifter om borgenédrerna eller de forvaltare som forvaltar aktuell
skuldforbindelse. Dartill kommer att en emittent som ladmnar det
kontobaserade systemet behdver uppgifter om vilka som dr borgenérer.

Utredningen tar ocksd upp aktiekontolagens regler om ersittning for
skador samt darutover en rad andra smérre fragor rérande aktiekontolagens
utformning som aktualiserats vid 6versynen.
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Clearing och avveckling

For ndrvarande omfattar bestdmmelserna i lagen om bérs- och clearingverk-
samhet endast sddan clearing och avveckling som bestar i att yrkesmassigt
trada in som part i options- eller terminsavtal eller pa annat satt garantera att
avtalet fullgors. | Sverige ar det i dag bara OM som bedriver
clearingverksamhet av detta slag. Med hénsyn till den betydelse en saker
och effektiv clearing och avveckling har fér vardepappersmarknaden och
aven for det finansiella systemet anser utredningen att sadan clearing-
verksamhet som pa ett eller annat satt innehaller vésentliga risker bor vara
foremal for reglering och tillsyn.

Utredningen foreslar en utvidgning av begreppet clearingverksamhet och
att ett nytt begrepp, avvecklingsverksamhet, skall inforas i lagen samt att
clearing- och avvecklingsverksamhet inte skall fa bedrivas utan tillstand.
Eftersom det finns starka kopplingar mellan valuta- och vardepappersmar-
knaderna och en clearingverksamhet avseende valuta har vasentliga likheter
med en motsvarande verksamhet betréaffande finansiella instrument, t.ex.
betraffande riskerna, foreslar utredningen att aven clearing och avveckling
av valutaaffarer skall vara underkastad ett tillstandskrav.

Clearingverksamhet defineras som en av en clearingorganisation bedriven
fortlopande verksamhet som bestar i att pa clearingmedlemmarnas vagnar
utjamna forpliktelser for dem att betala i svensk eller utlandsk valuta eller
att leverera finansiella instrument till varandra eller i att genom intrédande
som part eller pd annat satt garantera sddana forpliktelser.
Awvvecklingsverksamhet utgdr enligt utredningens definition en av en
clearingorganisation bedriven fortlopande verksamhet som bestar i att pa
clearingmedlemmarnas vagnar sorja for att forpliktelser for dem att betala i
svensk eller utlandsk valuta eller att leverera finansiella instrument till
varandra avvecklas genom dverforande av likvid eller instrument.

Dessa nya definitioner medfor att VPC:s verksamhet i denna del blir
tillstAndspliktig och aven att SwedeSettles planerade verksamhet kommer
att omfattas av tillstandskravet.

Clearingorganisationer

Forutom att en clearingorganisation maste ha viss finansiell styrka ar det
vasentligt att en sddan organisation tillgodoser kraven pa sikerhet i vid
mening. | detta krav ligger att clearingorganisationen skall uppfylla hdgt
stallda krav vad avser organisation och riskhanteringssystem samt sékra
tekniska system. Vidare skall verksamheten vila pa en stabil juridisk grund.
Utredningen anser att kravet pa sakerhet i verksamheten ar s vasentligt att
det bor ndmnas sérskilt i lagen.

Enligt utredningens mening utgér en noggrann och ingaende riskanalys
av den planerade verksamheten en forsta forutsattning for en clearing-
organisations verksamhet. Denna analys bor inte vara begransad till att avse
de risker som organisationen sjélv iklader sig utan ocksa ta sikte pa de
risker som &r forenade med systemet som sadant for parterna och darmed
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for marknaden och betalningssystemet. En sadan riskanalys utgor i sin tur
grunden for den beskrivning av hur dessa risker skall hanteras —
riskhanteringsplan — som varje clearingorganisation bor uppratta.

Vilka krav kan da stallas upp for en clearingorganisations riskhanterings-
system? FOr hanteringen av riskerna &r det enligt utredningen véasentligt att
en clearingorganisation har finansiell och operationell integritet. Vidare
anser utredningen att foljande krav som uppstallts i studien Clearance and
Settlement in U.S. Securities Markets kan fungera som riktmarke. Ett
riskhanteringssystem  skall ~ dels  begrédnsa  kreditforluster  och
likviditetsproblem vid en clearingmedlems fallissemang, dels trygga att
avvecklingen kan ske pa utsatt tid och eventuella forluster kan tickas av
ovriga, dels trygga den operationella tillforlitligheten av hardvara, mjukvara
och kommunikationssystem som &r nddvandiga for clearingorganisationens
fullgbérande av avvecklingen.

Liksom de finansiella resurserna bor riskanalysen, riskhanteringsplanen
och organisationsplanen hos en clearingorganisation vara foremal for ater-
kommande granskning allteftersom verksamheten Okar eller minskar i
volym eller forhallandena andras i Gvrigt.

I riskhanteringsplanen bor det vara klart och tydligt fastlagt hur ansvaret
for riskhanteringen i institutet ar fordelat. Det bor ocksa vara bestamt vilka
befogenheter den ansvariga enheten har och vem eller vilka av
befattningshavarna i ett institut som i en krissituation har ansvaret for att
nodvandiga atgarder vidtas. Vid beddmningen av hur dessa fragor skall
l6sas ar det lampligt att det ocksé provas om den enhet som har ansvaret for
riskhantering bor vara atskild fran affarsenheterna.

Riskhanteringsplanen och ansvaret for hanteringen av riskerna vid
clearing- och avvecklingsverksamhet &r av vésentlig betydelse for
clearingorganisationer, vardepappersbolag, banker och andra foretag pa de
finansiella marknaderna. Enligt utredningens uppfattning ar det darfor av
vikt att ledningen i sddana institut dr val medveten om vilka risker som
foreligger vid clearing- och avvecklingsverksamhet och hur dessa risker
skall hanteras. Beslut rorande riskhanteringsplanen och ansvaret for
riskhanteringen bor darfor fattas av institutens styrelse, atminstone nar det
galler grundldggande fragor. Dessa beslut bor dessutom vara foremal for en
regeloundet  aterkommande provning av institutens styrelse och
verkstéllande ledning.

Utredningen anser att en clearingorganisation utdver clearingverksamhet i
foretaget skall fa bedriva endast sdan verksamhet som har nara samband
med den, exempelvis s.k. forvaringstjanster. Dessutom far en
clearingorganisation, efter sarskilt tillstdnd fran Finansinspektionen, i syfte
att underlatta clearingverksamheten férmedla forstréckning av finansiella
instrument (vardepapperslan) eller lamna kredit mot sakerhet. Daremot
anser inte utredningen att en clearingorganisation skall fa bedriva
forvaltningstjanster. De risker sddana tjanster kan vara forenade med bor
namligen inte tr&ffa en clearingorganisation. Dértill kommer att en
clearingorganisations integritet i sadant fall skulle kunna ifragasattas.
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Clearingmedlem

Aven de institut som deltar i clearingen maste ha viss finansiell styrka. Det
ar ocksa av vikt att en clearingmedlem har en andamélsenlig organisation av
sin verksamhet, exempelvis vad géaller back-officeverksamhet. For att en
clearingmedlem skall kunna uppfylla sina ataganden och &ven ha nddvandig
framforhallning erfordras att medlemmen har system som medger
kontinuerlig évervakning av aktuella positioner och exponering i handeln
med finansiella instrument. Vidare uppstalls krav pa att clearingmedlemmen
skall ha val genomténkta och dokumenterade riskhanteringsrutiner for att
forebygga eventuella problem vid clearing och avveckling. Medlemmen
skall &ven ha sdkra tekniska system sdsom data- och
kommunikationssystem. Enligt utredningens forslag bor lamplighetskravet i
lagen om bors- och clearingverksamhet specificeras pd sa satt att nu
behandlade krav lagfésts.

Utredningen betonar vidare vikten av évervakningen av clearingmedlem-
mar och ansvaret for dvervakningen. Denna Overvakning bor omfatta bl.a.
clearingmedlemmens finansiella styrka, organisation av verksamheten,
exponering i handeln, riskhanteringsrutiner och tekniska system. Vid
clearing och avveckling bdr samtliga intressenter ha incitament att
fortlopande bevaka saval motparter som clearingorganisationer. Vidare
maste sjalvfallet clearingorganisationerna sjalva kontinuerligt dvervaka sina
medlemmar i nu aktuella h&nseenden. Slutligen har med hansyn till den
centrala roll clearing och avveckling intar pa vardepappersmarknaden
sjalvfallet de dvervakande myndigheterna skal att noga bevaka hanteringen
av clearing- och avvecklingsfragor.

For att sakerheten vid clearing och avveckling skall forbattras foreslar
utredningen en delvis ny form av legal pantratt. Enligt denna har en clea-
ringorganisation eller en clearingmedlem, som i enlighet med de for
clearing och avveckling gallande reglerna atagit sig betalningsskyldighet for
annans forvarv av finansiella instrument, till sakerhet for sin atergangs-
fordran gentemot férvarvaren pantratt i instrumenten under forutséttning att
organisationen har besittning till dessa. Sadan pantrétt kan dven tillkomma
clearingorganisationen eller clearingmedlem till sakerhet fér fordran som
uppkommit pa grund av att clearingorganisationen eller clearingmedlem har
forstrackt dverlataren av finansiella instrument likvida medel. | frdga om
rattighet som registreras enligt aktiekontolagen kravs i stéllet att pantrétten
registreras enligt denna lag. S&dan registrering kravs dock inte i fraga om
rattigheter som &r forvaltarregistrerade.

Utredningen papekar sarskilt att tillsynens av clearingverksamhet blir en
grannlaga uppgift i synnerhet nér det géller beddmningen av férekommande
riskhanteringssystem, eftersom detta ar ett omrade dar olika uppfattningar
ofta gor sig géllande. Det &r darfor viktigt for en saker och effektiv clearing
och avveckling att Finansinspektionen har de nédvandiga resurserna for den
erforderliga tillsynen.

Nettning

Prop. 1995/96:50

155



Nettning innebdr utjimning av leverans- och betalningsforpliktelser an-
tingen mellan tva parter (bilateral nettning) eller mellan flera parter
(multilateral nettning). Det bor anmarkas att ndgon skarp grans mellan
nettning och clearing inte finns — i grunden &r det fraga om samma och
liknande forfaranden. Enligt utredningens mening behdver nettning inte
inforas som en ny term i lagstiftningen.

For nérvarande &r nettning ett mycket omdiskuterat &mne och betydelsen
av val fungerande nettningssystem for sakerheten i handeln pa de finansiella
marknaderna har bl.a. framhallits av foretradare for centralbankerna i G
10-landerna. Baselkommittén for banktillsyn har 1993 skickat ut ett forslag
om tillagg till Baseldverenskommelsens regler om kapitaltdckning. | detta
tilldgg foreslas bl.a. att bilateral nettning i storre utstrackning skall tillatas i
kapitaltdckningssammanhang. Ett av huvudkraven for nettning enligt de s.k.
Lamfalussykriterierna ar att nettningssystem skall ha en valgrundad legal
bas under alla jurisdiktioner. Flera lander, bl.a. USA, har lagstiftningsvagen
sokt undanroja eventuell osakerhet om hallbarheten av avtal om nettning.

Vilka ar da fordelarna med nettning?

- Genom att reducera antalet avslut som slutligt gar till avveckling kan
nettning minska de operationella pafrestningarna vid avvecklingen och
pa clearingsystem samt kostnaderna vid clearing och avveckling.

- Nettning kan reducera vardet pa betalningsoverféringarna som skall ske
vilket minskar likviditetskraven och riskerna for betalningsforseningar.

- Ett nettingssystem kan ocksa reducera problemen med timingen av in-
och utfléden av finansiella instrument och likvider, vilket kan minska
riskerna vid avvecklingen.

- Nettning kan reducera motpartsexponeringen och darmed minska kapi-
talrisken och erséttningskostnadsrisken.

- Slutligen kan nettning i vissa fall reducera kraven pa kapitaltackning for
deltagarna i ett nettningsforfarande som tillsynsmyndigheterna har
accepterat.

Det &r sarskilt tva problem som kommer i forgrund nér riskerna med nett-
ning har diskuterats. Det forsta ar hur hallbar en Gverenskommelse om
nettning & om en nettningsdeltagare gar i konkurs och vilka konsekvenser
konkursen i sa fall far for de andra nettningsdeltagarna och for de affarer
som ar foremal for avtalet om nettning. Kan en konkursforvaltare fritt vélja
vilka affarer denne vill fullfolja resp. avsta ifran (s.k. cherry-picking) och
hur paverkas framtida utfallande forpliktelser som omfattas av avtalet om
nettning, t.ex. termins- och optionsaffarer? Det andra problemet &r hur en
fallerande nettningsdeltagares afférer skall hanteras i ett system med
multilateral nettning. For det fall en partiell eller total backning maste ske
anses ett sadan forfarande kunna utgora kalla till risk for hela det finansiella
systemet.

Mot bakgrund av den betydelse vél fungerande nettningssystem kan ha
for de finansiella marknaderna och i synnerhet for en séker och effektiv
avveckling av affarer pa dessa marknader har utredningen granskat nett-
ningséverenskommelsers giltighet enligt svensk ratt. Utredningen kan for
sin del inte se att ndgra problem foreligger i detta avseende annat an
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mojligen just betraffande den fraga som enligt det nyss anférda uppmark-
sammats dven internationellt, namligen for det fall en nettningsdeltagare
gatt i konkurs, konkurshoets stallning i fraga om skyldigheten att fullgora
framtida forpliktelser.

Ett konkursbo har inte nagon skyldighet och normalt inte heller nagon
mojlighet att fullgora samtliga galdenarens ataganden. Detta betyder
emellertid inte att konkursboet saknar rétt att intréda i ett avtal genom att
overta konkursgaldendrens rattigheter och forpliktelser. | 63 § forsta stycket
koplagen foreskrivs uttryckligen att konkursboet har en sadan intradesrétt,
13t vara att boet om det begars ar skyldigt att ge besked inom skalig tid och
&ven att stalla sékerhet.

Mot bakgrund av den princip som salunda galler i friga om konkursboets
intradesratt riskerar dvriga deltagare i clearingen att konkursforvaltaren for
att ta tillvara borgendrernas intressen valjer att slutféra de affarer som han
bedémer landa boet till fordel men annullerar de 6vriga. For de Gvriga
deltagarna i clearingforfarandet och for systemet som sadant kan harigenom
mycket svarlgsta situationer uppsta. For att problem av detta slag skall
motverkas ar det sarskilt i internationella standardavtal vanligt att man i en
eller annan form tar in en klausul som innebdr att ingen deltagares
konkursho skall ha ratt att delta i forfarandet, dvs. att slutavrakning
gentemot konkursboet/konkursgéldenéren skall ske per konkursdagen eller
foregaende dag (s.k. Close-out Agreement).

Fragan om en sadan 6verenskommelse &r giltig enligt svensk rétt ar svar-
beddmd. Overenskommelser av detta slag forekommer i praktiken i manga
olika sammanhang, inte bara nar det galler kdp utan ocksd i leasing- och
entreprenadforhallanden. Enligt utredningens mening talar beaktansvarda
skal till forman for uppfattningen att ett avtal av ifragavarande konstruktion
normalt &r bindande for konkursboet. Fragan &r emellertid sd pass
svarbedomd att det ar omojligt att generellt sett havda att den ena eller
andra meningen maste vara den enda riktiga; majligen kan olika losningar
tankas vara tillampliga pa skilda typer av avtal. | cleraringsammanhang &r
skdlen for att avtal av nu avsett slag skall anses gélla mot konkursboet
sarskilt starka med hansyn till att det i praktiken ar fraga om avtalskomplex
fran vilket partiellt uttrade inte rimligen bor f& vara mojligt. Aven om
utredningen alltsa hyser uppfattningen att avtal av ifragavarande slag enligt
géllande ratt kan forutsattas vara bindande for konkursboet, &r det
uppenbart att man fran svensk sida inte minst i internationella forhallanden
maste ha en alldeles sdker uppfattning i fragan. | avsaknad av négot
vagledande rattsfall fran Hogsta domstolen kan en sddan sakerhet inte
astadkommas utan lagstiftning.

Utredningen foreslar pa grund av det anforda en regel av det innehallet att
ett forbehall i en clearingdverenskommelse om att en clearingmedlems eller
clearingorganisationens konkursho inte skall fa delta i fortsatt utjamning av
forpliktelser galler mot konkurshoet. Innebérden av den forordade regeln ar
att, om ett avtal av namnt slag foreligger, konkursboet inte far delta i
clearingverksamheten eller att avrikning av utestdende forpliktelser skall
ske.
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Den fraga som nu har behandlats har i princip samma betydelse nar det &r
fraga om bilaterala nettningséverenskommelser som traffas utan medverkan
av nagon clearingorganisation. D& foreligger med utredningens definition
inte nigon clearingverksamhet. Aven i dessa fall foreligger emellertid en
betydande osékerhet om giltigheten av en close out-Gverenskommelse.
Utredningen anser Overvigande skal tala for att dven denna fraga blir
foremal for reglering och kan inte se nagra avgorande hinder mot att det
sker i samma bestdmmelse. Lésningen bor givetvis vara densamma som nar
avtalet tréffats under medverkan av en clearingorganisation.

De s.k. Lamfalussykriterierna kan utgdra referensram for beddmning av
clearing- och avvecklingssystem i de fall sidana system tillampar nettning
av betalningsforpliktelserna eller leveransforpliktelserna eller av badadera.
Det bor anmérkas att kriterierna enligt upphovsménnen &r minimikrav.
Kriterierna ar foljande.

1. Nettningssystem skall ha en valgrundad legal bas under alla aktuella

jurisdiktioner.

2. Deltagarna i ett nettningssystem skall vara vl inforstadda med effekten
av ett visst nettningssystem pa var och en av de finansiella risker som
paverkas av nettningsprocessen.

3. Multilaterala nettningssystem skall ha klart definierade procedurer for
hanteringen av kredit- och likviditetsrisker vilka anger hur ansvaret &r
fordelat mellan den som tillhandahaller nettningssystemet och
deltagarna. Dessa procedurer skall ocksa sikerstélla att samtliga parter
har bade incitament och kapacitet for att hantera och beharska varje
risk de bdr och att maximilimiter finns for varje deltagares
kreditexponering.

4. Multilaterala nettningssystem skall som ett minimikrav sékerstalla att
den dagliga avvecklingen kan genomféras pa utsatt tid dven om nett-
ningsdeltagaren med den storsta nettoskuldpositionen inte kan fullfélja
sina dtaganden.

5. Multilaterala nettningssystem skall ha objektiva och offentliggjorda
kriterier for anslutning till systemet som medger tillgdng utan diskri-
minering.

6. Alla nettningssystem skall sékerstélla de tekniska systemens operatio-
nella tillforlitlighet och tillgangen till backup-faciliteter med kapacitet
att klara av den dagliga processen.

