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ÅsbrinkTill statsrådet Erik

Genom beslut den augusti22 1996 bemyndigade regeringen chefen för

Finansdepartementet tillkalla särskild utredare för utreda huratt att etten
svenskt för ersättning till investerare bör utformas. Uppdragetsystem
skulle slutfört före utgången maj Efter hemställan från1997.vara av
utredningen i 1997 utsträcktes tiden för slutförande tilluppdragetsmars
utgången september 1997.av

Med stöd regeringens bemyndigande förordnades lagmannen Andersav
Nordström från och med den september särskild utredare.16 l996 som

Som sakkunniga förordnades den 22 oktober verkställande direktören1996
Per-Ola Jansson, jur.kand. Marie Lindstedt och fiLdr. RolfMarquardt. Att

biträda utredaren förordnades datum verkställandeexpertersom samma
direktören Gunnar Andersson, enhetschefen Margret Inger och kammar-

rättsassessom Thomas Norling.

Som sekreterare förordnades den oktober Lt".1996 rádmannen Carl Olofl
Öhmell.Nilsson

Härmed överlämnas betänkandet Ett svenskt investerarskydd SOU 1997:
125. Arbetet därmedär avslutat.

Jönköping i september 1997

Anders Nordström

ÖhrnellCarl Olof Nilsson
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Sammanfattning

Tillkomsten investerarskyddettav

omisystemGenom EG:s direktiv för ersättning till investerare 97/9/EG
åligger det Sverige införa investerarskydd. Banker med värdepap-att ett
persrörelse värdepappersbolag och vissa företagutländska driversamt som
värdepappersrörelse från. filial här i landet skall anslutna tillvara
investerarskyddet. Investerarskyddet skall tillskapas enligt följande.
Finansieringen kan bygga olikapå lösningar, exempelvis fonderingar av

medel, försäkringar eller garantier. Den finansiella kapaciteten böregna
tillräckligför kunna klara även förluster.större I betänkandetatt harvara

behovet kapacitet uppskattats till omkring 300 miljoner kronor iav
normalfallet. Denna uppskattning inrymmer dock osäkerhet, blandstor

det skälet attdétlinte finns något historiskt materialannat frånutgåav att
för värdera riskerna.att

Finansinspektionen har efter prövning föreslaget konceptatt etten av
tilldela ettzföiviähdamälet särskilt bildat företag, investerarskyddsföretaget,
tillstånd etablera och driva investerarskyddet. företagsformValetatt ochav
ågarkrets eller motsvarande, upprättande intern organisation för före-av

bestämmazfinansieringens omfattningtaget och utformningsamt att skall
i första hand ligga dempå sigåtar verksamheten. I allaatt startasom
avseenden skall dock utförlig plan redovisas för Finansinspektionen,en

har göra bedömning helheten bildar tillfredsställandeattsom en av om en
administrationsform.

.

Ambitionenisbör investerarskyddet skall drivas i nära samverkanattvara
med de institut kommer anslutna till skyddet. Detta innebärattsom vara
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kundrelation till investerar-traditionellinte enbart bör iinstituten ståatt en
indirekt, hardirekt ellerpåtagligt,deskyddsföretaget ettutan att mera

utvecklingen verksam-driften ochutformningen,inflytandevisst över av
heten

.

till investerarnaFörhållandet

rättigheter investerarnaregleras vilkainvesterarskydd skall detlagI en om
således framgåskallskall bevakas. Detderas rättigheterhar och hur att

investerarskyddsföretaget.fråntill ersättninginvesterarna har direkt rätten
till investerar-anslutetinstitut ärtill ersättning inträderRätten ett somom

institutet inte gåravvecklingenoch det vidskyddet försätts i konkurs av
till invest-finansiella instrumentlämnalikvida medel ellerbetala utatt en

förSkyddet gällervärdepappersrörelse.i institutetsdvs. kundenerare,
räkning, främst iinstitutet för investerarensegendom innehafts avsom

förmedlingenled iellerförvaltningsuppdragsamband med ettett avsom
mark-egendomensförloradeSkyddet skall täcka dentransaktion.en
själv-Ersättning betalasinträde.dagen för konkursensnadsvärde på utan

institut 250 000investerare ochbelopprisk med högstaett ompermen
kronor.

fond enligt lageningå iinte för tillgångarSkyddet gäller omsom en
fondandelen i sig,tillskyddasvärdepappersfonder. Däremot rätten

hellergäller inteförvaltarregistrerad. Skyddetexempelvis andelen varitom
pensionssparande.i individuelltfinansiella instrument ingårför som

förgarantisystemi kommandei stället skyddasSådana instrument bör ett
bundet sparande.försäkringsfordringar och långsiktigtannat

beroendeinvesterarskyddsföretaget ärtill ersättning frånrättInvesterarens
investerarenfordran institutet. I den måndet finns gällande motattav en

investerarskydds-investerarskyddetfått ersättning utbetald från övertar

investerarskyddsföre-ochföretaget institutet. Investerarenrätten gentemot
prioritetsordningen institutet.blir därvid jämställda i mottaget
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Investeraren har i första hand begära fåatt egendomen medatt ut separa-
tionsrätt från konkursboet. Om konkursförvaltaren bedömningengör att
detta krav inte går tillgodose får investeraren begäraatt ersättning från
investerarskyddsföretaget. Företaget har då i mån behov utredaatt av om
investeraren har den påstådda rätten institutet, värdera kravets storlekmot

betala ersättningen. investerarenOmsamt inteut är nöjd företagetsmed
ställningstagande kan denne begära Insättningsgarantinämndenatt prövar
kravet. lnsättningsgarantinämndens beslut kan överklagas till allmän
förvaltningsdomstol, med början i länsrätt. För prövning i kammarrätt
fordras prövningstillstånd.

Driften investerarskyddetav

Under den pågående verksamheten i investerarskyddsföretaget skall
Finansinspektionen utöva fortlöpande tillsyn över verksamheten. Denna bör
inte lika detaljerad och omfattande tillsynen institutenövervara som
själva. Tillsynen bör i huvudsak inriktad på bevakning attvara en av
företaget följer de riktlinjer för finansieringen fastlagts vid tillstånds-som
givningen. Vid behov bör investerarskyddsföretaget eller Finansin-
spektionen frågan revidering riktlinjernata för finansieringen.upp om av
Om driften investerarskyddet allvarligt sätt missköts såettav att
finansieringen riskeras bör detta också inspektionen.tas upp av

Formellt kan tillståndet driva investerarskyddetsett dras in och iatt stället
lämnas till aktör. Samtidigt bör det ligga i både investerarskydds-en annan
företagets och Finansinspektionens intresse verksamheten kan drivasatt
med lângsiktighet och framförhållning.

Förhållandet till instituten

Förhållanden mellan investerarskyddsföretaget och instituten förutsätts i
princip regleras avtalsmässigt. lnvesterarskyddsföretaget skall dock inta en
konkurrensneutral hållning till förhållandena på marknaden, såväl när det
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utländskamöjligheten förgällerinstitut detgäller befintliga när nyasom
företagetsyftesskallSverige. I dettasig iinhemska institut etableraeller att

för anslutningen.avgifterför fastställandetfastlagda riktlinjerha av

medeltill företagetsRätten

kan kommatill medelha full deprincip förutsätts företaget rätt attI som
beroendeföljderolikakani företagets verksamhet. Dettaansamlas

drivasVerksamheten skallvalts.företagsformvilkenbland påannat som
resultatet inteekonomiskainnebär detvinstintresse, vilketenskilt attutan

eller andelsägare. Iaktieägareutdelning eventuellakan användas för åt
kapital.konsoliderin företagetsförskall resultatet användasstället egetavg

skall iöverskottdärvid finnsoch detverksamheten skall upphöraOm ett
skall dockFinansinspektionentillgodogöra sig detta.princip kunnaägarna

investerarskyddsföretagifrysa tillgångarna avvaktan påkunna att ett nytt
sådan finans-finansiering. Omtillfredsställandekommit till stånd med en