Vérdepappersfonder

Utredningen foreslar att utrymme skapas for fondbolagen att tillimpa
aktiekontolagens regelsystem. Detta kan ske genom att VVPC eller eventuellt
annat utomstaende organ som har fatt tillstand anlitas for &ndamalet. Med
det finns ocksa mojlighet for saval forvaringsinstitut som fondbolag att
utverka tillstdnd att registrera fondandelar enligt aktiekontolagen. | bada
fallen blir emellertid aktiekontolagen generellt tillamplig pa fondandelarna,
och regelsystemet blir darmed entydigt nar det géller de sakréttsliga
aspekterna. |1 den man ett fondbolag inte 6nskar ga dver till en hantering
enligt  aktiekontolagen  foreslar ~ utredningen  att  lagen  om
vérdepappersfonder kompletteras med en bestdmmelse som uttryckligen
hanvisar till skuldebrevslagens regler om enkla skuldebrev, vilket innebéar
att nuvarande réttslage — som utredningen uppfattat det — behalls.
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Utredningen foreslar ocksa att forvaltarregistrering av fondandelar skall
bli mgjlig. | den man aktiekontolagens regelsystem gors tillampligt p& en
vardepappersfond kommer dven lagens bestdmmelser om forvaltarregistre-
ring att galla. For sddana fondbolag som inte 6nskar tillampa aktiekonto-
lagens regler foreslar utredningen att lagen om vardepappersfonder
kompletteras med regler om forvaltarregistrering.
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Clearingutredningens lagforslag

1 Forslag till
Lag om andring i aktiekontolagen (1989:827)

Harigenom foreskrivs i fraga om aktiekontolagen (1989:827)

dels att 3 kap. 4 8, 7 kap. 1 8§, 9 kap. 10 § och 10 kap. 2 § skall upphora
att gélla,

dels att nuvarande 7 kap. 2 och 3 88 skall betecknas 7 kap. 1 och 2 §§,

dels att 1 kap. 1, 2 och 3 88§, 3 kap. 1, 2 och 3 8§, 4 kap. 11 §, 5 kap. 1 §,
nya 7 kap. 18,7 kap. 4 och5 8§, 8 kap. 48, 9 kap. 1 och 9 88, 10 kap. 1 §
samt rubriken till 10 kap. skall ha féljande lydelse,

dels att det i lagen skall foras in tre nya paragrafer, 1 kap. 6 § samt 7 kap.
3 och 6 8§, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Fdreslagen lydelse

1 kap.
18

For avstdmningsbolag som avses i aktiebolagslagen (1975:1385),
forsékringsrorelselagen (1982:713) och bankaktiebolagslagen (1987:618)
skall finnas register enligt denna lag (avstamningsregister).

Avstamningsregistren fors av Vardepapperscentralen VPC Aktiebolag
(vérdepapperscentralen) med hjalp av automatisk databehandling. | fall som
anges i 4 kap. vidtas registreringsatgarder dven av kontoforande institut pa
vardepapperscentralens vagnar.

Av 6 § framgar att vad som i
lagen anges om vérdepapperscent-
ralen kan avse annat féretag som
omfattas av forordnande enligt
ndmnda paragraf.

28§
I avstamningsregister skall registreras aktier i avstdmningsbolag.

Bestammelserna i denna lag om aktier tillampas ocksd pa féljande
réttigheter i avstdmningsbolag, némligen

1. foretradesratt att delta i emission som avses i 4 kap. aktiebolagslagen
(1975:1385), 4 kap. forsakringsrorelselagen (1982:713) och 4 kap.
bankaktiebolagslagen (1987:618),

2. ratt pa grund av teckning av aktier vid nyemission enligt 4 kap.
aktiebolagslagen, 4 kap. forsékringsrorelselagen och 4 kap. bankaktiebo-
lagslagen, samt

3. rétt pa grund av nyteckning av aktier enligt 5 kap. aktiebolagslagen och
5 kap. bankaktiebolagslagen.

I 9 kap. finns bestdmmelser om I 9 kap. finns bestdmmelser om
registrering i avstdmningsregister av  registrering i avstdmningsregister av
ensidiga skuldférbindelser avsedda ensidiga skuldférbindelser avsedda
for allmén omséttning och vissa for allmdn omséattning och andra

Prop. 1995/96:50

160



andra rattigheter. finansiella instrument.
38

For rattigheter som skall registreras enligt denna lag far inte utfardas
aktiebrev, emissionsbevis, interimsbevis eller optionsbevis som avses i
aktiebolagslagen (1975:1385), forsékringsrorelselagen (1982:713) eller
bankaktiebolagslagen (1987:618). Har en sadan handling utfardats, galler
inte bestdmmelserna i dessa lagar for handlingen.

For sadana ensidiga skuldforbindelser avsedda for allman omsattning

som registreras enligt denna lag far inte utfardas skuldebrev.

Forsta och andra styckena tillam-
pas inte i fraga om finansiella
instrument utfardade av emittent
med séte i annat land &n Sverige.
Regeringen eller myndighet som
regeringen bestdmmer kan forordna
att forsta eller andra stycket inte
heller tillampas i fraga om svenskt
finansiellt instrument, om handel
med instrumentet utomlands annars
skulle forsvaras.

Har skriftligt bevis eller skulde-
brev utfardats for ett sadant instru-
ment som avses i tredje stycket,
skall handlingen vara inlamnad for
forvaring hos vardepapperscentra-
len eller hos annan for centralens
rakning, innan registrering i av-
stamningsregister far ske. Hand-
lingen skall vara kvar i sadant for-
var s lange instrumentet ar regist-
rerat i avstdmningsregister.

68§
Regeringen eller en myndighet som
regeringen bestammer far forordna
att vad som i denna lag foreskrivs
om véardepapperscentralen skall
avse aven annat foretag i den ut-
stréackning som anges i forordnan-
det. Sadant foretag skall sta under
Finansinspektionens tillsyn.
Forordnande enligt forsta stycket
far meddelas endast om foretaget
beddms kunna tillgodose de krav pa
sékerhet som &r forenade med ett
kontobaserat system for registrering
av rattigheter som avses i denna lag
och ha en tillfredsstallande
beredskap for att ersatta eventuella
skador for enskilda enligt 7 kap.
Forordnandet far forenas med
villkor.
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3 kap.
1 §21

Foretag som har tillstand enligt
andra stycket kan genom dverens-
kommelse med vardepapperscentra-
len tilliggas stallning som konto-
forande institut enligt denna lag.
Vérdepapperscentralen kan sjalv
ata sig uppgiften att vara konto-
forande institut.

Sveriges rikshank och Riksgaldskontoret &r inom sina verksamhetsom-
raden kontoforande institut. Tillstdnd for ndgon annan att vara kontoférande
institut ges av regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer.

Utlandskt foretag far vara konto-
forande institut under forutséttning
att det i sitt hemland star under be-
tryggande tillsyn av myndighet eller
annat behorigt organ.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far ge
kontoférande institut tillstand att satta annan i sitt stélle.

28

Vérdepapperscentralen skall tillse
att minst ett av de kontoférande
instituten atar sig skyldighet att pa
begéran 6ppna aktiekonto for en-
var, om ej grund for avslag fore-
ligger enligt denna lag eller annan
forfattning.

Vardepapperscentralen kan sjalv
ata sig skyldighet som ankommer
pa kontoférande institut enligt
forsta stycket. 1 annat fall skall
sadant kontoférande institut vara
helagt dotteraktiebolag till varde-
papperscentralen.

Om nagon begar att fa dppna aktiekonto genom ett kontoférande institut
som &r helagt dotteraktiebolag till vardepapperscentralen, far institutet inte
avsla en sadan begaran annat 4n om grund for avslag foreligger enligt denna

lag eller annan forfattning.

3 §22

Andra kontoférande institut &n
Sveriges riksbank och Riksgalds-
kontoret star under tillsyn av Fi-
nansinspektionen och skall 1&amna
inspektionen de upplysningar om
sin verksamhet och darmed sam-
manhéngande omstandigheter som

' Senaste lydelse 1993:543.
2genaste lydelse 1993:543.

Andra kontofgrande institut &n
Sveriges riksbank och Riksgalds-
kontoret och utlandska foretag star
under tillsyn av Finansinspektionen
och skall lamna inspektionen de
upplysningar om sin verksamhet
och darmed sammanhéngande om-
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inspektionen begar. standigheter

begar.

Tillstdnd att vara kontoforande institut kan aterkallas av regeringen eller
den myndighet som regeringen bestdmmer, om det kontoférande institutet
genom att Gvertrada denna lag eller p& annat satt visar sig olampligt att
utéva verksamhet som sadant institut.

Ett beslut om aterkallelse av tillstand att vara kontoférande institut far
fattas att galla tills vidare i avvaktan pa att drendet avgors.

som  inspektionen

4 kap.
11 §23

En anteckning pa ett aktiekonto
skall rattas av den som har vidtagit
registreringsatgarden, om anteck-
ningen innehaller nagon uppenbar
oriktighet till foljd av att den som
vidtagit registreringsatgarden eller
nagon annan har gjort sig skyldig till
skrivfel, réknefel eller liknande
forbiseende eller till foljd av nagot

tekniskt fel. Tillfalle att yttra sig
skall lamnas den vars ratt berors.

En anteckning pa ett aktiekonto
skall réattas av den som har vidtagit
registreringsatgarden, om anteck-
ningen innehaller nagon uppenbar
oriktighet till foljd av att den som
vidtagit registreringsatgarden eller
nagon annan har gjort sig skyldig till
skrivfel, réknefel eller liknande
forbiseende eller till foljd av ndgot

tekniskt fel. Tillfalle att yttra sig
skall 1amnas den vars rétt berérs, om
inte rattelsen ar till forman for
denne eller yttrande annars &r
uppenbart obehdvligt.

5 kap.
1 §24

Nar en registreringsatgard har verk-
stallts genom anteckning pa ett
aktiekonto skall vérdepapperscent-
ralen genast underrétta alla som &r
registrerade pa kontot enligt 2 kap.
3 § forsta stycket 1 eller 2 eller
8 kap. 3 § 1, i den man de berdrs av
atgarden.

Nar en registreringsatgard har verk-
stallts genom anteckning pa ett
aktiekonto skall vérdepapperscent-
ralen skyndsamt underrétta alla som
ar registrerade pa kontot enligt 2
kap. 3 § forsta stycket 1 eller 2 eller
8 kap. 3 § 1, i den man de berdrs av
atgarden.

Var och en som 4r registrerad pa ett aktiekonto enligt 2 kap. 3 § forsta
stycket 1 eller 2 eller 8 kap. 3 § 1 har ratt att pa begéran fa besked fran
vardepapperscentralen om kontots innehall i den man innehallet ber6r hans
ratt. | ett sddant besked skall pa begédran dven anges vilka rattsverkningar

som enligt denna lag &r knutna till uppgifterna pa kontot.

Vardepapperscentralen skall varje
ar fore den 31 januari lamna inne-
havaren av ett aktiekonto besked om
kontots innehall per den 31 decem-
ber foregdende ar. Beskedet skall,
om inte innehavaren medger annat,

Zsenaste lydelse 1993:205.
Senaste lydelse 1993:970.

Vardepapperscentralen skall varje
ar fore utgangen av januari manad
I&mna innehavaren av ett aktiekonto
besked om kontots innehéll per den
31 december foregaende ar. For det
fall innehavaren begar det skall
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ange de forandringar pa kontot som
har &gt rum under det sistnd&mnda
aret.

Underrattelser och besked enligt
kostnad.

beskedet ange de forandringar pa
kontot som har &gt rum under det
sistnamnda aret.

denna paragraf skall lamnas utan

7 kap.

28§
Om nagon tillfogas skada till foljd
av oriktig eller missvisande uppgift i
ett avstdmningsregister eller i annat
fall genom fel i samband med uppl-
aggning eller forande av ett sadant
register, har han ratt till erséttning
av vdrdepapperscentralen, om inte
vardepapperscentralen  visar  att
relaktigheten beror pa omstandighet
utanfor dess kontroll
vars foljder den skéligen inte kunde
ha undvikit eller dvervunnit.

Beror felaktigheten pa ett konto-
forande institut, &r vardepapper-
scentralen fri fran skadestandsskyl-
dighet endast om ocksa det konto-
forande institutet skulle vara fritt
enligt forsta stycket. Motsvarande
galler om felaktigheten beror pa
nagon som har anlitats av varde-
papperscentralen eller av ett konto-
forande institut.

18
Om néagon tillfogas skada till foljd
av oriktig eller missvisande uppgift i
ett avstdmningsregister eller i annat
fall genom fel i samband med uppl-
aggning eller férande av ett sadant
register, har han réatt till erséttning
av vardepapperscentralen, om inte
vérdepapperscentralen  visar  att
relaktigheten beror pd omstandighet
utanfor dess kontroll
vars foljder den skaligen inte kunde
ha undvikit eller dvervunnit.

Beror felaktigheten pa ett konto-
forande institut, &r vardepapper-
scentralen fri fran skadestandsskyl-
dighet om ocksd det kontoférande
institutet skulle vara fritt enligt
forsta stycket. Motsvarande galler
om felaktigheten beror pa nagon
som har anlitats av vérdepappers-
centralen eller av kontoférande
institut.

38

Beror skada som avses i 1 eller 2 §
pa ett kontoférande institut eller
nagon som har anlitats av ett sa-
dant institut, ar vérdepapperscen-
tralen fri frdn skadestandsskyldig-
het, om centralen visar att det
kontoforande institutet eller den
som institutet har anlitat uppsat-
ligen eller av oaktsamhet har vallat
skadan.

48

Erséttning enligt 1-3 8§ kan efter
skélighet sattas ned eller helt falla
bort, om vallande pd den skade-
lidandes sida har medverkat till
skadan.

Erséttning enligt 1 eller 2 § kan
efter skalighet séttas ned eller helt
falla bort, om vallande pad den
skadelidandens sida har medverkat
till skadan.

58§

Om ett kontoférande institut eller
annat foretag genom vallande har
medverkat till en skada som avses i
1-3 8§, har vardepapperscentralen

Om ett kontoférande institut eller
annat foretag genom véllande har
medverkat till en skada som avses i
1 eller 2 8, har vardepapperscentra-
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ratt att fran foretaget krava tillbaka
utbetald ersattning i den man det ar
skéligt med héansyn till skadans
orsak och omsténdigheterna i 6vrigt.

len ratt att frn foretaget krava
tillbaka utbetald ersdttning i den
man det ar skaligt med hansyn ftill
skadans orsak och omstandigheter i
ovrig.

68§

Vad som foreskrivs i 1-5 88§ galler ej
i den man annat foljer av avtal.
Innebar sadant avtal att vardepap-
perscentralens  ersattningsansvar
enligt ndmnda paragrafer begrén-
sas i forhallande till annan &n
kontoforande institut, &r avtalet
giltigt endast om det har godkants
av Finansinspektionen.

8 kap.
48

Om den som &ger aktier som forval-
tas av en auktoriserad forvaltare vill
delta i en bolagsstdmma, skall han
pd begaran tillfalligt foras in i
aktieboken. Nér bolagsstdmman har
&gt rum, skall aktie&garen foras av
fran aktieboken.

Om den som &ger aktier som for-
valtas av en auktoriserad forvaltare
eller den som har tillstand enligt 1 §
vill delta i en bolagsstdmma, skall
han pa begaran tillfalligt foras in i
aktieboken. Nér bolagsstdmman har
agt rum, skall aktie&garen foras av
fran aktieboken.

9 kap.
1 §25

Pa begaran av den som vill utfarda
eller har utfardat ensidiga skuld-
forbindelser avsedda for allmén om-
séttning skall vérdepapperscentralen
besluta att skuldforbindelserna skall
registreras i ett avstdmningsregister
enligt bestdmmelserna i detta
kapitel.

Pa begdran av svensk fysisk eller
juridisk person som vill utfarda eller
har utfardat ensidiga skuldférbindel-
ser avsedda for allmdn omsattning
skall vérdepapperscentralen besluta
att  skuldforbindelserna skall
registreras i ett avstdmningsregister
enligt bestdmmelserna i detta kapi-
tel.

Bestammelserna i detta kapitel om skuldférbindelser skall i tillampliga

delar &ven gélla

1. foretradesratt att delta i emission som avses i 5 kap. aktiebolagslagen
(1975:1385) och 5 kap. bankaktiebolagslagen (1987:618),

2. konverteringsratt och options-
rétt till nyteckning som avses i
5 kap. aktiebolagslagen och 5 kap.
bankaktiebolagslagen,

3. aktieAgarens ratt gentemot den
som for hans rakning forvarar
aktiebrev i ett utlandskt bolag, samt

4. ratt gentemot ett aktiebolag att

Bgenaste lydelse 1990:970.

2. konverteringsratt och options-
ratt till nyteckning som avses i
5 kap. aktiebolagslagen och 5 kap.
bankaktiebolagslagen.
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av detta bolag forvéarva aktie i ett
annat aktiebolag (inkopsratt).

Véardepapperscentralen far be-
sluta att &ven andra finansiella
instrument avsedda for allman om-
sattning an sadana som avses i
forsta eller andra stycket eller
1 kap. 2 8 forsta eller andra stycket
skall registreras i ett avstdmnings-
register. Bestdmmelserna i detta
kapitel om skuldférbindelser skall i
tillampliga delar galla &ven i fraga
om sadana finansiella instrument.

9 kap.
98§

En utfardare av skuldforbindelser
har ratt att pa begaran fa foljande
uppgifter fran vardepapperscentra-
len om varje konto som ingar i av-
stidmningsregistret, ndmligen

1. borgendrens namn, person-
nummer eller annat identifierings-
nummer samt postadress,

2. skuldbelopp och lanevillkor
samt, i forekommande fall, antalet
skuldforbindelser och dessas nomi-
nella belopp.

10 kap. Aktiekontondmnden

Hos vardepapperscentralen skall
finnas en sarskild namnd, aktie-
kontondmnden, vars reglemente
godkanns av regeringen.

Namndens uppgift &r att préva
tvister med anledning av beslut som
vardepapperscentralen eller ett
kontofdrande institut har fattat med
stod av denna lag. Namnden skall
ge rekommendationer om hur tvis-
terna bor l6sas.

Om betalning av kapitalbelopp eller
ranta pa grund av skuldférbindelse
skall goras utan formedling av
vardepapperscentralen, har
utfardaren av skuldférbindelsen ratt
att, i den man det behovs for detta
andamal, betraffande konton for
den skuldférbindelsen fa uppgifter
fran  vardepapperscentralen om
borgenédrens  eller  forvaltarens
namn, personnummer eller annat
identifieringsnummer samt post-
adress.

Forsta stycket tillampas ocksa,
om véardepapperscentralens regi-
strering av skuldférbindelsen upp-
hor.

10 kap. Overklagande

Beslut av forvalthingsmyndighet
enligt denna lag dverklagas hos
kammarratten. Sadant beslut far
verkstallas omedelbart om inte
kammarratten  forordnar  nagot
annat.

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 1995.
2. Fréagor om forordnande enligt 1 kap. 6 § kan provas fore ikraft-

tradandet.
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2 Forslag till

Lag om &ndring i lagen om bors- och clearingverksamhet

(1992:543)

Harigenom foreskrivs i frdga om lagen (1992:543) om bors- och

clearingverksamhet

dels att 1 kap. 1 och 4 88, 8 kap. 4, 5 och 6 88, 9 kap. 1, 2 och 6 8§, 11

kap. 9 8 skall ha foljande lydelse,

dels att det i lagen skall fora in tva nya paragrafer, 9 kap. 8 och 9 §8 samt
narmast fore 9 kap. 8 och 9 88 nya rubriker av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.
18§
Foretag som driver verksamhet i syfte att &stadkomma regelbunden handel
med finansiella instrument kan fa auktorisation som bors eller marknads-

plats enligt denna lag.

Clearingverksamhet far drivas
endast av foretag som har fatt till-
stand som  clearingorganisation
enligt denna lag.

Fragor om auktorisation och till-
stand provas av Finansinspektionen.