överskottetutdelning till ägarnaskäl hindraiering finns saknas att aven
fall delar dettaikan docki det avvecklade företaget. Det vartantas att av

företaget,föras till detfrivillig vägskulleöverskott komma att nya
inlednings-frånavgifterna redankunna hållaeftersom detta skulle nere

skedet i det företaget.nya
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Lagförslag

1998:000Lag investerarskyddom

Inledande bestämmelser

§l Denna lag innehåller bestämmelser obligatoriskt skydd förom
investerares tillgångar i värdepappersrörelse drivs värdepap-som av
persbolag och svenska banker det krävsnär enligt 5 kap. 5 lagen§samt,
1991:981 värdepappersrörelse, för investerares tillgångar värdepap-om
persrörelse drivs här i landet filial till företag med isäte landettsom av
utanför EES.

Lagen innehåller också bestämmelser frivilligt skydd för investera-om
tillgångar i värdepappersrörelse drivs här i landet filialer tillres som av

utländska företag kompletteringsskydd.

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

Definitioner

3 § l denna lag betyder
institut: värdepappersbolag och svenska banker enligt lagensom om

värdepappersrörelse fått tillstånd driva värdepappersrörelseatt samt
utländska företag driver värdepappersrörelse från filial här i landet,som

investerare: den anlitat institut för utförande tjänst iettsom av en
värdepappersrörelsen,

finansiella instrument: fondpapper och andra rättigheter och
förpliktelser i kap.1 § lagenl 1991:980 handel medsom avses om
finansiella instrument,

investerarskyddsföretag:4. det företag fått tillstånd till-attsom
handahålla investerarskydd enligt denna lag,
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samarbetsområdet.ekonomiskaEuropeiska5. EES:

till ersättningInvesterarens rätt

investerarskyddetersättning fråntill4 § har rättEn investerare ettom
tilloch investerareni konkurstill skyddet försättsanslutetinstitut ärsom

finansiellalikvida medel ellertillbaka sådanainte kan fåföljd dettaav
tillhör denne.från institutetinstrument som

institutetinnehaftsegendomersättning gäller baratillRätten avsom
kap. eller 3i 3 §sådan tjänst 1utförandetled iett avsessomav ensom

värdepappersrörelse.1991:981och lagenförsta stycket 2 3kap. 4 § om

till svenskaansluten detföretag är§ till utländskt5 filialOm etten
myndighetkonkursi § sägsinvesterarskyddet, gäller vad 4 om enomsom

direkt föranlettbeslut ärhemland meddelati institutets ett avsom
institutetmedför tillgångarställning ochfinansiellainstitutets att somsom

indisponibla.innehar är

till och medomfattaskall ränta6 § för likvida medel ävenErsättning
för konkursbeslutet.dagen

beloppmedskall utgåfinansiella instrumentErsättning för som
för konkurs-tidpunktenmarknadsvärde vidinstrumentensmotsvarar

omsättning medmarknadsmässigföremål förinstrumentetbeslutet. Om är
till detmarknadsvärdet uppgåskallnoteringar avslutregelbundna ansesom

noterade värdet.för konkursbeslutetvid tidpunkten senast
skall omräknaslands valutaiför krav angivetErsättning är annatsom

konkurs-tidpunkten förgällde videnligt den kurssvenska kronortill som
beslutet.

medlagsina krav enligt dennaersättning för§ har till7 rättInvesteraren
varje institut.250 kronor försammanlagt högst 000

räkning,delvis förinstitutet helt eller8 § anlitatinvesterarenOm annans
har skett.räkning dettaförersättning tillkomma denskall tillrätten vars

självdennai sådant fall prövasersättning skallRätten till personsom om
anlitat institutet.

fåranlitades,institutetför räkningkonstateradet inte gårOm att vems
institutet föranlitatinvesterareni stället skeprövningen egenomsom

räkning.



SOU 1997: 125 Lagförslag 15

9 § Om institut utesluts från investerarskyddetett eller anledningav annan
inte längre är anslutet till skyddet, gäller detta ändå investerarnagentemot
till dess förhållandet mellan institutet och investerarnaatt har avslutats.

Undantag från investerarskyddet

10 § För banker och för värdepappersbolag med tillstånd enligt 3 kap 4 §
första stycket 4 lagen 1991:981 värdepappersrörelse att taom emot
kunders medel på konto omfattar investerarskyddet bara finansiella in-

För sådana institutstrument. gäller i övrigt lagen 1995:1571 in-om
sättningsgaranti.

Investerarskyddet omfattar inte tillgångar ingår i fond enligtsom en
lagen 1990: 1114 värdepappersfonder eller tillgångar omfattasom som av
lagen 1993:931 individuellt pensionssparande.om

11 § Från investerarskyddet skall följande investerare undantagna,vara
nämligen

värdepappersbolag och utländska värdepappersföretag,.
svenska banker och utländska bankföretag,.
kreditmarknadsföretag,.
försäkringsföretag,

.
pensionsstiftelser och andra fonder för pensionssparande,.
statliga och kommunala myndigheter,.
överstatliga organ,.
företag ingår i koncern institutet,som samma samtsom.
företag för det avslutade räkenskapsåret hadesenastsom.

balansomslutninga översteg tjugofem miljoner kronoren som
och
b nettoomsättning översteg femtio miljoner kronor.en som

Svenska instituts filialer utomlands

12 § Ett svenskt instituts anslutning till investerarskyddet omfattar även
institutets verksamhet vid filial i land inom EES.ett annaten

En investerare anlitar svenskt instituts filial iett landsom ett annat
inom EES får inte förmânligare skyddett än vad skulle ha gällt enligtsom

motsvarande skyddssystemett i det andra landet.
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Sverigefilialer iföretagsUtländska

värdepappers-bedriverEESland inomfrån13 § företagEtt ett annat som
i filialenverksamhetsinanslutafilial har rättfråni Sverigerörelse atten

kompletteringsskydd. Detsammaförinvesterarskyddetsvenskatill det
inte behöverfilialenandra länder,fråntill företagfilialergäller varaom

bedriva värdepappers-förinvesterarskyddetsvenskatill det attansluten
landet.rörelse här i

tilltill investerarenersättningförinteInvesterarskyddsföretaget svarar
hemland.i institutetsinvesterarskyddetfrånersättning kan utgåden del

ersättningUtbetalning av

för deras rättinvesterarnaansvarigtInvesterarskyddsföretaget är14 § mot
enligtutbetalning skettden måninvesterarskyddet. Ifrånersättningtill

fordraninvesterarensinvesterarskyddsföretaget motlagdenna övertar
institutet.

in-investerarskyddsföretagetskalli konkurs§ institut försätts15 Om ett
tillsin rätttillvaraföriakttavad de harformera investerarna att taattom

ersättning.

framställaskalllagenligt dennaersättningvill ha16 § investerareEn som
förfrån dagenmånadertolvinvesterarskyddsföretagetkrav tillsitt senast

tidendeninomframställt kravintekonkursbeslutet. Investerare som
ersättning.sin tillförlorar rätt

inomkravframställa sittförhindradvaritinvesterareFör attsomen
hindretnäri stället löpatidsfristenbörjarstycket,i förstatid sägsden som

upphör.