Clearingverksamhet eller avveck-
lingsverksamhet far yrkesmassigt
bedrivas endast av Sveriges riks-
bank och av foretag som har fétt
tillstand som clearingorganisation
enligt denna lag. Vad som i 8 och
9 kap. foreskrivs om clearing och
clearingverksamhet galler &ven i
fraga om avveckling och avveck-
lingsverksamhet.

Fragor om auktorisation och till-
stand prévas av Finansinspektionen.
Finansinspektionen kan medge
undantag fran kravet pa tillstand.

4 §26

I denna lag betyder

1. bors: foretag som har fatt auktorisation enligt 2 kap. att driva
verksamhet som syftar till att astadkomma regelbunden handel med
finansiella instrument mellan till verksamheten anslutna medlemmar,

2. bérsmedlem: den som av en bérs har fatt tillatelse att delta i handeln

vid borsen,

3. auktoriserad marknadsplats: foretag som har fétt auktorisation enligt 7
kap. att driva verksamhet som syftar till att dstadkomma regelbunden handel

med finansiella instrument,

4. clearingverksamhet: verksam-
het som bestar i att yrkesmassigt i
options- eller terminsavtal tréda in
som part eller p& annat satt garan-
tera att avtalet fullgors,

%enaste lydelse 1992:1712.

4. clearingverksamhet: en av en
clearingorganisation bedriven fort-
I6pande verksamhet som bestar i att
pa clearingmedlemmarnas vagnar
utjgmna forpliktelser for dem att
betala i svensk eller utlandsk valuta
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eller att leverera finansiella
instrument till varandra eller i att
genom intradande som part eller pa
annat satt garantera att sadana
forpliktelser fullgors,

5. avvecklingsverksamhet: en av
en clearingorganisation bedriven
fortlopande verksamhet som bestar
i att pa clearingmedlemmarnas
vagnar sorja for att forpliktelser for
dem att betala i svensk eller ut-
landsk valuta eller att leverera
finansiella instrument till varandra
avvecklas genom dverférande av
likvid eller instrument,

5. clearingorganisation: foretag 6. clearingorganisation: foretag
som har fatt tillstand enligt 8 kap. att  som har fatt tillstand enligt 8 kap. att
driva clearingverksamhet, bedriva clearing- eller avvecklings-

verksamhet,

6. clearingmedlem: den som av en 7. clearingmedlem: den som av en
clearingorganisation har fatt  clearingorganisation har fatt
tillatelse att delta i clearingen hos tillstand att delta i clearing eller av-
organisationen, veckling hos organisationen,

7. option: en réatt att till ett be-
stamt pris i framtiden fa kopa eller
sélja tillgangar eller en réatt att vid
en framtida tidpunkt fa ett belopp
som réknas ut pa grundval av
andringar i ett kursindex eller lik-
nande,

8. termin: ett avtal om kdp av tillgdngar som mot ett i avtalet bestamt pris
skall levereras vid en framtida tidpunkt eller ett avtal om att betalning
mellan parterna i framtiden skall ske pa grundval av &ndringar i ett
kursindex eller liknande,

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

10. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

8 kap.
48
Bestammelserna i 2 kap. 3 § om anstkan innan bolaget eller féreningen har
registrerats, i 2 kap. 4 § om godké&nnande av bolagsordning eller stadgar, i 2
kap. 5 § om kapital, i 2 kap. 6 § om styrelses storlek och verkstallande
direktor och i 2 kap. 8 § om sekretess skall tillampas aven i fraga om
clearingorganisation.
| den i 2 kap. angivna planen for
verksamheten skall en clearingor-
ganisation beskriva de huvudsak-
liga risker som &r forenade med
verksamheten och hur dessa risker
skall hanteras.
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58§

En clearingorganisation skall ha
kapital, garanti, forsdkring eller
liknande som ger kunderna ett till-
fredsstdllande skydd mot forluster
som kan drabba dem till foljd av
clearingverksamheten.

En clearingorganisation skall genom
eget kapital, garanti eller forsakring
eller pa annat liknande satt ha en
tillfredsstallande  beredskap  for
sddant betalningsansvar som kan
uppkomma for organisationen till
foljd av  clearingverksamheten.
Organisationen skall kunna
tillgodose sékerhetskrav som &r
forenade med verksamheten.

68

En clearingorganisation far som
medlem ha endast den som har en
betryggande kapitalstyrka och som i
dvrigt beddms vara lamplig att delta
i clearingen hos organisationen.

En clearingorganisation far som
medlem ha endast den som har
betryggande kapitalstyrka, &nda-
malsenligt organisation av verk-
samheten, erforderliga riskhante-
ringsrutiner, sékra tekniska system
och som i évrigt bedéms vara lamp-
lig att delta i clearingen hos
organisationen.

Om en clearingmedlem inte langre uppfyller de krav som anges i forsta
stycket, skall clearingorganisationen besluta att medlemskapet skall

upphéra.

Har ett clearingmedlemskap upphort pa grund av beslut enligt andra
stycket, far medlemmen, om det finns sérskilda skal, anda vidta atgarder i
forhallande till clearingorganisationen for att skydda uppdragsgivare mot

forlust.

9 kap.
18

En clearingorganisation skall ha
andamalsenliga regler for hur clea-
ringen hos organisationen skall ga
till.

En clearingorganisation skall ha
andamalsenliga regler for hur clea-
ringen hos organisationen skall ga
till. Sarskild uppmérksamhet skall
agnas at att reglerna ar hallbara
fran réattslig synpunkt.

Clearingen skall ske under forhallanden som 6verensstammer med denna
lag och andra forfattningar samt med god sed pa véardepappersmarknaden.

28

En clearingorganisation skall se till
att det vid clearingen stélls betryg-
gande sdkerhet for gjorda ataganden
och att sadan sakerhet vidmakthalls
sé lange ett dtagande bestar.

En clearingorganisation som in-
trdder som part i handeln eller
garanterar forpliktelser skall se till
att det vid clearingen stélls betryg-
gande sakerhet for gjorda ataganden
och att sadan sakerhet vidmakthalls
sd lange atagandet bestar. Vid annan
clearingverksamhet skall en
clearingorganisation se till att det
stalls sakerhet for gjorda ataganden
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i den utstrackning det behovs.
Sakerhet skall anses betryggande om det kan antas att atagandet kan
avvecklas utan att ytterligare kapital behdver tillskjutas.

68
En clearingorganisation far, utdver clearingverksamhet, i foretaget driva
endast sddan verksamhet som har nara samband med den.

For verksamhet som bestar i att i
syfte att underlétta clearingverk-
samheten, formedla forstrackning
av finansiella instrument eller lam-
na kredit mot sékerhet fordras sar-
skilt tillstdind av Finansinspektio-
nen.

Om det finns sarskilda skal, far Finansinspektionen tillata en clearing-
organisation att driva dven annan verksamhet.

Clearingorganisations och
clearingmedlems konkurs

88§

Har i avtal om clearingverksamhet
gjorts forbehall om att, for det fall
clearingorganisationen eller clea-
ringmedlem forsatts i konkurs, kon-
kursboet inte far delta i fortsatt
utjgmning av forpliktelser eller att
avrakning av utestaende forpliktel-
ser skall ske, géller forbehéllet mot
konkursboet. Vad som har sagts nu
tillampas pa motsvarande satt i
fraga om forbehall i avtal om ut-
jamning av forpliktelser att betala
eller att leverera finansiella instru-
ment som har traffats utan med-
verkan av en clearingorganisation.

Forvarvspant

98§

Clearingorganisation, som i enlig-
het med de for clearing och avveck-
ling hos organisationen gallande
reglerna har atagit sig betal-
ningsskyldighet for annans forvéarv
av finansiella instrument, har till
sakerhet for sin atergangsfordran
gentemot forvérvaren pantratt i
instrumenten, under forutséttning
att organisationen har besittning till
dessa. | frdga om réattighet som
registreras enligt aktiekontolagen
(1989:827) kravs i stallet for be-
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sittning att pantrétten registreras
enligt denna lag. Sadan registrering
kravs dock inte i fraga om
rattigheter som ar forvaltarregi-
strerade. Ar clearingorganisationen
kontoférande institut enligt aktie-
kontolagen med behorighet att
verkstélla registeringen géller pant-
ratten utan hinder av att registre-
ring inte har skett men har i sdant
fall ej foretrade framfor annan réatt
som blivit féremal for registrering.

Pantratt som avses i forsta stycket
tillkommer ocksd clearingorgani-
sationen i forhallande till dverlatare
av finansiella instrument till
sékerhet for fordran som uppkom-
mit pa grund av att organisationen
forstrackt denne medel motsvaran-
de forvantad betalning for oOver-
latelsen.

Vad som i forsta och andra
styckena foreskrivs om clearing-
organisation géaller aven i fraga om
clearingmedlem.

11 kap.
98§

For prévning av ansokan om aukto-
risation eller tillstand enligt denna
lag skall sokanden betala avgift
enligt de ndrmare foreskrifter som
regeringen meddelar. Om Finansin-
spektionen for beddmning av en
viss frdga i provningen behdver
anlita nagon med sarskild fackkun-
skap, skall kostnaden for detta
betalas av sokanden.

For provning av ansfkan om auk-
torisation eller tillstand enligt denna
lag skall sokanden betala avgift
enligt de narmare foreskrifter som
regeringen meddelar. Om Finansin-
spektionen for bedémning av en
viss fraga i prévningen eller vid den
I6pande tillsynen behover anlita
nagon med sarskild fackkunskap,
skall kostnaden for detta betalas av
sokanden eller det foretag som
tillsynen avser.

Foretag som star under tillsyn enligt denna lag skall med arliga avgifter
bekosta Finansinspektionens verksamhet enligt de ndrmare foreskrifter

regeringen meddelar.

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 1995.
2. Fragor om tillstdnd for clearingverksamhet som dessforinnan har fétt
bedrivas utan tillstdnd far provas fore ikrafttradandet.
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3 Forslag till
Lag om andring i lagen (1990:1114) om vardepappersfonder
Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (1990:1114) om vérdepappers-
fonder
dels att 31 § skall ha foljande lydelse,
dels att det i lagen skall féras in en ny paragraf, 32 a §, av foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

318§

Fondbolaget skall fora eller lata fora ett register dver samtliga innehavare
av andelar i fonden. Om registret fors med hjélp av automatisk databehand-
ling géller bestammelserna i datalagen (1973:289) for ett sédant register.

Fondbolaget skall till varje enskild fondandelségare skriftligen bekréafta
att hans fondandelsinnehav registrerats. Av bekraftelsen skall framga varde-
pappersfondens beteckning, fondbolaget och forvaringsinstitutet samt var
informationsbroschyren, arsherattelser och halvarsredogérelser for fonden
finns att fa tag i.

Den som har auktoriserats som
forvaltare enligt 8 kap. 1 § aktie-
kontolagen (1989:827) och som for-
valtar annans fondandelar far i
stéllet for denne inféras i det
register som avses i forsta stycket.
Déarvid skall sarskilt anméarkas att
fondandelen forvaltas for annans
rakning. Forvaltaren skall tillstalla
andelsdgaren  bekréftelse  enligt
andra stycket samt information som
avses i 27 8§ andra stycket och
33 a § andra stycket. Pa begaran av
fondbolaget eller den som pa bola-
gets uppdrag for registret skall
forvaltaren 1amna fondbolaget upp-
gifter om de andelsdgare vilkas
fondandelar omfattas av forvalt-
ningen samt det antal fondandelar
som varje fondandelségare &ger.

Ar aktiekontolagen (1989:827)
tillamplig pa fondandelarna i var-
depappersfonden, fors register som
avses i forsta stycket av Vardepap-
perscentralen VPC Aktiebolag eller
annan som omfattas av férordnande
enligt 1 kap. 6 § aktiekontolagen.

32a8§

Ar aktiekontolagen (1989:827) ej
tillamplig pa fondandelarna i var-
depappersfonden galler i fraga om
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overlatelse av en fondandel 318 Prop. 1995/96:50
lagen (1936:81) om skuldebrev i
tillampliga delar.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1995.
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4 Forslag till

Lag om andring i lagen (1990:325) om sjélvdeklaration och

kontrolluppgifter

Hérigenom foreskrivs att 3 kap. 27 8§ lagen (1990:325) om sjélvdeklara-
tion och kontrolluppgifter skall ha féljande lydelse.

Lydelse enligt
SFS 1993:945

Foreslagen lydelse

3 kap.
278§
Kontrolluppgift om utdelning och innehav skall lamnas av
1. den som utbetalt utdelning pé aktie i svenskt aktiebolag som &r avstam-
ningsholag enligt 3 kap. 8 § aktiebolagslagen (1975:1385), 3 kap. 8 8
forsakringsrorelselagen (1982:713) eller 3 kap. 8 § bankaktiebolagslagen

(1987:618),

2. forvaringsinstitut som avses i
18§ lagen (1990:1114) om varde-
pappersfonder och som utbetalt
utdelning pa andel i svensk varde-
pappersfond,

3. fondbolag som avses i 1 §
lagen om véardepappersfonder och
som forvaltar svensk vardepappers-
fond,

4. den som utbetalt utdelning fran
utlandsk juridisk person, om ut-
delningen utbetalats genom Varde-
papperscentralen VPC Aktiebolags
forsorg,

5. valutahandlare och vérdepap-
persinstitut  hos vilka utlandskt
fondpapper eller rattighet eller skyl-
dighet som anknyter till sadant
fondpapper forvaras i depa eller
kontofors.

Kontrolluppgift skall lamnas for

2. den som utbetalt utdelning pa
andel i svensk vardepappersfond
som avses i 1 8 lagen om vérde-
pappersfonder,

3. den som uthetalt utdelning fran
utlandsk  juridisk  person, om
utdelningen utbetalats genom Vér-
depapperscentralen VPC Aktiebo-
lags forsorg,

4. valutahandlare och vérdepap-
persinstitut  hos vilka utlandskt
fondpapper eller réttighet eller
skyldighet som anknyter till sadant
fondpapper forvaras i depa eller
kontofors.

a) fysisk eller juridisk person som ar beréttigad att lyfta utdelning for
egen del vid utdelningstillfallet och

b) fysisk person som hos den uppgiftsskyldige varit antecknad som inne-
havare av aktie eller andel i vardepappersfond eller utlandsk juridisk person
eller utlandsk aktie eller annat utlandskt vardepapper.
Kontrolluppgift enligt andra stycket a skall ta upp utbetald utdelning och
avdragen preliminar skatt samt i forekommande fall uppgift om utdelningen
avser sadan utbetalning som avses i punkt 2 tredje stycket av anvisningarna
till 22 § kommunalskattelagen (1928:370) eller 3 § 1 mom. tredje stycket
lagen (1947:576) om statlig inkomstskatt. Kontrolluppgift enligt andra
stycket b skall ta upp innehavet vid arets utgang.

Uppgiftsskyldighet enligt denna paragraf foreligger inte for tillgangar pé
pensionssparkonto eller for utdelnig pa sadana tillgangar eller for utdelning
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som inte utgor skattepliktig inkomst enligt lagen (1988:847) om skatte-  Prop. 1995/96:50
lattnader for allemanssparande.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1995.
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5 Forslag till

Lag om andring i lagen (1983:890) om allemanssparande
Hérigenom foreskrivs att 10 § lagen (1983:890)" om allemanssparande

skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

10 §
En allemansfond ar en fond for sparande huvudsakligen i svenska aktier och
andra svenska vardepapper.
| fraga om allemansfonder géller vad som féreskrivs i lagen (1990:1114)
om vardepappersfonder och annan forfattning i friga om vérde-
pappersfonder med de avvikelser som féljer av denna lag och lagen

(1988:847) om skattelattnader for allemanssparande.
Aktiekontolagen (1989:827) &r ej
tillamplig pa andelar i en allemans-
fond.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1995.

Y_agen omtryckt 1986:522.
“Senaste lydelse 1992:1497.
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6 Forslag till

Lag om andring i lagen (1989:828) om inférande av

aktiekontolagen (1989:827)

Harigenom foreskrivs att det i lagen (1989:828) om inférande av aktie-
kontolagen (1989:827) skall inféras en ny paragraf, 3 a §, av fdljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3a8§

Vad som i denna lag foreskrivs om
Vérdepapperscentralen VPC Aktie-
bolag (vardepapperscentralen) skall
aven galla annat foretag i den man
det féljer av férordnande enligt 1
kap. 6 §  aktiekontolagen
(1989:827).

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1995.
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7 Forslag till

Lag om &ndring i aktiebolagslagen (1975:1385)
Harigenom foreskrivs i fraga om aktiebolagslagen (1975:1385)"
dels att 3 kap. 10 § skall ha foljande lydelse,
dels att det i lagen skall féras in en ny paragraf, 3 kap. 18 §, av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.

10 §
| avstdmningsbolag infores aktiedgarna i aktieboken med uppgift om
personnummer eller annnat identifikationsnummer och postadress. For
varje dgare anges det antal aktier han &ger av olika kag. Aktieboken fores

med maskin for automatisk databehandling eller p& annat liknande sitt.

I avstdmningsbolag kan bank eller
vardepappersinstitut, som ar
auktoriserad som forvaltare av
aktier, inforas i aktieboken i stéllet
for dgaren till de aktier som om-
fattas av lamnat forvaltningsupp-
drag. Ar aktier i avstimningsbolag
foremal for handel vid utlandsk
fondbors, kan, efter sarskilt till-
stand, i bolagets aktiebok, i stallet

| avstdmningsbolag kan bank eller
vérdepappersinstitut, som ar
auktoriserad som forvaltare av
aktier, inforas i aktieboken i stéllet
for &garen till de aktier som om-
fattas av l&mnat forvaltningsupp-
drag. | stéllet for aktiedgare som &r
bosatt utomlands kan inféras den
som i det frammande landet har
fatt i uppdrag att forvalta hans

aktier och som har fatt tillstand att
inforas i aktiebok i sddan egenskap.

for aktieAgare som ar bosatt utom-
lands, inforas den som fatt uppdrag
att i utlandet forvalta hans aktier.

I aktieboken skall i fall som avses i andra stycket anmarkas att aktien
innehas for annans rakning. Betraffande forvaltaren antecknas i aktieboken
samma uppgifter som enligt forsta stycket skall inféras om aktiedgare.

For réatt till registrering som forvaltare kraves utdver vad som ségs i andra
stycket att forvaltaren uppfyller de villkor spm géller fér inféring av dgare i
aktieboken. | aktiekontolagen (1989:827) finns bestammelser om
auktorisation och tillstand enligt denna paragraf, om forvaltares aligganden,
om skyldighet for bolaget och vérdepapperscentralen att for envar halla
tillganglig sammanstélining av uppgifter fran forvaltare om aktieagare, som
har mer an femhundra aktier i bolaget registrerade i forvaltares namn, samt
om tillfallig inféring i aktieboken av agare till forvaltarregistrerade aktier.

Y_agen omtryckt 1993:150.
%Senaste lydelse 1991:985.
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3 kap. Prop. 1995/96:50

18§

Vad som i denna lag foreskrivs om
Vérdepapperscentralen VPC Aktie-

bolag (vardepapperscentralen) skall

aven galla annat foretag i den man

det féljer av férordnande enligt 1

kap. 6 §  aktiekontolagen

(1989:827).

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1995.
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8 Forslag till
Lag om andring i bankaktiebolagslagen (1987:618)

Hérigenom foreskrivs att 3 kap. 11 § bankaktiebolagslagen (1987:618)
skall ha féljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
3 kap.

118

Har aktier i ett avstamningsbolag lamnats till forvaltning hos en bank eller
vardepappersinstitut, som &r auktoriserad som forvaltare av aktier, kan, i
stallet for aktiedgaren, banken eller vérdepappersinstitutet foras in i
aktieboken. Ar aktier i avstamningsbolag féremal for ahandel vid utlandsk
fondbors, kan, efter sarskilt tillstdnd, i bolagets aktiebok, i stallet for

aktiedgare som &r bosatt utomlands, inforas den som fatt uppdrag att i
utlandet forvalta hans aktier.

I aktieboken skall anmdrkas att
aktien innehas for annans rakning.
Betréffande forvaltaren antecknas i
aktieboken samma uppgifter som
enligt 10 § skall foras in om aktie-
agaren.

| aktieboken skall anmérkas att
aktien innehas for annans rakning. |
stéllet for aktiedgare som ar bosatt
utomlands kan inféras den som i det
frammande landet har fatt i
uppdrag att forvalta hans aktier och

som har fatt tillstand att inforas i
aktiebok i sddan egenskap.

For ratt till registrering som forvaltare kravs, utdver vad som sags i forsta
stycket, att forvaltaren uppfyller de villkor som galler for inférande av
&garen i aktieboken. | aktiekontolagen (1989:827) finns bestdmmelser om
auktorisation och tillstdnd enligt denna lag, forvaltarens aligganden, skyl-
dighet for bolaget och vérdepapperscentralen att for var och en halla till-
ganglig en sammanstallning av uppgifter fran forvaltare om de aktiedgare
som har mer an femhundra aktier i bolaget registrerade i férvaltarens namn
samt till fallig inforing i aktieboken av dgare till forvaltarregistrerade aktier.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1995.

'Senaste lydelse 1991:996.
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9 Forslag till

Lag om andring i forsakringsrorelselagen (1982:713)

Hérigenom foreskrivs att 3 kap. 10 § forsakringsrorelselagen (1982:713)

skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.

108"
| avstdmningsbolag fors aktiedgarna in i aktieboken med uppgift om
personnummer eller annat identifieringsnummer samt postadress. For varje
&gare anges det antal aktier av olika slag som denne &dger. Aktieboken fors
med maskin for automatisk databehandling eller pa nagot annat liknande

satt.

Har aktier i ett avstdmningsbolag
lamnats till forvaltning hos en bank
eller en vardepappersinstitut, som ar
auktoriserad som forvaltare av
aktier, kan i stallet for aktiedgaren
banken eller fondkommissionéren
foras in i aktieboken. Ar aktierna i
ett avstamningsbolag foremal for
handel vid en utlandsk fondbors,
kan, efter sarskilt tillstand, i bola-
gets aktiebok, i stallet for en aktie-
dgare som &r bosatt utomlands,
foras in den som fatt uppdrag att i

Har aktier i ett avstdmningsbolag
lamnats till forvaltning hos en bank
eller ett vardepappersinstitut, som &r
auktoriserat som forvaltare av
aktier, kan i stéllet for aktiedgaren
banken eller fondkommissiondren
foras in i aktieboken. | stéllet for
aktieAgare som &r bosatt utomlands
kan inféras den som i det framman-
de landet har fatt i uppdrag att
forvalta hans aktier och som har
fatt tillstand att inforas i aktiebok i
sadan egenskap.

utlandet forvalta hans aktier.

I aktieboken skall anmérkas att aktien innehas for ndgon annans rakning.
Betraffande forvaltaren antecknas i aktieboken samma uppgifter som enligt
forsta stycket skall féras in om aktieégaren.

For ratt till registrering som forvaltare krévs utdver vad som ségs i andra
stycket att forvaltaren uppfyller de villkor som galler fér inférande av
&garen i aktieboken. | aktiekontolagen (1989:827) finns bestdmmelser om
auktorisation och tillstand enligt denna paragraf, om forvaltares aligganden,
om skyldighet for bolaget och vérdepapperscentralen att for var och en
halla tillganglig en sammanstallning av uppgifter fran forvaltare om de
aktiedgare, som har mer an femhundra aktier i bolaget registrerade i
forvaltares namn samt om tillfallig inféring i aktieboken av dgaren till
forvaltarregistrerade aktier.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1995.

'Senaste lydelse 1991:990.
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10 Forslag till
Lag om andring i lagen (1914:45) om kommission

Harigenom foreskrivs att 31 § lagen (1914:45) om kommission skall ha
foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
31§

Forsaljningskommissionar, som givit kommittenten forskott & kopeskil-
lingen eller som eljest i anledning av uppdraget har fordringsratt hos
kommittenten, dge i det gods, som lamnats honom till férséljning, pantratt

till sakerhet for sadan fordran, sivida han sjélv eller genom annan &r i
besittning av godset eller av konossement eller sadan fraktsedel dara, att

avsandaren icke utan foreteende av densamma ager forfoga éver godset.

Bestdmmelserna om pantrétt i
forsta stycket tillampas &ven pa
réttigheter som registreras enligt
aktiekontolagen (1989:827). | sada-
na fall krévs i stéllet for besittning
att pantratten registreras enligt
sistndmnda lag.

Bestdmmelserna om pantratt i
forsta stycket tillampas &ven pa
rattigheter som registreras enligt
aktiekontolagen (1989:827). | sada-
na fall krévs i stéllet fér besittning
att pantratten registreras enligt
sistnamnda lag. Sadan registrering
kravs dock inte i fraga om rattig-
heter som &r férvaltarregistrerade.
Ar kommissionédren kontoférande
institut med behdrighet att verkstél-
la registreringen galler pantratten
utan hinder av att registrering inte
har skett men har i sadant fall ej
foretrade framfor annan rétt som
blivit foremal for registrering.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1995.

'Senaste lydelse 1992:1311.

Prop. 1995/96:50

182



Forteckning Over remissinstanser

Efter remiss har yttranden 6ver Clearingutredningens betdnkande Om
clearingverksamhet m.m. avgetts av Riksbanken, Finansinspektionen, Riks-
galdskontoret, Hovratten for Ovre Norrland, Kammarrétten i Jonkoping,
Bankstodsnamnden, Datainspektionen, Konkurrensverket, Riks-
revisionsverket, Riksskatteverket, Aktiefrimjandet, Sveriges Aktiesparares
Riksférbund, Allménna Pensionsfonden, forsta-tredje fondstyrelsen, Finans-
bolagens Forening, Fondbolagens Forening, Handelshogskolan i
Stockholm, Stadshypotek AB, Landsorganisationen i Sverige (LO), OM
Stockholm AB, Penningmarknadsinformation PMI AB, SACO Sveriges
Akademikers Centralorganisation, Statens Bostadsfinansieringsaktiebolag
(SBAB), Stockholms Fondbérs AB, Stockholms Handelskammare, Svenska
Bankftreningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Sveriges Advokat-
samfund, Svenska Arbetsgivareforening (SAF), Sveriges Forsakrings-
forbund, Sveriges Industriférbund, SwedeSettle AB, Tjanstemannens
Centralorganisation (TCO), Uppsala Universitet, juridiska fakulteten,
Vardepapperscentralen VPC AB, Aktiebolagskommittéen, Aspling Konsult
AB.
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Lagradsremissens lagforslag

1 Forslag till lag om &ndring i aktiekontolagen (1989:827)

Harigenom foreskrivs i fraga om aktiekontolagen (1989:827)

dels att 8 kap. 1 § och 9 kap. 10 § skall upphdra att gélla,

dels att nuvarande 3 kap. 2 § skall betecknas 3 kap. 5 §,

dels att 1 kap. 5 8, 2 kap. 6 §, 3 kap. 1-4 8§, 4 kap. 11 §, 5kap. 1 §, 7
kap. 1, 2 och 5 88, 8 kap. 2-5 och 7-9 8§, 9 kap. 2, 5 och 9 88 skall ha

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.
58

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestdmmer med-
delar nérmare foreskrifter om regis-
terféring enligt denna lag och om
tillsyn 6ver kontoférande institut.

Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen
far meddela narmare foreskrifter om
registerforing enligt denna lag.

2 kap.
68
Vardepapperscentralen skall ansvara for att avstamningsregistren fors pa ett
sadant satt som foreskrivs i denna lag eller annan forfattning.
Vardepapperscentralen &r registeransvarig enligt datalagen (1973:289)

for avstdmningsregistren.

| syfte att géra det mojligt far ett
utlandskt foretag att vara konto-
forande institut far personuppgift i
avstamningsregister lamnas ut for
att anvandas i automatisk databe-
handling i utlandet.

3 kap.
1 §27

Sveriges riksbank och Riksgalds-
kontoret &r inom sina verksam-
hetsomraden kontoférande institut.
Tillstand for nagon annan att vara
kontoférande institut ges av rege-
ringen eller den myndighet som
regeringen bestdmmer.

ZTSenaste lydelse 1993:543.

Vérdepapperscentralen avgdr vem
som har rétt att vara kontoférande
institut. Ratt att vara kontoférande
institut far medges endast den som
har betryggande kapitalstyrka, tek-
nisk och juridisk sakkunskap samt
som i Ovrigt bedéms vara lamplig
att delta i kontoféringen hos
centralen.

Véardepapperscentralen skall dar-
vid tillampa principerna om
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— fritt tilltréde, som innebér att var
och en som uppfyller de krav som
stélls i denna lag och av centralen
far delta i kontoforingen, och

— neutralitet, som innebar att av
centralen uppstéllda regler tillam-
pas pa ett likformigt satt gentemot
alla kontoférande institut.

Om sadana institut som avses i
3kap. 1 § forsta stycket 1-4 lagen
(1992:543) om bors- och clearing-
verksamhet, vid en bors eller aukto-
riserad marknadsplats handlar med
finansiella instrument som &r
registrerade i avstamningsregister,
har instituten ratt att bli
kontoférande institut om de upp-
fyller kraven i forsta stycket och de
krav som Vardepapperscentralen
stallt upp.

Av de kontofrande instituten skall minst ett vara helagt dotteraktiebolag

till vardepapperscentralen.

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestammer far ge
kontoférande institut tillstdnd att
sdtta annan i sitt stalle.

28§

Ett kontoférande institut far vidta
registreringsatgarder hos Varde-
papperscentralen for egen rékning.
Vérdepapperscentralen far endast
medge svenska och utléandska clea-
ringorganisationer eller centrala
vardepappersforvarare samt sadana
institut som avses i 3 kap. 1 § forsta
stycket 1-4 lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet att
vidta  registreringsatgarder  for
annans rakning.

Ett kontofdrande institut skall
lamna Vardepapperscentralen de
upplysningar som behévs for att
centralen skall kunna fullgéra sina
uppgifter enligt denna lag och
andra forfattningar.

3 §28
Andra kontoférande institut & Om ett kontoférande institut inte
Sveriges riksbank och Riksgalds- léngre uppfyller de krav som anges
kontoret star under tillsyn av i 1 § forsta stycket, skall Véarde-
Finansinspektionen och skall lamna papperscentralen besluta att insti-

%genaste lydelse 1993:543.
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inspektionen de upplysningar om
sin verksamhet och darmed sam-
manhdngande omstandigheter som
inspektionen begar.

Tillstand att vara kontoforande
institut kan aterkallas av regeringen
eller den myndighet som regeringen
bestdmmer, om det kontoférande
institutet genom att dvertrada
denna lag eller pa annat satt visar
sig olampligt att utéva verksamhet
som sadant institut.

Ett beslut om aterkallelse av
tillstand att vara kontoférande
institut far fattas att galla tills
vidare i avvaktan pa att arendet
avgors.

tutet inte skall ha ratt att vara
kontoférande institut.

4 §29

Beslut enligt 1 § eller 3 § andra
eller tredje stycket av den myn-
dighet som regeringen bestammer
far overklagas hos allman forvalt-
ningsdomstol.  Prdévningstillstand
kravs vid dverklagande till kammar-
ratten. Finansinspektionens beslut i
fragor som ror tillsynen far
overklagas hos regeringen.

Ett beslut som avses i forsta eller
andra stycket skall verkstallas &ven
om det har dverklagats, om inte den
myndighet som har att préva over-
klagandet férordnar ndgot annat.

Kontoférande institut som inte star
under Finansinspektionens tillsyn
eller motsvarande tillsyn i hem-
landet ar skyldiga att Iamna inspek-
tionen de uppgifter den begar som
ror verksamheten som kontoférande
institut.

Om ett kontoférande institut inte
fullgér sin skyldighet enligt forsta
stycket, far Finansinspektionen
forelagga institutet att lamna de
begérda uppgifterna. Férelaggan-
det far férenas med vite.

4 kap.
11 §30

En anteckning pa ett aktiekonto
skall rattas av den som har vidtagit
registreringsatgarden, om anteck-
ningen innehaller nagon uppenbar
oriktighet till foljd av att den som
vidtagit registreringsatgarden eller
nagon annan har gjort sig skyldig till
skrivfel, réknefel eller liknande
forbiseende eller till foljd av nagot
tekniskt fel. Tillfalle att yttra sig
skall I&mnas den vars rétt berors.

2Senaste lydelse 1995:75.
®Senaste lydelse 1991:205.

En anteckning pa ett aktiekonto
skall réattas av den som har vidtagit
registreringsatgarden, om anteck-
ningen innehaller nagon uppenbar
oriktighet till foljd av att den som
vidtagit registreringsatgarden eller
nagon annan har gjort sig skyldig till
skrivfel, réknefel eller liknande
forbiseende eller till foljd av nagot
tekniskt fel. Tillfalle att yttra sig
skall [&mnas den vars ratt berors, om
inte rattelsen ar till forman for
denne eller yttrande annars &r
uppenbart obehdvligt.
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5 kap.
1 §31

Nar en registreringsatgard har
verkstallts genom anteckning pa ett
aktiekonto  skall  vérdepappers-
centralen genast underratta alla som
ar registrerade pa kontot enligt 2
kap. 3 § forsta stycket 1 eller 2 eller
8 kap. 3 § 1, i den man de berdrs av
atgarden.

Nér en registreringsatgard har verk-
stallts genom anteckning pa ett
aktiekonto  skall  Vérdepappers-
centralen utan dr6jsmal underratta
alla som &r registrerade pa kontot
enligt 2 kap. 3 § forsta stycket 1
eller 2 eller 8 kap. 3 § 1, i den man
de berdrs av atgarden.

Var och en som &r registrerad pa ett aktiekonto enligt 2 kap. 3 § forsta
stycket 1 eller 2 eller 8 kap. 3 § 1 har ratt att pa begéran fa besked fran
vardepapperscentralen om kontots innehall i den man innehallet ber6r hans
ratt. | ett sddant besked skall pa begédran dven anges vilka rattsverkningar

som enligt denna lag &r knutna till uppgifterna pa kontot.

Vardepapperscentralen skall varje
ar fore den 31 januari lamna
innehavaren av ett aktiekonto be-
sked om kontots innehall per den 31
december foregaende ar. Beskedet
skall, om inte innehavaren medger
annat, ange de forandringar pa
kontot som har agt rum under det
sistnamnda aret.

Vardepapperscentralen skall varje
ar fore utgangen av januari lamna
innehavaren av ett aktiekonto
besked om kontots innehall per den
31 december foregdende ar. Om
innehavaren begar det, skall
beskedet ange de forandringar pa
kontot som har &gt rum under det
sistnamnda aret.

Underrattelser och besked enligt denna paragraf skall lamnas utan

kostnad.

7 kap.
18

Om till foljd av 6 kap. 3-5 8§ ett
forvérv av aktier galler mot den som
agde dem eller mot nagon till vars
forman en radighetsinskrankning
géller, har denne rétt till erséttning
av vérdepapperscentralen for sin
skada till foljd av forvarvet.

Om till foljd av 6 kap. 4 § ett for-
Vérv av en aktie, betraffande vilken
aganderatten grundas pa en hand-
ling som ar forfalskad, géller mot
den som &gde den eller mot nagon
till vars forméan en radighetsins-
krénkning géller, har denne ratt till
ersattning av Vardepapperscentralen
for sin skada till foljd av forvarvet.

Forsta stycket tillampas ocksa, om till foljd av 6 kap. 6 § en pantsattning
av aktier géller mot den som ager aktierna eller mot nagon till vars formén

en radighetsinskrankning galler.

28

Om nagon tillfogas skada till foljd
av oriktig eller missvisande uppgift i
ett avstamningsregister eller i annat
fall genom fel i samband med upp-
laggning eller forande av ett sadant
register, har han ratt till ersattning

#1Senaste lydelse 1990:970.

Vérdepapperscentralen &r ansvarig
for skada till foljd av oriktig eller
missvisande uppgift i ett avstdm-
ningsregister eller i annat fall genom
fel i samband med uppléggning eller
forande av ett sddant register, om
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av vardepapperscentralen, om inte
vardepapperscentralen  visar  att
felaktigheten ~ beror pd en
omstandighet utanfor dess kontroll
vars foljder den inte skéligen kunde
ha undvikit eller dvervunnit.

Beror felaktigheten pa ett konto-
forande institut, ar vardepappers-
centralen fri fran skadestandsskyl-
dighet endast om ocksa det konto-
forande institutet skulle vara fritt
enligt forsta stycket. Motsvarande
galler om felaktigheten beror pa
nagon som har anlitats av varde-
papperscentralen eller av konto-
forande institut.

inte VVardepapperscentralen visar att
felaktigheten beror pa omstandighet
utanfér dess kontroll vars foljder
den inte skéligen kunde ha undvikit
eller  dvervunnit.  Motsvarande
galler om felaktigheten beror pa
nagon som har anlitas av Varde-
papperscentralen.

Kan felaktigheten hénforas till ett
kontoférande institut svarar det for
skadan, om inte institutet visar att
felaktigheten beror p& omstandighet
utanfor dess kontroll vars foljder
det inte skaligen kunde ha undvikit
eller 6vervunnit. Motsvarande géller
om felaktigheten beror pa nagon
som anlitats av det kontoforande
institutet.

For skada som kan hanforas till
ett kontoforande institut svarar
Vérdepapperscentralen solidariskt
med det kontoférande institutet.
Vérdepapperscentralens ansvar &r
dock begréansat till fem miljoner
kronor for varje skadefall. Véarde-
papperscentralen har réatt till
ersattning av det kontoférande
institutet for vad Vardepappers-
centralen har betalat till foljd av det
solidariska ansvaret.

58§

Om ett kontoforande institut eller
annat foretag genom vallande har
medverkat till en skada som avses i
1-3 8§, har vérdepapperscentralen
ratt att frn foretaget krava tillbaka
utbetald erséttning i den man det &r
skéligt med héansyn till skadans
orsak och omstandigheterna i dvrigt.

I fall som avses i 1 eller 3§ har
Vardepapperscentralen — ratt  att
krédva tillbaka utbetald erséttning
fran den som genom vallande har
medverkat till skadan, i den man det
ar skéligt med hénsyn till skadans
orsak och omsténdigheterna i vrigt.

8 kap.
28

En auktoriserad forvaltare eller den
som har tillstand enligt 1 § skall ha
ett eller flera aktiekonton for de
aktier i varje avstdmningsbolag som
han forvaltar (forvaltarregistrerade
aktier). Kontona skall éppnas av ett
eller flera kontoférande institut som
avses i 3 kap. Den auktoriserade
forvaltaren eller tillstAndshavaren
eller, i fall som avses i 4 kap. 2 §,

Den som har tillstand att registreras
som forvaltare enligt 1 kap. 6 ¢ §
lagen (1991:981) om varde-
pappersrorelse skall ha ett eller
flera aktiekonton for de aktier i
varje avstdmningsbolag som han
forvaltar (forvaltarregistrerade
aktier). Kontona skall 6ppnas av ett
eller flera kontoférande institut som
avses i 3 kap. Forvaltaren eller, i fall
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det emitterande bolaget bestammer
vilket eller vilka institut som skall
anlitas.

som avses i 4 kap. 2 §, det emitte-
rande bolaget bestdmmer vilket eller
vilka institut som skall anlitas.