lämnakonkursförvaltarenskallkonkursförsatts i§ institut har17 Om ett
företagetförbehövsinvesterarskyddsföretaget attuppgifter tillde som

ersättning.krav påtill investeramasställningskall kunna ta

tillersättningbeslutfattatinvesterarskyddsföretaget18 § Sedan enom
Insättningsgarantinämnden prövarävenfår denne begärainvesterare att

månadinomnämndenin tillhaskallsådan begäranfrågan. En getts en
beslut.investerarskyddsföretagetsfick delinvesterarenfrån det att av

ersättningsbeslutfattat någotinte harinvesterarskyddsföretagetOm
investerarenframställdes fårtidpunkt då kravetfrån denmånaderinom sex

onödigtärendetInsättningsgarantinämndenförklaring attbegära av
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inommeddelat beslutinte harinvesterarskyddsföretaget treuppehålls. Om
skall detförklaringdet sådanfrånmånader avgettsatt anses som omen

avslagits.kravet har

verkstäl-ersättning fårtillbeslut rättInsättningsgarantinämndens19 § om
utsökningsbalken.las enligt

Prövnings-förvaltningsdomstol.hos allmänfår överklagasBeslutet
kammarrätten.överklagande tillvidtillstånd krävs

investerare såersättning tillbetalaskallInvesterarskyddsföretaget20 §
ersättningenefter detmånadermöjligt, dock attsenast tresnart som
beslutatinvesterarskyddstöretaget barahar fastställts. Omslutligt om

skallbegärt,harinvesterarenbeloppdel detutbetalning somavav en
investerarskyddsföretagetsslutligt fastställti den delenkravet genomanses

beslut.
stycketenligt förstatidsfristenfår medgeInsättningsgarantinämnden att

synnerliga skäl.föreliggerdetmånaderförlängs med högst tre om

elleruppgifter påoriktigaersättning21 § tagitdenOm emot genomsom
för högtmedobehörigt ellerutbetalning sketthar orsakatsätt attannat

för mycketbetalatsharvadåterbetalning skeskallbelopp, utsomav
1975:635.räntelagenenligt 6 §beräknadtillsammans med ränta

tagitfall harinågonåterbetalning skall ske också emotSådan annatom
borde ha insettskäligenbelopp ochmed för högtobehörigt ellerersättning

räntelagen.enligt 5 §fall beräknasskall i sådanadetta. Ränta
fattasandra styckenaochenligt förstaåterbetalningBeslut avom

ochinvesterarskyddsföretagetfrånbegäranInsåttningsgarantinämnden efter
utsökningsbalken.enligtfår verkställas

förstaenligtâterbetalningsskyldighetfårsärskilda skäl,det finnsOm
eller delvis.efterges heltstyckenaoch andra

Tillstånd

eftertillhandhållas endastfårdenna lag22 § Investerarskydd enligt
investerarskyddetTillstånd får lämnasFinansinspektionen.tillstånd omav
tillfredsställandepålångsiktiga kravuppfyllakan komma attantas en

ibedrivasi övrigtbetalningsberedskaprimligochfinansiering samten
lag.enlighet med denna

investerarskyddsföre-tillståndfår återkallaFinansinspektionen ett om
lag.bryter dennamottaget
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23 § Till ansökan tillstånd skall fogas plan för den tilltänktaen om en
verksamheten, särskilt avseende organisation, finansiering och hantering

investerares krav på ersättning.av

Tillsyn

24 § Investerarskyddsföretaget står under Finansinspektionens tillsyn.
Företaget skall lämna de upplysningar sin verksamhet och därmedom
sammanhängande omständigheter inspektionen begär.som

25 § beslutEtt ändring i något de förhållanden legat till grundom av som
för tillståndet till verksamheten får inte verkställas innan Finansinspek-
tionen har underrättats ändringen.om

Investerarskyddsföretagets verksamhet

26 § Varje institut skall kunna ansluta sig till investerarskyddet på villkor
varken hindrar, begränsar eller snedvrider konkurrensen på värdepap-som

persmarknaden.