3 §32
Ett aktiekonto for forvaltarregistrerade aktier skall innehélla

1. den auktoriserade forvaltarens
eller tillstandshavarens namn, per-
sonnummer eller annat identifie-
ringsnummer samt postadress,

1. forvaltarens namn, person-
nummer eller annat identifie-
ringsnummer samt postadress,

2. anmarkning att aktierna férvaltas for annans rakning,
3. de uppgifter som avses i 2 kap. 3 § forsta stycket 3—7 samt andra och

tredje styckena.

48

Om den som &ger aktier som for-
valtas av en auktoriserad forvaltare
vill delta i en bolagsstdmma, skall
han pa begaran tillfalligt foras in i
aktieboken. Nér bolagsstdmman har
&gt rum, skall aktie&garen foras av
fran aktieboken.

Om den som é&ger forvaltarregist-
rerade aktier vill delta i en
bolagsstamma, skall han pa begéran
tillfalligt foras in i aktieboken. Nar
bolagsstdmman har &gt rum, skall
aktieagaren  foras av  fran
aktieboken.

58
For forvaltarregistrerade aktier tillampas 6 kap.

Vad som ségs i 6 kap. 1 och 4 88
om den som &r antecknad pa ett
aktiekonto som dgare till en aktie
skall dock i stallet avse den
auktoriserade forvaltaren eller den
som har tillstand enligt 1 §.

Underrattas den auktoriserade
forvaltaren eller tillstandshavaren
om att en forvaltarregistrerad aktie
har 6verlatits eller pantsatts, intrader

samma rattsverkningar som om
overlatelsen eller pantsattningen
hade  registrerats i  avstdm-

ningsregister.

*Senaste lydelse 1992:1244.

Vad som ségs i 6 kap. 1 och 4 §§
om den som &r antecknad pa ett
aktiekonto som dgare till en aktie
skall dock i stéllet avse forvaltaren.

Underréttas forvaltaren om att en
forvaltarregistrerad aktie har Gver-
latits eller pantsatts, intrader samma
rattsverkningar som om overlatelsen
eller pantséttningen hade registrerats
i avstdmningsregister.
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78

Om en aktiedgare anmaler till den
auktoriserade forvaltaren eller den
som har tillstand enligt 1 § att en
aktie inte langre skall vara for-
valtarregistrerad, skall forvaltaren
eller tillstandshavaren genast an-
mala sadana forhallanden som avses
i 2 kap. 3 § till det av aktiedgaren
utsedda kontofdrande institutet.

Om en aktiedgare anmaler till for-
valtaren att en aktie inte l&ngre skall
vara forvaltarregistrerad, skall for-
valtaren genast anméala sédana for-
hallanden som avses i 2 kap. 3 § till
det av aktiedgaren utsedda konto-
forande institutet.

88

Pa begdran av vérdepapperscentra-
len skall en auktoriserad forvaltare
lamna uppgifter till vardepappers-
centralen om de aktiedgare vars
aktier han forvaltar. Uppgifterna
skall avse aktiedgarnas namn,
personnummer eller annat identifie-
ringsnummer samt postadress. For-
valtaren skall dessutom uppge det
antal aktier av olika slag som varje
aktiedgare &ger. Uppgifterna skall
avse forhallandena vid den tidpunkt
som vardepapperscentralen bestam-
mer.

Pa begaran av Vardepapperscentra-
len skall en forvaltare 1&mna upp-
gifter till VVardepapperscentralen om
de aktiedgare vars aktier han for-
valtar. Uppgifterna skall avse aktie-
&garnas namn, personnummer eller
annat identifieringsnummer samt
postadress. Forvaltaren  skall
dessutom uppge det antal aktier av
olika slag som varje aktiedgare &ger.
Uppgifterna  skall —avse  for-
hallandena vid den tidpunkt som
Vardepapperscentralen bestammer.

Véardepapperscentralen skall pa begaran av ett avstamningsbolag krava in
sadana uppgifter betraffande bolagets aktiedgare som avses i forsta stycket.

Avstamningsbolag har rétt att hos vardepapperscentralen fa tillgang till de
uppgifter som har ldmnats betraffande bolagets aktiedgare.

98

Hos vérdepapperscentralen skall for
varje avstdmningsbolag finnas en
sammanstéllning oOver aktiedgare
med mer &n femhundra sadana ak-
tier i bolaget som forvaltas av
auktoriserad forvaltare. Samman-
stallningen skall innehalla de
uppgifter som anges i 8 § forsta
stycket. En utskrift av samman-
stallningen skall hallas tillganglig
for var och en pa bolagets huvud-
kontor och hos vardepapperscentra-
len. Utskriften far inte vara aldre an
sex manader. Var och en har ratt att
mot ersattning for kostnaderna fa en
utskrift av sammanstéliningen fran
vardepapperscentralen.

Hos Vérdepapperscentralen skall
for varje avstdmningsbolag finnas
en sammanstéllning 6ver aktiedgare
med mer &n femhundra forvaltar-
registrerade  aktier i  bolaget.
Sammanstallningen skall innehalla
de uppgifter som anges i 8 § forsta
stycket. En utskrift av samman-
stallningen skall hallas tillganglig
for var och en pa bolagets huvud-
kontor och hos Vérdepapperscentra-
len. Utskriften far inte vara éldre &n
sex manader. Var och en har ratt att
mot ersattning for kostnaderna fa en
utskrift av sammanstallningen fran
Vardepapperscentralen.
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9 kap.
28

For skuldforbindelser enligt detta
kapitel tilldampas 2-7 kap. samt
8 kap. 1-3 8§, 5-7 8§ och 10 § forsta
stycket, dock med de avvikelser
som anges nedan i detta kapitel.

For skuldforbindelser enligt detta
kapitel tillampas 2-7 kap. samt
8kap. 2, 3 och 5-7 8§ och 10 §
forsta stycket, dock med de av-
vikelser som anges nedan i detta
kapitel.

58§

I stéllet for borgendr kan i avstam-
ningsregistret inféras den som har
fatt i uppdrag att forvalta hans
skuldforbindelser och som har till-
stand enligt 1 kap. 6 ¢ § lagen
(1991:981) om vardepappersrorelse
att registreras som forvaltare.

Ett konto for skuldférbindelser som ar forvaltarregistrerade skall utéver
vad som anges i 4 § 2-6 innehélla de uppgifter som avses i 8 kap. 3 § 1 och

2.

98§

En utfardare av skuldforbindelser
har ratt att pa begaran fa foljande
uppgifter fran vardepapperscentra-
len om varje konto som ingar i
avstdmningsregistret, ndmligen

1. borgendrens namn, person-
nummer eller annat identifierings-
nummer samt postadress,

2. skuldbelopp och lanevillkor
samt, i forekommande fall, antalet
skuldforbindelser och dessas nomi-
nella belopp.

Om betalning av kapitalbelopp eller
ranta pa grund av skuldférbindelse
skall goras utan formedling av
Vérdepapperscentralen, har
utfardaren av skuldférbindelsen ratt
att, om det behdvs for detta
andamal, fa uppgifter fran
Vérdepapperscentralen om borge-
néarens eller forvaltarens namn,
personnummer eller annat identi-
fieringshummer samt postadress.

Forsta stycket tillampas ocksa,
om Vardepapperscentralens regist-
rering av skuldférbindelsen upphor.

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 1996.

2. Ett foretag som vid lagens ikrafttradande har tillstand som konto-
forande institut far fortsatta att vara kontoférande institut intill dess att
Vardepapperscentralen prévat om foretaget uppfyller de krav som anges i 3
kap. 1 8, vilket skall ske senast den 1 juli 1996. Under denna tid
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galler fortfarande bestdmmelserna i 1 kap. 5 §, 3 kap. 1, 3 och 4 8§ i sin  Prop. 1995/96:50
aldre lydelse.
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2 Forslag till lag om &ndring i lagen (1992:543) om bors-

och clearingverksamhet

Harigenom foreskrivs i frga lagen (1992:543) om bors- och clearing-

verksamhet

dels att 8 kap. 7 § skall betecknas 8 kap. 9 §,

dels att den nya 8 kap. 9 § skall ha foljande lydelse,

dels att 1 kap. 1 och 4 88, 8 kap. 1, 4 och 5 88§, 9 kap. 1, 2 och 6 §§ samt
11 kap. 8-10 88 skall ha foljande lydelse.

dels att det i lagen skall foras in tva nya paragrafer, 8 kap. 7 och 8 88§, av

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.
18§
Foretag som driver verksamhet i syfte att astadkomma regelbunden
handel med finansiella instrument kan & auktorisation som bors eller

marknadsplats enligt denna lag.

Clearingverksamhet far drivas
endast av foretag som har fatt till-
stand som  clearingorganisation
enligt denna lag.

Clearingverksamhet far yrkesmas-
sigt bedrivas endast av Sveriges
riksbank och av foretag som fatt
tillstand som clearingorganisation
enligt denna lag. Tillstand behovs
dock inte for clearingverksamhet
som huvudsakligen allménheten
deltar i.

Fragor om auktorisation och tillstand prévas av Finansinspektionen.

Tillstand enligt andra stycket
behdvs inte om foretaget har till-
stand enligt 1 kap. 2 § bankrorelse-
lagen (1987:617) eller enligt 1 kap.
381, 2eller 4 lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse.

4 §33

I denna lag betyder

1. bors: foretag som har fatt auktorisation enligt 2 kap. att driva
verksamhet som syftar till att astadkomma regelbunden handel med
finansiella instrument mellan till verksamheten anslutna medlemmar,

2. bérsmedlem: den som av en bors har fatt tilltelse att delta i handeln

vid borsen,

3. auktoriserad marknadsplats: foretag som har fatt auktorisation enligt
7 kap. att driva verksamhet som syftar till att astadkomma regelbunden

handel med finansiella instrument,
4. clearingverksamhet: verksam-

het som bestar i att yrkesmassigt i

options- eller terminsavtal trada in

*Senaste lydelse 1992:1712.

4. clearingverksamhet: fortlopande
verksamhet som bestar i
a) att pa clearingmedlemmarnas
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som part eller pa annat satt garan-
tera att avtalet fullgors,

vagnar gora avrakningar betraff-
ande deras forpliktelser att leverera
finansiella instrument eller att
betala i svensk eller utlandsk valuta,
eller

b) att genom intrédande som part
eller som garant ta dver ansvaret
for forpliktelsernas fullgrande,
eller

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

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

driva clearingverksamhet,

6. clearingmedlem: den som av en
clearingorganisation ~ har  fatt
tillatelse att delta i clearingen hos
organisationen,

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

7. option: en ratt att till ett bestamt pris i framtiden f& kopa eller sélja
tillgangar eller en ratt att vid en framtida tidpunkt fa ett belopp som raknas
ut p& grundval av dndringar i ett kursindex eller liknande,

8. termin: ett avtal om kdp av tillgdngar som mot ett i avtalet bestamt pris
skall levereras vid en framtida tidpunkt eller ett avtal om att betalning
mellan parterna i framtiden skall ske pa grundval av &ndringar i ett

kursindex eller liknande,

9. finansiellt instrument och fondpapper: vad som anges i 1 kap. 1 § lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument,
10. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

8 kap.
18

En clearingorganisation skall driva
sin verksamhet sd att allménhetens
fortroende for vardepappersmarkna-
den upprétthdlls och enskildas
kapitalinsatser inte otillb6rligen
aventyras samt i Ovrigt sa att
verksamheten kan anses sund.

En clearingorganisation skall driva
sin verksamhet sd att allmanhetens
fortroende for vardepappersmarkna-
den uppratthalls och enskildas
kapitalinsatser inte otillborligen
dventyras samt i Ovrigt sa att
verksamheten kan anses sund. En
clearingorganisation  skall  till-
godose de sakerhetskrav som &r
forenade med verksamheten.

Clearingorganisationen skall dérvid tillampa principerna om

fritt tilltrade, som innebdr att var och en som uppfyller de krav som stalls
i denna lag och av clearingorganisationen far delta i clearingen, och

neutralitet, som innebér att av clearingorganisationen uppstallda regler
tillampas pa ett likformigt satt gentemot alla clearingmedlemmar.

48

Bestdémmelserna i 2 kap. 3 § om
ansOkan innan bolaget eller fore-

Bestdmmelserna i 2 kap. 3 § om
ansdkan innan bolaget eller fore-
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ningen har registrerats, i 2 kap. 4 §
om godkénnande av bolagsord-
ningen eller stadgar, i 2 kap. 5 § om
kapital, i 2 kap. 6 § om styrelsens
storlek och vekstallande direktor
och i 2 kap. 8 § om sekretess skall
tillimpas 4ven i fraga om
clearingorganisation.

ningen har registrerats och om
verksamhetsplan, i 2 kap. 48§ om
godkdnnande av bolagsordningen
eller stadgar, i 2 kap. 5 § om kapital,
i 2 kap. 6 § om styrelsens storlek
och vekstéllande direktor och i 2
kap. 8 § om sekretess skall tillampas
aven i fraga om clearing-
organisation.

I sin verksamhetsplan skall en
clearingorganisation beskriva de
huvudsakliga risker som ar fore-
nade med verksamheten och hur
dessa risker skall hanteras (risk-
hanteringsplan).

58§

En clearingorganisation skall ha
kapital, garanti, forsdkring eller
liknande som ger kunderna ett till-
fredsstdllande skydd mot forluster
som kan drabba dem till foljd av
clearingverksamheten.

(6 § forsta och andra stycket)”

En clearingorganisation far som
medlem ha endast den som har en
betryggande kapitalstyrka och som i
dvrigt beddms vara lamplig att delta
i clearingen hos organisationen.

En clearingorganisation som an-
ordnar clearing av optioner eller
terminer som handlas vid en bors
eller auktoriserad marknadsplats ar
skyldig att till clearingmedlem anta
sadana institut och foretag som av-
ses i 3 kap. 1 § forsta stycket 2-4,
om de uppfyller av clearingorga-
nisationen uppstallda krav.

2| ydelse enligt 1994:2017. 4
(6 § tredje och fjarde stycket)®
Om en clearingmedlem inte langre
uppfyller de krav som anges i forsta
stycket, skall clearingorganisationen

En clearingorganisation skall genom
eget kapital, garanti eller forsakring
eller pa annat liknande satt ha en
tillfredsstallande  beredskap  att
uppfylla ett sadant betalnings-
ansvar som kan uppkomma for
organisationen till foljd av clearing-
verksamheten.

78

En clearingorganisation far som
medlem ha endast den som har en
betryggande kapitalstyrka, &nda-
malsenlig organisation av verksam-
heten, erforderliga riskhanterings-
rutiner, sékra tekniska system och
som i Ovrigt beddms vara lamplig
att delta i clearingverksamheten hos
organisationen.

En clearingorganisation som an-
ordnar  clearingverksamhet — av-
seende finansiella instrument som
handlas vid en bors eller auktorise-
rad marknadsplats ar skyldig att till
clearingmedlem anta sadana institut
och foretag som avses i 3 kap. 1 §
forsta stycket 1-4, om de uppfyller i
forsta stycket angivna krav och av
clearingorganisationen  uppstallda
krav.

88§

Om en clearingmedlem inte langre
uppfyller de krav som anges i 7 §,
skall clearingorganisationen besluta
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besluta  att
upphdra.

Har ett clearingmedlemskap upp-
hort pa grund av beslut enligt tredje
stycket, far medlemmen, om det
finns sarskilda skal, anda vidta
atgarder i forhallande till clearing-
organisationen for att skydda upp-
dragsgivare mot forlust.

medlemskapet skall

(78)
Clearingmedlemmar skall 1&amna
clearingorganisationen  de  upp-

lysningar som behdvs for att
organisationen skall kunna fullgéra
sina uppgifter enligt denna lag eller
annan forfattning.

att medlemskapet skall upphdéra.

Har ett clearingmedlemskap upp-
hort pa grund av beslut enligt forsta
stycket, far medlemmen, om det
finns sdrskilda skal, anda vidta
atgarder i forhallande till clearing-
organisationen for att skydda upp-
dragsgivare mot forlust.

98§
Clearingmedlemmar skall 1amna
clearingorganisationen de  upp-

lysningar som behdvs for att
organisationen skall kunna fullgora
sina uppgifter enligt denna lag eller
annan forfattning.

Clearingmedlemmar som inte star
under Finansinspektionens tillsyn
eller motsvarande tillsyn i hem-
landet ar skyldiga att pa inspek-
tionens begéran lamna uppgifter
om forhallanden som ror del-
tagandet i clearingverksamheten.
Inspektionen far forelagga en
clearingmedlem att lamna de be-
garda uppgifterna.

9 kap.
18

En clearingorganisation skall ha
andamalsenliga regler for  hur
clearingen hos organisationen skall
gatill.

Clearingen skall ske under for-
hallanden som 6verensstammer med
denna lag och andra forfattningar
samt med god sed pa vérde-
pappersmarknaden.

En clearingorganisation skall ha
andamalsenliga regler for hur clea-
ringverksamheten hos organisa-
tionen skall ga till.
Clearingverksamheten skall ske
under forhallanden som Gverens-
stdmmer med denna lag och andra
forfattningar samt med god sed pa
vardepappersmarknaden.

28

En clearingorganisation skall se till
att det vid clearingen stélls betryg-
gande sékerhet for gjorda atganden
och att sadan sdkerhet vidmakthalls
sd lange ett atagande bestar.

3Lydelse enligt 1994:2017.

En clearingorganisation som in-
trdder som part i handeln eller
garanterar forpliktelser skall se till
att det vid clearingverksamheten
stalls betryggande sakerhet for

gjorda ataganden och att sadan
sakerhet vidmakthalls s3 lange
dtagandet bestdr. Vid annan clea-
ringverksamhet  skall ~ clearing-
organisationen se till att det stalls
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sakerhet for gjorda ataganden i den
utstrackning det behdvs.

Sakerhet skall anses betryggande om det kan antas att tagandet kan av-
vecklas utan att ytterligare kapital behdver tillskjutas.

68
En clearingorganisation far, utdver clearingverksamhet, i foretaget driva
endast sadan verksamhet som har nara samband med den.

| syfte att underlétta clearing-
verksamheten far en clearing-
organisation, efter tillstand av
Finansinspektionen, formedla for-
stréackning av finansiella instrument
eller 1damna kredit mot sékerhet.

Om det finns sarskilda skal, far Finansinspektionen tillata en clearing-
organisation att driva dven annan verksamhet.

11 kap.
88§

Om nagon driver clearingverksamh-
et utan att ha tillstand till det, skall
Finansinspektionen foreldgga
honom att upphéra med detta. Det-
samma galler om nagon i handel
med finansiella instrument anvénder
nagon av beteckningarna bors och
auktoriserad marknadsplats utan att
vara auktoriserad som sadan.

Om nagon bedriver clearingverk-
samhet som kraver tillstand enligt
denna lag utan att ha fillstand till
det, skall  Finansinspektionen
foreldgga honom att upphéra med
detta. Detsamma galler om nagon i
handel med finansiella instrument
anvander nagon av beteckningarna
bors och auktoriserad marknadsplats
utan att vara auktoriserad som
sadan.

Ar det osakert om en viss verksamhet omfattas av tillstandsplikt enligt
denna lag, far Finansinspektionen foreldgga den som driver verksamheten
att lamna de upplysningar om verksamheten som behdvs for att bedéma om

lagen ér tillamplig.

Ett forelaggande enligt denna paragraf som avser ett utlandskt foretag far
riktas sdval mot det utlandska foretaget som mot den som har i landet ar

verksam for foretagets rakning.

98§

For provning av ansdkan om auk-
torisation eller tillstand enligt denna
lag skall sokanden betala avgift
enligt de ndrmare foreskrifter som
regeringen meddelar. Om
Finansinspektionen for beddmning
av en viss frdga i provningen
behover anlita ndgon med sérskild
fackkunskap, skall kostnaden for
detta betalas av sokanden.

For prévning av ansokan om aukto-
risation eller tillstand enligt denna
lag skall sokanden betala avgift
enligt de narmare foreskrifter som
regeringen meddelar. Om
Finansinspektionen for beddémning
av en viss fraga i provningen eller
vid den l6pande tillsynen behover
anlita nagon med  sarskild
fackkunskap, skall kostnaden for
detta betalas av sokanden eller det
foretag som tillsynen avser.
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Foretag som star under tillsyn enligt denna lag skall med arliga avgifter
bekosta Finansinspektionens verksamhet enligt de ndrmare foreskrifter
regeringen meddelar.

10§
Om Finansinspektionen meddelar Om Finansinspektionen meddelar
forelaggande eller forbud enligt forelaggande eller forbud enligt
denna lag, far inspektionen fore- 8kap. 9 § eller 11 kap. 6 - 8 §§
lagga vite. denna lag, far inspektionen fore-
lagga vite.

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 1996.

2. Fragor om tillstdnd for clearingverksamhet som dessforinnan har fétt
bedrivas utan tillstdnd far provas fore ikrafttradandet.

3. Ansokan om tillstand av den som vid lagens ikrafttradande bedriver
tillstandspliktig verksamhet skall ha kommit in till Finansinspektionen
senast den 1 april 1996. Verksamheten far fortsitta efter det att lagen har
tratt i kraft till dess en ansékan om tillstand har provats.
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3 Forslag till lag om &ndring i lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (1990:1114) om vérdepappers-
fonder

dels att 31 § skall ha foljande lydelse,

dels att det i lagen skall féras in en ny paragraf, 32 a §, av foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

318§
Fondbolaget skall fora eller lata fora ett register dver samtliga innehavare
av andelar i fonden. Om registret fors med hjalp av automatisk databehand-
ling géller bestammelserna i datalagen (1973:289) for ett sédant register.
Fondbolaget skall till varje enskild fondandelségare skriftligen bekréfta
att hans fondandelsinnehav registrerats. Av bekraftelsen skall framga varde-
pappersfondens beteckning, fondbolaget och forvaringsinstitutet samt var
informationsbroschyren, arsherattelser och halvarsredogérelser for fonden
finns att fa tag i.
Den som har auktoriserats som
forvaltare enligt 1 kap. 6 ¢ § lagen
(1991:981) om vardepappersrorelse
far i stallet for fondandelsagaren
inforas i det register som avses i
forsta stycket. Darvid skall sérskilt
anmarkas att fondandelen forvaltas
for annans rakning. Forvaltaren
skall tillstalla andelsdgaren den
information forvaltaren far fran
fondbolaget om inte andelsigaren
avsagt sig sadan information. Pa
begéran av fondbolaget eller den
som pa bolagets uppdrag for regist-
ret skall forvaltaren  lamna
fondbolaget uppgifter om de an-
delségare vars fondandelar om-
fattas av forvaltningen samt det
antal fondandelar som varje fond-
andelségare &ger.
Ar aktiekontolagen (1989:827)
tillamplig pa fondandelarna i
vardepappersfonden, fors register
som avses i forsta stycket av Varde-
papperscentralen VPC Aktiebolag.
Fondbolaget har réatt till insyn i
registret.
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32a8§
Ar aktiekontolagen (1989:827) inte
tillamplig pa fondandelarna i
vardepappersfonden, galler i fraga
om &verlatelse av en fondandel be-
stdimmelserna i 31§ lagen
(1936:81) om skuldebrev i tillamp-
liga delar. Ar fondandelar forvaltar-
registrerade, intrader rattsverk-
ningarna genom en underréttelse
till forvaltaren.

Vid tillampningen av forsta styc-
ket likstélls pantsattning med dver-
latelse.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1996.
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4 Forslag till lag om andring i lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (1991:981) om vérdepappers-
rorelse att det i lagen skall foras in en ny paragraf, 1 kap. 6 ¢ §, av féljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
6c8
Finansinspektionen skall préva
fragor om ftillstdnd att registreras
som forvaltare enligt 3 kap. 10 §
andra stycket aktiebolagslagen
(1975:1385), 3 kap. 10 § andra

stycket forsakringsrorelselagen
(1982:713), 3 kap. 11 § forsta
stycket bankaktiebolagslagen

(1987:618), 9 kap. 5 § aktiekonto-
lagen (1989:827) och 31 § lagen
(1990:1114) om  vardepappers-
fonder.

Ett tillstdnd att registreras som
forvaltare far forenas med sérskilda
villkor for att tillgodose allmédnna
och enskilda intressen.

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 1996.

2. En forvaltare som vid lagens ikrafttradande har auktorisation eller
tillstand enligt 8 kap. 1 § aktiekontolagen att foras in i avstamningsregistret
i stallet for en agare far fortsatta att vara registrerad som forvaltare till
utgdngen av ar 1996 eller, om ansokan om tillstand enligt den nya lagen da
getts in, till dess att ansdkan har prévats slutligt. Under denna tid galler
bestdmmelserna i 8 kap. 1 § aktiekontolagen.

Prop. 1995/96:50

203



5 Forslag till lag om &ndring i lagen (1990:325) om
sjélvdeklaration och kontrolluppgifter

Harigenom foreskrivs att 3 kap. 22, 27, 28 och 32 a 8§ lagen (1990:325)
om sjalvdeklaration och kontrolluppgifter skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3 kap.
22 §34
Kontrolluppgift om inkomstranta och fordran skall lamnas av

1. Vardepapperscentralen VPC Aktiebolag,

2. den som yrkesmassigt bedrivit inlaning eller pa annat satt yrkesmassigt
ombesorjt att pengar blivit rantebarande,

3. den som gett ut skuldférbindelse for den allménna marknaden,

4. forening som fran medlemmar mottagit pengar for forrantning,

5. Riksgaldskontoret i fraga om statens sparobligationer,

6. valutahandlare och vardepappersinstitut hos vilka utlandskt fondpapper
eller rattighet eller skyldighet som anknyter till sédant fondpapper forvaras i
depa eller kontofors.

7. Bankstodsndmnden

Kontrolluppgift skall Iamnas fér den som gottskrivits ranta eller till vilken
ranta betalats ut (borgendr) och den som har varit antecknad som inne-
havare av utlandskt rantebarande fondpapper eller rattighet eller skyldighet
som anknyter till sddant fondpapper oavsett om ranta utgatt.
Kontrolluppgiften skall ta upp den ranta som den uppgiftsskyldige samman-
lagt gottskrivit eller betalat ut till borgenaren, dennes sammanlagda fordran
pa den uppgiftsskyldige vid arets utgdng och avdragen preliminar skatt. |
fall som avses i forsta stycket 6 skall uppgift ld&mnas om ranta som
utbetalats eller gottskrivits samt om innehavet i depén eller den kontoférda
fordringen vid é&rets utgdng. Kontrolluppgift skall vidare lamnas for
upplupen men inte forfallen avkastning (rantekompensation) vid avyttring
av fordran eller andel i sédan vardepappersfond som avses i 27 § 6 mom.
lagen (1947:576) om statlig inkomstskatt.

Innehas ett konto av mer &n en person skall ranta och fordran fordelas
lika mellan innehavarna, om inte annat forhallande &r kant for den
uppgiftsskyldige. 1 frdga om konto for vilket samtliga innehavare inte
redovisas enligt bestdmmelserna i 57 § andra stycket skall dock den totala
réntan och fordran redovisas utan férdelning.

Avser en utbetalning ocksa annat 4n ranta och kan den uppgiftsskyldige
inte ange hur stor del darav som utgdr rénta, skall i stallet for ranta det

sammanlagt utbetalda beloppet redovisas.

En skattskyldig, som uppdrar at
en utlandsk forvaltare att i sadan
egenskap foras in i det register som
fors av Vardepapperscentralen VPC

*Lydelse enligt prop. 1995/96:60.
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Aktiebolag enligt aktiekontolagen
(1989:827), skall utan dréjsmal till
Riksskatteverket l&amna ett skriftligt
medgivande till insyn i depa eller
konto som han har hos férvaltaren.

27 §35
Kontrolluppgift om utdelning och innehav skall lamnas av
1. den som utbetalt utdelning pd aktie i svenskt aktiebolag som é&r
avstdmningsbolag enligt 3 kap. 8 § aktiebolagslagen (1975:1385), 3 kap. 8
8§ forsékringsrorelselagen (1982:713) eller 3 kap. 8 § bankaktiebolagslagen

(1987:618),

2. forvaringsinstitut som avses i 1
8 lagen (1990:1114) om vérde-
pappersfonder och som utbetalt ut-
delning pd andel i svensk vérde-
pappersfond,

3. fondbolag som avses i 1 §
lagen om véardepappersfonder och
som forvaltar svensk vardepappers-
fond,

4. den som utbetalt utdelning fran
utlandsk  juridisk  person, om
utdelningen  utbetalats  genom
Vardepapperscentralen VVPC Aktie-
bolags forsorg,

5. valutahandlare och vérde-
pappersinstitut hos vilka utlandskt
fondpapper eller réttighet eller
skyldighet som anknyter till sadant
fondpapper forvaras i depa eller
kontofors.

Kontrolluppgift skall lamnas for

2. den som utbetalt utdelning pa
andel i svensk vdrdepappersfond
som avses i 1 8 lagen om vérde-
pappersfonder (1990:1114),

3. den som uthetalt utdelning fran
utlandsk  juridisk  person, om
utdelningen  utbetalats  genom
Vardepapperscentralen VPC Aktie-
bolags forsorg,

4. valutahandlare och vérde-
pappersinstitut hos vilka utlandskt
fondpapper eller réttighet eller
skyldighet som anknyter till sadant
fondpapper forvaras i depa eller
kontofors.

a) fysisk eller juridisk person som ar beréttigad att lyfta utdelning for

egen del vid utdelningstillfallet och

b) fysisk person som hos den uppgiftsskyldige varit antecknad som
innehavare av aktie eller andel i vardepappersfond eller utlandsk juridisk
person eller utlandsk aktie eller annat utlandskt vérdepapper.

Kontrolluppgift enligt andra stycket a skall ta upp utbetald utdelning till
den del den &r skattepliktig och avdragen preliminér skatt. Kontrolluppgift
enligt andra stycket b skall ta upp innehavet vid arets utgang.

Uppgiftsskyldighet enligt denna paragraf foreligger inte for tillgangar pé
pensionssparkonto eller for utdelning pa sddana tillgangar.

*Senaste lydelse 1994:1874.

En skattskyldig, som uppdrar at
en utlandsk forvaltare att i sadan
egenskap foras in i det register som
fors av Vardepapperscentralen VPC
Aktiebolag enligt aktiekontolagen
(1989:827), skall utan dréjsmal till
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Riksskatteverket lamna ett skriftligt
medgivande till insyn i depa eller
konto som han har hos férvaltaren.

28 §36
Sarskild uppgift om utdelning eller ranta skall lamnas av
1. den som har fatt utdelning pa aktier i svenskt aktiebolag, som inte &r
avstdmningsbolag enligt 3 kap. 8 § aktiebolagslagen (1975:1385), 3 kap. 8
8§ forsékringsrorelselagen (1982:713) eller 3 kap. 8 § bankaktiebolagslagen

(1987:618), samt

2. den som i Sverige har fatt

a) utdelning pa andelar i svensk
ekonomisk forening, eller, om utdel-
ningen inte har betalts ut genom
Vardepapperscentralen VVPC Aktie-
bolag eller galler fall som avses i 27
§ forsta stycket 5, fran utlandsk
juridisk person, eller

b) rénta som har erlagts mot att
kupong eller kvitto ldmnats och inte
har betalts ut genom Véardepappers-
centralen VPC Aktiebolag eller
galler fall som avses i 22 § forsta
stycket 6, pa  obligation,
forlagsbevis eller nagon annan for
den allménna rorelsen avsedd for-
skrivning.

2. den som i Sverige har fatt

a) utdelning pa andelar i svensk
ekonomisk forening, eller, om ut-
delningen inte har betalts ut genom
Vardepapperscentralen VPC Aktie-
bolag eller galler fall som avses i 27
§ forsta stycket 4, fran utlandsk
juridisk person, eller

b) rénta som har erlagts mot att
kupong eller kvitto l&mnats och inte
har betalts ut genom Vérde-
papperscentralen VVPC Aktiebolag
eller géller fall som avses i 22 §
forsta stycket 6, pa obligation,
forlagsbevis eller nagon annan for
den allménna rorelsen avsedd for-
skrivning.

Sarskild uppgift skall 1dmnas nér utdelningen eller réntan tas emot. Lyfts
beloppet for ndgon annans rakning, och 6verlamnas inte darvid en av denne
angiven sarskild uppgift, skall en sadan i stallet lamnas av den som lyfter
beloppet. Dérvid skall uppges namn och hemvist pa den for vars rikning
beloppet lyfts. Om nagon far utdelning eller ranta mot kupong, som han har
forvarvat utan det vardepapper kupongen tillhor, skall ocksa namn och
hemvist uppges pa den fran vilken kupongen har forvarvats.

Sarskild uppgift avfattas pa blankett enligt faststallt formular och liamnas
till den som betalar ut utdelningen eller rantan. Denne skall se till att uppgift
lamnas innan betalning sker.

32a8%

Kontrolluppgift om realisationsvinst
eller realisationsforlust vid avyttring
av andel i vérdepappersfond skall
lamnas av fondbolag som avses i 1
8 lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder. Detsamma
galler annan som med tillstand
enligt 3 § samma lag bedriver sadan
verksamhet som dér avses.

*Senaste lydelse 1994:1874.
¥Senaste lydelse 1995:576.

Kontrolluppgift om realisationsvinst
eller realisationsforlust vid avyttring
av andel i véardepappersfond skall
Idmnas av fondbolag som avses i 1
§ lagen (1990:1114) om vérde-
pappersfonder. Detsamma géller
annan som med tillstand enligt 3 §
samma lag  bedriver  sddan
verksamhet som dér avses. Ar andel
forvaltarregistrerad ~ skall ~ for-

Prop. 1995/96:50

206



valtaren lamna fondbolaget de
uppgifter ~ som  behovs  for
uppgiftslamnandet.

Kontrolluppgift skall ld&mnas for fysisk person och dédsbo som har av-
yttrat andel i vardepappersfond som inte &r tillgdng pa pensionssparkonto.
Kontrolluppgiften skall ta upp realisationsvinst eller realisationsforlust till
den del den &r skattepliktig respektive avdragsgill, slag av fond, fondens
organisationsnummer och uppgift om fonden ar marknadsnoterad. Saknas
uppgift om ersattning vid avyttring, far vid uppgiftslamnandet i stallet
anvandas andelens marknadsvarde pd avyttringsdagen eller, om den inte &r
kand for uppgiftslamnaren, dagen da avyttringen registrerades.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1996 och tillimpas forsta gangen
vid 1997 ars taxering.
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6 Forslag till lag om &ndring i lagen (1995:000) om
andring i lagen (1983:890) om allemanssparande

Harigenom foreskrivs att 10 § lagen (1983:890) om allemanssparande i
paragrafens lydelse enligt lagen (1995:000) om andring i ndmnda lag skall
ha foljande lydelse.

Lydelse enligt prop. 1995/96:63 Foreslagen lydelse

108
En allemansfond ar en fond for sparande huvudsakligen i svenska aktier och
andra svenska vardepapper.
I frdga om allemansfonder galler vad som foreskrivs i lagen (1990:114)
om vardepappersfonder och annan forfattning i frdga om vérdepappers-
fonder med de avvikelser som foljer av denna lag och lagen (1994:1851)

om skattelattnader fér sparande i allemansfond.
Aktiekontolagen (1989:827) &r
inte tillamplig pa andelar i en alle-
mansfond.
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7 Forslag till lag om &ndring i aktiebolagslagen

(1975:1385)

Hérigenom foreskrivs att 3 kap. 10 § aktiebolagslagen (1975:1385) skall

ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.
10 §38

| avstdmningsbolag infores aktie-
&garna i aktieboken med uppgift om
personnummer eller annat identi-
fieringsnummer och postadress. For
varje dgare anges det antal aktier
han dger av olika slag. Aktieboken
fores med maskin for automatisk
databehandling eller pa annat
liknade sétt.

I avstdmningsbolag kan bank eller
vardepappersinstitut, ~ som  &r
auktoriserad som forvaltare av
aktier, inforas i aktieboken i stéllet
for &agaren till de aktier som om-
fattas av lamnat férvaltningsupp-
drag. Ar aktier i avstamningsbolag
foremal for handel vid utlandsk
fondbors, kan, efter sarskilt till-
stand, i bolagets aktiebok, i stallet
for aktieAgare som ar bosatt utom-
lands, inforas den som fatt uppdrag
att i utlandet férvalta hans aktier.

I avstdmningsbolag fors aktiedgarna
in i aktieboken med uppgift om
personnummer eller annat identi-
fikationsnummer och postadress.
For varje dgare anges det antal
aktier han &ger av olika slag. Aktie-
boken férs med hjalp av automatisk
databehandling eller pa annat
liknande sétt.

I avstdmningsbolag kan den som
har tillstand enligt 1 kap. 6 ¢ §
lagen (1991:981) om vérdepappers-
rorelse att registreras som for-
valtare av aktier foras in i aktie-
boken i stéllet for aktiedgaren pa
dennes uppdrag.

I aktieboken skall i fall som avses i andra stycket anmarkas att aktien
innehas for annans rakning. Betraffande forvaltaren antecknas i aktieboken
samma uppgifter som enligt forsta stycket skall inféras om aktiedgare.

For ratt till registrering som
forvaltare kréves utover vad som
ségs i andra stycket att forvaltaren
uppfyller de villkor som galler for
inforing av &gare i aktieboken. |
aktiekontolagen (1989:827) finns
bestdmmelser om auktorisation och
tillstand enligt denna paragraf, om
forvaltares aligganden, om skyldig-
het for bolaget och vardepappers-
centralen att for envar halla till-
génglig sammanstéllning av upp-
gifter fran forvaltare om aktieagare,
som har mer &n femhundra aktier i
bolaget registrerade i forvaltares
namn, samt om tillfallig inforing i

*Senaste lydelse 1991:985.

For rétt till registrering som for-
valtare kravs utdver vad som s&gs i
andra stycket att fdrvaltaren
uppfyller de villkor som géller for
inforing av &gare i aktieboken. |
aktiekontolagen (1989:827) finns
bestammelser ~ om  forvaltares
aligganden, om skyldighet for bo-
laget och Vérdepapperscentralen att
for envar halla tillganglig samman-
stallning av uppgifter fran forvaltare
om aktiedgare, som har mer &n
femhundra  aktier i  bolaget
registrerade i forvaltares namn, samt
om tillfallig inforing i aktieboken av
agare till forvaltarregistrerade aktier.
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aktieboken av &dgare till for- Prop. 1995/96:50
valtarregistrerade aktier.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1996.
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8 Forslag till lag om &ndring i bankaktiebolagslagen

(1987:618)

Harigenom foreskrivs att 3 kap. 11 § bankaktiebolagslagen (1987:618)

skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.
11 §39

Har aktier i ett avstdmningsbolag
lamnats till forvaltning hos en bank
eller vérdepappersinstitut, som &r
auktoriserad som forvaltare av
aktier, kan, i stéllet for aktiedgaren,
banken eller vardepappersinstitutet
foras in i aktieboken. Ar aktier i
avstamningshbolag ~ foremal  for
handel vid utlandsk fondbors, kan,
efter sarskilt tillstand, i bolagets
aktiebok, i stallet for aktiedgare
som &r bosatt utomlands, inféras
den som fatt uppdrag att i utlandet
forvalta hans aktier.

Har aktier i ett avstdmningsbolag
lamnats till forvaltning hos nagon
som har tillstand enligt 1 kap. 6 ¢ §
lagen (1991:981) om véarde-
pappersrorelse att registreras som
forvaltare av aktier, kan forvaltaren
foras in i aktieboken i stéllet for
aktieagaren pa dennes uppdrag.

I aktieboken skall anmérkas att aktien innehas fér annans rakning. Be-
traffande forvaltaren antecknas i aktieboken samma uppgifter som enligt 10

8 skall foras in om aktiedgaren.

For ratt till registrering som
forvaltare kravs, utover vad som
ségs i forsta stycket, att for-

valtaren uppfyller de villkor som
galler for inférande av &garen i
aktieboken. I  aktiekontolagen
(1989:827) finns bestammelser om
auktorisation och tillstand enligt
denna lag, forvaltarens aligganden,
skyldighet ~ for  bolaget  och
vardepapperscentralen att for var
och en halla tillganglig en
sammanstallning av uppgifter fran
forvaltare om de aktiedgare som har
mer dn femhundra aktier i bolaget
registrerade i forvaltarens namn
samt tillfallig inforing i aktieboken
av dgare till forvaltarregistrerade
aktier.

*Senaste lydelse 1991:996.

For rétt till registrering som
forvaltare krdvs, utover vad som
ségs i forsta stycket, att forvaltaren
uppfyller de villkor som géller for
inférande av dgaren i aktieboken. |
aktiekontolagen (1989:827) finns
bestammelser om  forvaltarens
aligganden, skyldighet for bolaget
och vérdepapperscentralen att for
var och en halla tillganglig en
sammanstéllning av uppgifter fran
forvaltare om de aktiedgare som har
mer dn femhundra aktier i bolaget
registrerade i forvaltarens namn
samt tillfallig inforing i aktieboken
av dgare till forvaltarregistrerade
aktier.
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Denna lag trader i kraft den 1 januari 1996.
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9 Forslag till lag om &ndring i forsakringsrorelselagen

(1982:713)

Hérigenom foreskrivs att 3 kap. 10 § forsakringsrorelselagen (1982:713)

skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.

10 §40
| avstdmningsbolag fors aktiedgarna in i aktieboken med uppgift om
personnummer eller annat identifieringsnummer samt postadress. For varje
&gare anges det antal aktier av olika slag som denne &dger. Aktieboken fors
med maskin for automatisk databehandling eller pa nagot annat liknande

satt.

Har aktier i ett avstdmningsbolag
lamnats till férvaltning hos en bank
eller ett vardepappersinstitut, som
ar auktoriserad som forvaltare av
aktier, kan i stallet for aktiedgaren
banken eller vardepappersinstitutet
foras in i aktieboken. Ar aktierna i
ett avstamningsholag féremal for
handel vid en utlandsk fondbors,
kan, efter sarskilt tillstand, i
bolagets aktiebok, i stallet for en
aktiedgare som &ar bosatt utom-
lands, foras in den som fatt uppdrag
att i utlandet férvalta hans aktier.

Har aktier i ett avstdmningsbolag
lamnats till forvaltning hos nagon
som har tillstand enligt 1 kap. 6 ¢ §
lagen (1991:981) om véarde-
pappersrorelse att registreras som
forvaltare av aktier, kan forvaltaren
foras in i aktieboken i stéllet for
aktieagaren pa dennes uppdrag.

I aktieboken skall anmérkas att aktien innehas for ndgon annans rakning.
Betraffande forvaltaren antecknas i aktieboken samma uppgifter som enligt
forsta stycket skall féras in om aktieégaren.

For ratt till registrering som
forvaltare krévs utdver vad som
ségs i andra stycket att forvaltaren
uppfyller de villkor som galler for
inforande av dgaren i aktieboken. |
aktiekontolagen (1989:827) finns
bestdmmelser om auktorisation och
tillstand enligt denna paragraf, om
forvaltares aligganden, om skyldig-
het for bolaget och vardepappers-
centralen att for var och en halla
tillgdnglig en sammanstélining av
uppgifter fran forvaltare om de
aktiedgare, som har mer &n fem-
hundra aktier i bolaget registrerade i
forvaltares namn samt om tillfallig
inforing i aktieboken av agaren till

“Oenaste lydelse 1991:990.

For rétt till registrering som
forvaltare krévs utdver vad som
ségs i andra stycket att forvaltaren
uppfyller de villkor som galler for
inférande av dgaren i aktieboken. |
aktiekontolagen (1989:827) finns
bestimmelser om forvaltares alig-
ganden, om skyldighet for bolaget
och vérdepapperscentralen att for
var och en halla tillganglig en
sammanstéllning av uppgifter fran
forvaltare om de aktiedgare, som har
mer dn femhundra aktier i bolaget
registrerade i forvaltares namn samt
om tillfallig inforing i aktieboken av
dgaren till  forvaltarregistrerade
aktier.
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forvaltarregistrerade aktier. Prop. 1995/96:50

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1996.
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10 Forslag till lag om andring i lagen (1914:45) om
kommission

Hérigenom foreskrivs att 31 § lagen (1914:45) om kommission*! skall ha
foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
31 §42
Forsaljningskommissionar, som givit kommittenten forskott & kope-
skillingen eller som eljest i anledning av uppdraget har fordringsrétt hos
kommittenten, dge i det gods, som lamnats honom till férséljning, pantratt
till sakerhet for sadan fordran, savida han sjélv eller genom annan &r i

besittning av godset eller av konossement eller sadan fraktsedel dara, att
avsandaren icke utan foreteende av densamma ager forfoga éver godset.

Bestdmmelserna om pantrétt i
forsta stycket tillampas dven pa
réttigheter som registreras enligt
aktiekontolagen (1989:827). |
sadana fall kravs i stallet for

Bestdmmelserna om pantratt i
forsta stycket tillampas &ven pa
rattigheter som registreras enligt
aktiekontolagen ~ (1989:827). |
sadana fall kravs i stallet for

besittning att pantrétten registreras
enligt sistndmnda lag.

besittning att pantrdtten registreras
enligt sistnamnda lag. Sadan regist-
rering kravs dock inte i frdga om
rattigheter som &r forvaltar-
registrerade.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1996.

“ISenaste lydelse av lagens rubrik 1991:352.
“2Senaste lydelse 1989:835.

Prop. 1995/96:50

215



11 Forslag till lag om &ndring i lagen (1994:2017) om
andring i lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet

Hérigenom foreskrivs att 8 kap. 6 § lagen (1992:543) om bhors- och
clearingverksamhet i paragrafens lydelse enligt lagen (1994:2017) om
&ndring i namnda lag skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

8 kap.
68

En clearingorganisation far som
medlem ha endast den som har en
betryggande kapitalstyrka och som i
ovrigt beddéms vara lamplig att
delta i clearingen hos organisa-
tionen.

En clearingorganisation som
anordnar clearing av optioner eller
terminer som handlas vid en bors
eller auktoriserad marknadsplats &r
skyldig att till clearingmedlem anta
sddana institut och féretag som av-
ses i 3 kap. 1 § forsta stycket 2-4,
om de uppfyller av clearingorga-
nisationen uppstallda krav.

Om en clearingmedlem inte
langre uppfyller de krav som anges
i forsta stycket, skall clearing-
organisationen besluta att medlem-
skapet skall upphdéra.

Har ett clearingmedlemskap upp-
hort pa grund av beslut enligt tredje
stycket, far medlemmen, om det
finns sarskilda skal, &nda vidta
atgarder i forhallande till clearing-
organisationen for att skydda upp-
dragsgivare mot forlust.

Deltagande hos en clearingorga-
nisation kan avse clearingverk-
samhet for egen och for annans
rakning. En clearingorganisation
far endast medge svenska och ut-
landska clearingorganisationer
eller centrala vardepappersfor-
varare samt sadana institut som
avses i 3kap. 1 § forsta stycket 1-4
att delta i clearingverksamheten for
annans rakning.
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12 Forslag till lag om andring i lagen (1994:2015) om
andring i lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse

Harigenom foreskrivs att 6 kap. 9 8 lagen (1991:981) om vérdepappers-
rorelse i paragrafens lydelse enligt lagen (1994:2015) om andring i ndmnda
lag skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

6 kap.
98§
Tillstdind som enligt denna lag har ldamnats ett vardepappersinstitut skall
aterkallas av Finansinspektionen om:

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

2. institutet under en tid av minst sex méanader inte drivit sdan verksam-
het som tillstandet avser, eller

3. institutet genom att dvertrada denna lag eller féreskrift som meddelats
med stdd av lagen eller pa annat stt visat sig olampligt att inte utdva sadan
rorelse som tillstandet avser.

Ett vardepappersbolags tillstand skall dessutom aterkallas om bolagets
kapitalbas understiger det minsta belopp som foreskrivs i 5 kap. 1 § andra
stycket och bristen inte har tackts inom tre manader efter det att den blev

kand for bolaget.

Tillstand enligt 1 kap. 6 ¢ § skall
aterkallas av Finansinspektionen
om ett villkor for tillstandet har
asidosatts och avvikelsen ar be-
tydande eller om annars forutsatt-
ningarna for tillstandet inte langre
finns.
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13 Forslag till lag om andring i lagen (1989:829) om
Vérdepapperscentralen VPC Aktiebolag

Harigenom foreskrivs att 5 § lagen (1989:829) om Vardepapperscentra-
len VPC Aktiebolag skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

58§
Vardepapperscentralen skall med en arlig avgift bekosta Finansinspek-
tionens verksamhet enligt de narmare foreskrifter som regeringen meddelar.
Vardepapperscentralen skall med belopp som Finansinspektionen be-
stdmmer betala erséttning till en revisor som Finansinspektionen férordnat
enligt bolagsordning.

Om Finansinspektionen for be-
domning av viss fraga vid den
I6pande tillsynen behdver anlita
nagon med sarskild fackkunskap,
skall kostnaden for detta betalas av

Véardepapperscentralen.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1996.
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Lagradet

Utdrag ur protokoll vid sammantrade 1995-10-25

Narvarande: justitierddet Staffan Magnusson, f.d. presidenten i
Forsakringséverdomstolen Leif Ekberg, regeringsradet Leif Lindstam.

Enligt en lagradsremiss den 5 oktober 1995 (Finansdepartementet) har rege-
ringen beslutat inhdmta Lagradets yttrande éver forslag till

1. lag om andring i aktiekontolagen (1989:827),

2. lag om &ndring i lagen (1992:543) om bdrs- och clearingverksamhet,

3. lag om &ndring i lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder,

4. lag om éndring i lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse,

5. lag om andring i lagen (1990:325) om sjalvdeklaration och kontroll-
uppgifter,

6. lag om andring i lagen (1995:000) om andring i lagen (1983:890) om
allemanssparande,

7. lag om &ndring i aktiebolagslagen (1975:1385),

8. lag om &ndring i bankaktiebolagslagen (1987:618),

9. lag om &ndring i férsakringsrorelselagen (1982:713),

10. lag om &ndring i lagen (1914:45) om kommission,

11. lag om andring i lagen (1994:2017) om andring i lagen (1992:543)
om bors- och clearingverksamhet,

12. lag om andring i lagen (1994:2015) om andring i lagen (1991:981)
om vardepappersrorelse,

13. lag om andring i lagen (1989:829) om Vardepapperscentralen VPC
Aktiebolag.

Forslagen har infor Lagradet foredragits av kanslirdet Lars Afrell och
hovréttsassessorn Gent Jansson.

Forslagen foranleder foljande yttrande av Lagradet:

Forslaget till lag om andring i aktiekontolagen

Enligt 3 kap. 1 § forsta stycket i det remitterade forslaget skall det
ankomma pa Vardepapperscentralen att avgora vem som skall fa vara
kontoforande institut enligt aktiekontolagen. | forsta stycket anges ocksa
vilka allménna villkor som skall vara uppfyllda for att ett institut skall
kunna fa en sadan ratt. Bestammelserna kompletteras av vissa regler i andra
stycket, dar det foreskrivs att \Vardepapperscentralen vid sin prévning skall
tillampa principerna om fritt tilltrdde och neutralitet. Samma principer skall
enligt 2 kap. 1 8 och 8 kap. 1 § lagen om bors- och clearingverksamhet
tillimpas vid sddan verksamhet som drivs av en bors eller en
clearingorganisation.

I 3 kap. 1 § tredje stycket i det aktuella lagforslaget ges sadana institut
som avses i 3 kap. 1 8 forsta stycket 1-4 lagen om bdrs- och clearing-
verksamhet en uttrycklig ratt att att bli kontoférande institut. Till denna
krets hor Riksbanken och dessutom vissa vardepappersinstitut och ut-
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landska foretag. Aven for dessa institut och foretag géller emellertid att
kraven i paragrafens forsta stycke skall vara uppfyllda. Instituten och
foretagen skall ocksa uppfylla "de krav som Vardepapperscentralen stallt
upp".

Lagradet anser till en borjan att Rikshanken, liksom dven Riksgaldskonto-
ret, bor kunna vara kontoforande institut utan foregdende prévning av
Vardepapperscentralen (jfr nuvarande 3 kap. 1 § forsta stycket aktiekonto-
lagen). Nar det i 6vrigt galler sddana institut och foretag som anges i tredje
stycket ar att mérka att de skall underkastas samma prévning som alla andra
som vill bli kontoférande institut. Med hansyn hartill bor tredje stycket
kunna utga. Det kan tillaggas att, som en foljd av principen om fritt tilltrade
i andra stycket, alla institut och féretag som uppfyller kraven i forsta stycket
har ratt att fa \Vardepapperscentralens medgivande.

Om det foreslagna tredje stycket utgar ar det, enligt vad som har upplysts
vid lagradsforedragningen, av vérde att i forsta stycket sarskilt namna
sadana institut och foretag som avses i 3 kap. 1 § forsta stycket 2-4 lagen
om bors- och clearingverksamhet for att markera att de inte far utestédngas
fran en tillstandsprévning.

Med hansyn till vad som nu har sagts forordar Lagradet att 3 kap. 1 §
aktiekontolagen far foljande lydelse:

"Sveriges riksbank och Riksgaldskontoret har ratt att vara kontoférande
institut. | ovrigt avgor Vardepapperscentralen vem som har ratt att vara
kontoforande institut. Sadan ratt far medges sadana institut och foretag som
avses i 3 kap. 1 § forsta stycket 2-4 lagen (1992:543) om bdrs- och
clearingverksamhet och &ven andra foretag. | samtliga fall krévs att
institutet eller foretaget har betryggande kapitalstyrka och teknisk och
juridisk sakkunskap samt i évrigt beddms vara lampligt att delta i konto-
foringen hos centralen.

Vardepapperscentralen skall vid sin prévning tillampa principerna om

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

- neutralitet, som innebdr att av centralen uppstéllda regler utformas och
tillampas pa ett likformigt satt.

Av de kontoférande instituten skall minst ett vara heldgt dotteraktiebolag
till VVardepapperscentralen.”

I nuvarande 3 kap. 2 § finns en bestammelse som tar sikte pa den situa-
tionen att nagon begar att fa 6ppna aktiekonto genom ett kontoforande
institut som &r heldgt dotterbolag till Véardepapperscentralen. | lag-
radsremissen foreslas att bestammelsen skall bilda en ny 5 § i 3 kap. Enligt
Lagradets mening &ar det emellertid naturligare att bestammelsen placeras
narmast efter 3 kap. 2 § i det remitterade forslaget och att den saledes far
beteckningen 3 §.

I en ny 4 § bor lampligen tas in de foreskrifter som enligt det remitterade
forslaget skall bilda ett andra stycke i 3 kap. 2 § och som handlar om de
kontoforande institutens uppgiftsskyldighet gentemot Vérdepappers-
centralen.

Som en féljd av vad som nu har forordats bor 3 kap. 3 och 4 8§ i det
remitterade forslaget betecknas 3 kap. 5 respektive 6 8.
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Enligt lagradsremissens 3 kap. 3 § skall VVardepapperscentralen franta ett
institut ratten att vara kontoférande institut, om institutet inte langre
uppfyller de krav som anges i 1 § forsta stycket. Bestdammelsen bor 1amp-
ligen kompletteras med en regel som ger Vardepapperscentralen mojlighet
att vidta atgarder, om ett kontoférande institut underlater att fullgéra sin
uppgiftsskyldighet enligt 3 kap. 2 § andra stycket (3 kap. 4§ enligt
Lagradets forslag). Lagradet forordar salunda att det i 3 kap. 38 (3 kap. 58§
enligt Lagradets forslag) fors in ett nytt andra stycke med foljande lydelse:

"Vardepapperscentralen far meddela ett beslut som avses i forsta stycket,
om ett kontoforande institut trots uppmaning fran centralen underlater att
fullgora sin uppgiftsskyldighet enligt 4 §."

I 7 kap. 2 §, som reglerar fragan om skadestandsskyldighet till foljd av en
oriktig eller missvisande uppgift i avstdmningsregister m.m., infors enligt
remissférslaget en ansvarsférdelning mellan Vardepapperscentralen och de
kontoforande instituten. Enligt Lagradets mening bor paragrafen redigeras
om, sa att den tinkta ordningen framgar klarare. Lagradet foreslar att
paragrafen formuleras pa foljande satt:

"28

For skada till foljd av en oriktig eller missvisande uppgift i ett avstam-
ningsregister eller i annat fall genom fel i samband med upplaggning eller
forande av ett sddant register svarar Vardepapperscentralen eller, om fel-
aktigheten kan hanforas till ett kontofdrande institut, institutet. Skade-
standsansvar foreligger dock inte, om Vardepapperscentralen respektive
institutet visar att felaktigheten beror pa en omstandighet utanfor dess
kontroll vars foljder centralen eller institutet inte skaligen kunde ha undvikit
eller Gvervunnit. Motsvarande galler om felaktigheten beror pa ndgon som
har anlitats av centralen respektive institutet.

For skada som kan hanforas till ett kontoférande institut svarar Vérde-
papperscentralen solidariskt med institutet. Centralens ansvar ar dock i
sadant fall begransat till fem miljoner kronor for varje skadefall. Centralen
har ratt till ersattning av institutet for vad den har betalat till foljd av det
solidariska ansvaret."

8 kap. 1 § foreslas slopad och delvis bli ersatt av en ny paragraf, 1 kap. 6
c § i lagen om vérdepappersrorelse. Flera andra andringsforslag har
samband med denna atgard. De syftar enligt remissen till att forenkla
reglerna for forvaltarregistrering och innebér dérutbver att en generell
mojlighet infors att registrera utldndska forvaltare av aktier och skuldfor-
bindelser.

I den allmé&nna motiveringen (avsnitt 6.1) anges att "bestammelserna om
tillstand att registreras som forvaltare" flyttas fran 8 kap. 1 § aktie-
kontolagen till 1 kap. 6 ¢ 8 lagen om vérdepappersrorelse. Ingen av de
namnda bestammelserna anger emellertid i vilka fall tillstand till regist-
rering kravs eller under vilka forutsattningar tillstand kan medges. 1 1 kap. 6
¢ § lagen om vardepappersrorelse sags endast att det &r Finansinspektionen
som skall préva fragor om tillstdnd enligt vissa angivna bestammelser.

De bestammelser i olika lagar till vilka 1 kap. 6 ¢ § lagen om vérde-
pappersrorelse hanvisar innehaller efter de andringar som foreslas i re-
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missen inte heller nagra regler om nar tillstind kravs. | flertalet av
bestammelserna ségs att den som har tillstdnd att registreras som forvaltare
enligt 1 kap. 6 c § far inforas i ett visst register. Lagradet anser till en borjan
att det i de olika lagarna boér finnas bestdmmelser om att det i vissa fall skall
kréavas tillstand till registrering. Vidare &r det enligt Lagradets uppfattning
lampligare att i princip behélla bestimmelserna om tillstdndsgivningen
m.m. i aktiekontolagen &n att flytta dem till lagen om vardepappersrorelse.
Lagradet forordar darfor att 8 kap. 1 § behalls och ges foljande lydelse:

"Finansinspektionen skall préva fragor om fillstand att registeras som
forvaltare enligt 9 kap. 5 § denna lag, 3 kap. 10 § andra stycket aktiebolags-
lagen (1975:1385), 3 kap. 10 § andra stycket forsakringsrorelselagen
(1982:713), 3 kap. 11 § forsta stycket bankaktiebolagslagen (1987:618) och
31 § lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder.

Ett tillstnd att registreras som forvaltare far forenas med sarskilda villkor
for att tillgodose allmanna och enskilda intressen. Ett tillstand skall
aterkallas av Finansinspektionen, om ett villkor for tillstandet har &sidosatts
och avvikelsen &r betydande eller om annars forutséttningarna for tillstandet
inte langre finns.

Beslut i fragor om tillstand far dverklagas hos allman forvaltningsdom-
stol. Beslutet skall verkstallas &ven om det har 6verklagats, om inte dom-
stolen forordnar annat.

Provningstillstand kréavs vid 6verklagande till kammarratten.”

Godtas Lagradets forslag betraffande 8 kap. 1 § aktiekontolagen, bor i 8
kap. 2 § samma lag orden "enligt 1 kap. 6 ¢ § lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse” utga och bestammelserna i 9 kap. 5 § aktiekontolagen,
3 kap. 10 § aktiebolagslagen, 3 kap. 10 § forsékringsrorelselagen, 3 kap. 11
8 bankaktiebolagslagen och 31 § lagen om vérdepappersfonder ges en
sadan utformning att darav framgar att det kravs tillstand for att ndgon skall
kunna registreras som forvaltare.

1 9 kap. 2 § har foreslagits den &ndringen att hanvisningen till 8 kap. 1 §
tas bort. Eftersom Lagradet forordar att 8 kap. 1 § skall finnas kvar behgver
négon andring inte goras i 9 kap. 2 8.

9 kap. 5 § bor i enlighet med vad Lagradet tidigare uttalat ges foljande
utformning:

"Har en borgenar lamnat skuldférbindelser till nagon annan for forvalt-
ning, kan denne pé& borgenarens uppdrag foras in i avstamningsregistret i
stallet for borgendren, om han fatt tillstand till registrering som forvaltare."

I 9 kap. 9 § regleras ratten for den som utférdat en skuldférbindelse som
registrerats i ett avstimningsregister att i vissa situationer fa uppgifter fran
Vérdepapperscentralen om borgendrens och forvaltarens namn m.m.
Bestammelsen skall gora det mojligt for galdenédren att sjalv ombesdrja
betalning av kapitalbelopp och ranta till borgendren. Enligt Lagradets
uppfattning ar den foreslagna regeln inte tillracklig for att detta skall vara
mojligt. S& medger bestammelsen t.ex. inte att galdendren har ratt att fa
uppgifter om storleken av olika fordringar. Syftet med bestdmmelsen
uppnas battre om galdenaren ges ratt att fa de uppgifter som behévs for att
han skall kunna fullgéra sin betalning. Efter &ven vissa redaktionella
andringar forordar Lagradet att bestimmelsen ges foljande utformning:
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"Om betalning av kapitalbelopp eller ranta pa grund av en skuldfcr-
bindelse som registrerats hos Véardepapperscentralen skall goras utan
formedling av centralen, har utfardaren rétt att fa de uppgifter fran centralen
som behdvs for att betalningen skall kunna fullgéras.

Utférdaren av en skuldférbindelse som &r registrerad hos VVardepappers-
centralen har ratt att fa saddana uppgifter aven nar han begar att
registreringen av skuldforbindelsen skall upphdra eller da registreringen
upphdr av nagon annan anledning.”

I punkt 2 av Gvergangsbestammelserna anges att ett foretag som vid
lagens ikrafttradande har tillstind som kontoférande institut under viss tid
far fortsitta att vara kontoforande institut och att vissa av de é&ldre
bestdammelserna fortfarande skall galla under denna tid. Punkten bor bl.a.
med hansyn till Lagradets forslag till utformning av 3 kap. 1 § aktiekonto-
lagen ges en delvis annan lydelse.

Eftersom Lagradet foreslar att 8 kap. 1 § aktiekontolagen skall behallas
bor en dvergangsbestammelse i huvudsaklig Gverensstimmelse med punkt 2
av de foreslagna 6vergangsbestimmelserna till forslaget om andring i lagen
om vardepappersrorelse (lagforslag 2.4) tas in som en punkt 3 av
overgangsbestammelserna till &ndringen av aktiekontolagen.

Punkterna 2 och 3 av de nu behandlade 6vergangsbestammelserna kan
enligt Lagradets mening ges foljande lydelse:

"2. Ett tillstind att vara kontoférande institut som galler vid
ikrafttradandet medfor ratt att vara kontoforande institut dven efter
ikrafttradandet till dess Vérdepapperscentralen har prévat om institutet
uppfyller de krav som anges i 3 kap. 1 § i dess nya lydelse, dock langst till
utgdngen av juni 1996. Under denna tid galler fortfarande aldre be-
stammelser i 1 kap. 5 § samt 3 kap. 3 och 4 88.

3. Den som vid lagens ikrafttradande har auktorisation som forvaltare
enligt 8 kap. 1 § skall anses ha fatt tillstind enligt lagrummets nya lydelse.
Den som vid lagens ikrafttradande har tillstand enligt 8 kap. 1 § att foras in i
aktiebok i stallet for en dgare som &r bosatt i utlandet, far fortsétta att vara
registrerad som forvaltare till utgangen av 1996 eller, om ansdkan om
tillstdnd enligt de nya bestammelserna da har gjorts, till dess ansdkan har
provats slutligt. Under denna tid géller inte de nya bestdmmelserna i 8 kap.
4,80ch9 88"

Forslaget till lag om andring i lagen om bors- och clearing-
verksamhet

| 8 kap. 7 § i det remitterade forslagen finns bestimmelser om vilka som far
bli medlemmar i en clearingorganisation. Bestdmmelserna ¢verensstdmmer
till stora delar med de tidigare berdrda reglerna i 3 kap. 1 § forsta och tredje
styckena aktiekontolagen om vem som har ratt att vara kontoférande institut
enligt den lagen. Lagradet foreslar att, p& samma satt som har forordats
betréffande 3 kap. 1 § tredje stycket aktiekontolagen, andra stycket i 8 kap.
7 § lagen om bors- och clearingverksamhet far utga. Det aterstaende stycket
i 8 kap. 7 § bor utformas efter modell av 3 kap. 1 § forsta stycket
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aktiekontolagen. Det finns dock inte anledning att hér sarskilt ndmna
Riksbanken eller ndgot annat institut.

For att man skall fa en dverensstimmelse med ordningsféljden mellan
paragraferna i 3 kap. aktiekontolagen bor den nu férordade bestdmmelsen
betecknas 8 kap. 6 §, medan den hittillsvarande 8 kap. 6 § bor betecknas 8
kap. 7 8.

Awven i 6vrigt bor det goras andringar i 8 kap. lagen om bérs- och clea-
ringverksamhet, motsvarande vad Lagradet har forordat betraffande 3 kap.
aktiekontolagen. Lagradsremissens bestammelse om uppgiftsskyldighet
gentemot en clearingorganisation (9 § forsta stycket) bér saledes placeras
narmast efter 7 § och fa beteckningen 8 §, medan reglerna om sanktioner (8
§ i remissforslaget) bor fa bilda en ny 9 8. Sanktionsreglerna i det
remitterade forslaget bor kompletteras med en bestammelse om atgérder for
det fallet att en clearingmedlem underlater att fullgora sin uppgifts-
skyldighet gentemot clearingorganisationen (jfr 3 kap. 5 8 andra stycket
aktiekontolagen enligt Lagradets forslag).

Lagradsremissens bestammelse om uppgiftsskyldighet gentemot Finans-
inspektionen (8 kap. 9 § andra stycket) bor tas in i en paragraf betecknad 8
kap. 10 8.

I enlighet med vad som nu har anforts bor 8 kap. 6-10 88§ lagen om bors-
och clearingverksamhet fa foljande lydelse:

"6 8§

En clearingorganisation far som medlemmar ha sadana institut och féretag
som avses i 3 kap. 1 § forsta stycket 1-4 och &ven andra foretag. | samtliga
fall krdavs att institutet eller foretaget har en betryggande kapitalstyrka,
andamalsenlig  organisation av  verksamheten, erforderliga risk-
hanteringsrutiner, sékra tekniska system och i dvrigt beddms vara lampligt
att delta i clearingverksamheten hos organisationen.

78

En clearingmedlem far delta i clearingverksamheten for egen rakning. En
clearingorganisation far medge svenska och utlandska clearingorganisa-
tioner eller centrala vardepappersforvarare samt sddana institut och foretag
som avses i 3 kap. 1 § forsta stycket 1-4 att delta i clearingverksamheten for
annans rakning.

88§

Clearingmedlemmar skall 1&mna clearingorganisationen de upplysningar
som behdvs for att organisationen skall kunna fullgéra sina uppgifter enligt
denna lag eller annan forfattning.

98§
Om en clearingmedlem inte l&ngre uppfyller de krav som anges i 6 §, skall
clearingorganisationen besluta att medlemskapet skall upphdra.

En clearingorganisation far besluta att medlemskapet skall upphéra, om
en clearingmedlem trots uppmaning fran organisationen underlater att full-
gora sin uppgiftsskyldighet enligt 8 8.
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Har ett clearingmedlemskap upphort pa grund av ett beslut enligt forsta
eller andra stycket, far medlemmen, om det finns sarskilda skal, 4nda vidta
atgarder i forhallande till clearingorganisationen for att skydda
uppdragsgivare mot forlust.

108

Clearingmedlemmar som inte star under Finansinspektionens tillsyn eller
motsvarande tillsyn i hemlandet ar skyldiga att pa inspektionens begéran
lamna uppgifter om forhallanden som ror deltagandet i clearingverksam-
heten. Inspektionen far forelagga en sadan clearingmedlem att lamna de
begérda uppgifterna.”

I lagradsremissen foreslas att 9 kap. 6 § skall forses med ett nytt andra
stycke, dar det sdgs att en clearingorganisation, efter tillstand av Finans-
inspektionen, skall f& formedla forstrackning av finansiella instrument eller
lamna kredit mot sakerhet. Det framgar av motiven att sadana atgarder som
omnamns bara skall fa vidtas inom kretsen av clearingmedlemmar. Detta
bor uttryckligen framga av lagtexten. Vidare bor uttrycket "“forstrackning av
finansiella instrument” ersattas med "1an av finansiella instrument”. Det
framgar av remissprotokollet att sddana lan skall kunna forekomma for att
exempelvis I6sa leveransproblem.

Lagradet forordar saledes att 9 kap. 6 § far foljande lydelse:

"| syfte att underlatta clearingverksamheten far en clearingorganisation,
efter tillstand av Finansinspektionen, inom kretsen av clearingmedlemmar
formedla 1an av finansiella instrument och lamna kredit mot sakerhet."

| 6vergangsbestammelserna har som en andra punkt tagits in en foreskrift
om att frdgor om tillstind for sadan clearingverksamhet som fore
ikrafttradandet har fatt bedrivas utan tillstand far provas fore ikraft-
tradandet. Enligt Lagradets mening skulle en sddan foreskrift knappast
komma att fa ndgon praktisk betydelse. Lagradet forordar darfor att fore-
skriften utgar.

Den foreslagna punkten 3 i Gvergangsbestammelserna bor fortydligas och
ges foljande lydelse:

"Sadan tillstandspliktig clearingverksamhet som bedrivs vid lagens ikraft-
tradande och som dessforinnan har fatt bedrivas utan tillstdnd far fortsétta
efter ikrafttradandet till utgdngen av mars 1996 eller, om en ansokan om
tillstdnd da har gjorts, till dess ansokan har provats slutligt.”

Forslaget till lag om andring i lagen om vardepappersfonder

Det foreslagna fjarde stycket i 31 § hor naturligt samman med forsta stycket
och bor darfor placeras narmast efter detta. Efter vissa andra redaktionella
andringar forordar Lagradet att paragrafen ges féljande utformning:

"Fondbolaget skall fora eller lata fora ett register Gver samtliga
innehavare av andelar i fonden. Om registret fors med hjélp av automatisk
databehandling, galler bestammelserna i datalagen (1973:289) for ett sédant
register.
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Ar aktiekontolagen (1989:827) tillamplig pd andelarna i fonden, fors
registret av Vardepapperscentralen VPC Aktiebolag. Fondbolaget har ratt
till insyn i registret.

Fondbolaget skall till varje enskild fondandelsdgare skriftligen bekrafta
att hans fondandelsinnehav registrerats. Av bekraftelsen skall framga varde-
pappersfondens beteckning, fondbolaget och férvaringsinstitutet samt var
informationshroschyren, arsheréttelser och halvarsredogérelser for fonden
finns att fa tag i.

Har en fondandelsagare lamnat sina andelar till nagon annan for forvalt-
ning, kan denne pé andelsagarens uppdrag foras in i det register som avses i
forsta stycket i stallet for andelsagaren, om han fatt tillstand till registrering
som forvaltare. | registret skall sarskilt anmérkas att fondandelen forvaltas
for annans réakning. Forvaltaren skall tillstélla andelsdgaren den information
forvaltaren far fran fondbolaget, om inte andelsagaren avsagt sig sadan
information. Pa begaran av fondbolaget eller den som pa bolagets uppdrag
for registret skall forvaltaren ldmna fondbolaget uppgifter om dels
andelsagarens namn, personnummer eller annat registreringsnummer och
postadress, dels det antal fondandelar som fondandelségaren ager."

I 32 a §, som &r ny, regleras forutsattningarna for vissa réttsverkningar
vid dverlatelse och pantsattning av fondandelar.

Lagradet konstaterar att syftet med paragrafens andra stycke - att likstalla
pantsattning med Gverlatelse - uppnas pa ett enklare satt om forsta stycket
omfattar "Gverlatelse eller pantsattning". Andra stycket kan da utga.

Avsikten med bestdmmelserna ar att en underrattelse om overlatelse och
pantséttning av fondandelar som lamnas till fondbolaget — eller, om
fondandelarna &r forvaltarregistrerade, forvaltaren — skall fa samma ratts-
verkningar som enligt 31 8§ skuldebrevslagen féljer av en underrattelse till
galdendren. Enligt Lagradets uppfattning kommer denna avsikt tydligare till
uttryck i lagtexten om den ges foljande utformning:

"Ar aktiekontolagen (1989:827) inte tillamplig p& andelarna i fonden,
galler i fraga om Gverlatelse eller pantsittning av en fondandel bestam-
melserna i 31 § lagen (1936:81) om skuldebrev i tillampliga delar. Harvid
skall vad som i den bestdmmelsen sdgs om géldendren gélla fondbolaget
eller, om fondandelarna ar forvaltarregistrerade, forvaltaren.”

Forslagen till lagar om &ndring i lagen om vérdepappers-
rorelse (forslag 2.4 och 2.12)

Med hansyn till vad Lagradet uttalat i anslutning till 8 kap. 1 § aktiekonto-
lagen bor de tva forslagen utga.

Forslaget till lag om @ndring i aktiebolagslagen

| enlighet med vad Lagradet utttalat i anslutning till 8 kap. 1 § aktie-
kontolagen bor 3 kap. 10 § andra stycket utformas pa ett annat satt an enligt
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forslaget i remissen. Vidare bor i fjarde stycket goras vissa redaktionella
&ndringar. Paragrafen bor darfor ges foljande utformning:

"I avstdmningsbolag fors aktiedgaren in i aktieboken med uppgift om
personnummer eller annat identifikationsnummer och postadress. For varje
&gare anges det antal aktier han &ger av olika slag. Aktieboken foérs med
hjalp av automatisk databehandling eller pa annat liknande satt.

Har en aktiedgare i ett avstimningsholag lamnat sina aktier till nadgon
annan for forvaltning, kan denne pa aktiedgarens uppdrag foras in i aktie-
boken i stallet for aktieagaren, om han fatt tillstand till registrering som
forvaltare.

I aktieboken skall i fall som avses i andra stycket anmérkas att aktien
innehas for annans rakning. Betraffande forvaltaren antecknas i aktieboken
samma uppgifter som enligt forsta stycket skall inforas om aktieégare.

For ratt till registrering som forvaltare krévs utdver vad som séags i andra
stycket att forvaltaren uppfyller de villkor som galler for inféring av dgare i
aktieboken. | aktiekontolagen (1989:827) finns bestammelser om tillstand
enligt forsta stycket, om forvaltares aligganden, om skyldighet for bolaget
och Vérdepapperscentralen att hélla tillganglig sammanstéllning av
uppgifter om aktiedgare med mer &n femhundra forvaltarregistrerade aktier
samt om tillfallig inforing i aktieboken av &gare till forvaltarregistrerade
aktier."

Forslagen till lagar om &ndring i bankaktiebolagslagen och i
forsakringsrorelselagen
3 kap. 11 § bankaktiebolagslagen och 3 kap. 10 § forsakringsrérelselagen

bor ges en utformning som motsvarar den som Lagradet forordat betraffan-
de 3 kap. 10 § aktiebolagslagen.

Ovriga lagforslag

Lagradet lamnar forslagen utan erinran.
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Finansdepartementet Prop. 1995/96:50
Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrade den 2 november 1995

Narvarande: statsministern Carlsson, ordforande, och statsraden Sahlin,

Hjelm-Wallén, Hellstrom, Thalén, Freivalds, Wallstrém, Persson, Tham,

Schori, Heckscher, Hedborg, Andersson, Winberg, Uusmann, Nygren,

Ulvskog, Sundstrém, Lindh, Johansson

Foredragande: statsradet Persson

Regeringen beslutar proposition 1995/96:50 Clearingverksamhet m.m.
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Rattsdatablad

Forfattningsrubrik

Bestdmmelser som
infor, andrar, upp-
haver eller upprepar

ett normgivningsbe-
myndigande eller infor-
livar EG-regler med

Celexnummer for bakomliggande
EG-regler

svensk ratt

Lag om andring i lkap.58

aktiekontolagen

(1989:827) 2kap.6 8 393L0022
3 kap. 1och 2 88
8kap.18

Lag om andring i 8 kap. 6 och 7 88 393L0022

lagen (1992:543) om
bors- och clearing-
verksamhet
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