27 § Investerarskyddsföretaget skall ha tillfredsställande finansieringen
och rimlig betalningsberedskap.en

Överskott28 § i investerarskyddsföretagets verksamhet får endast
användas till finansiera investerarskyddet.att

29 § Investerarskyddsföretaget får inte driva verksamhet än sådanannan
är omedelbar betydelse för investerarskyddet. Företaget fårsom därvidav

inte tillhandahålla investerarskydd på andra villkor för investerarna än vad
följer denna lag.som av

30 § Varje institut skall informera sina investerare investerarskyddet.om

Avgifter

31 § Instituten skall bekosta investerarskyddsföretagets verksamhet genom
avgifter till företaget.

Avgifterna för instituten skall bestämmas efter verksamhetens
omfattning. Grunderna för beräkningen avgifterna skall framgåav av en
generellt utformad avgiftsplan investerarskyddsföretaget upprättar.som
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Finansinspektionens verksam-32 § Investerarskyddsföretaget skall bekosta
föreskrifteravgifter enligt de närmarelagföranledd dennahet genomav

meddelar.regeringensom

Insättningsgarantinämndensskall bekosta33 § lnvesterarskyddsföretaget
föreskrifteravgifter enligtinvesterarskyddetverksamhet gäller genomsom

regeringen meddelar.som

institutUteslutning av

ålagdinvesterarskyddet inte betalar34 § anslutet tillinstitut ärOm ett som
fullgöra sinaunderlåterinvesterarskyddet eller i övrigtavgift till att

underrättaskall företagetinvesterarskyddsföretaget,skyldigheter mot
företagfilial tilldet gällerFinansinspektionen detta. Om ettenom

till-underrättainspektioneni land inom EES skallhemmahörande ett annat
synsmyndigheten i det landet.

vidta rättelse. OminstitutetInvesterarskyddsföretaget får förelägga att
Finansinspektio-investerarskyddsföretaget, medinte följs fårföreläggandet

investerarskyd-institutet frånmedgivande, besluta uteslutning avnens om
det.

uteslutning,får verkställas från beslutetsådant beslut årEtt ett omom
Finansinspektionenochfortfarande inte vidtagit rättelseinstitutet då om

bekräftar sitt medgivande.

verksamhet gällermed sin35 §Om investerarskyddsföretaget upphör
investe-ändå till dessföretagets skyldigheter enligt denna lag att ett nytt

rarskydd anordnats.har
verksam-medinvesterarskyddsföretag upphörTillgångama i det som

för andradisponerasFinansinspektionens tillståndheten får inte utan
investerarskyddet.upprätthållanödvändiga kostnader förändamål än att

anordnat itillfredsställandeTillstånd får investerarskyddet ärnär annanges
fonn.

Bemyndiganden

Finansinspektio-36 § bemyndigande,eller, efter regeringensRegeringen
föreskrifterfår meddela närmare omnen

investerarskyddsverksamhetbedrivavad ansökan tillstånd atten om
skall innehålla,

grund 24har iaktta påvad investerarskyddsföretaget2. att av
och ochutformningen information enligt 15 30 §§3. av
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4. förhållanden till utländska investerarskydd.

Sekretess

37 § lnvesterarskyddsföretagets ställföreträdare eller anställda får inte
obehörigen röja förhållanden rör enskilda investerares ekonomiskasom
eller personliga förhållanden.

Denna lag träder i kraft den l september 1998
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värdepappersrörelse1991:981Lagen om

lydelseFöreslagenNuvarande lydelse

di kap. och 3 §§3företag sådana 1Andra utländska än avses csom
värdepappersrörelse fråndrivaFinansinspektionenfår efter tillstånd av

filial.
ñlialetableringTillstånd tillñlialetableringTillstånd till

skall lämnasskall företaget stårlämnas omom
be-underbetryggande tillsyn företaget stårunder av

myndighettillsyneller tryggandemyndighet något annat av
behörigtbehörigt i hemlandet och eller något annat organorgan

här hemlandet,den planerade verksamheten i
filialen omfattas inve-landet kommai kan attantas av

vadsterarskydd enligtsunduppfylla kraven på angessomen
ochvärdepappersrörelse. 5 kap. 5i

planerade verksam-den
i landet kanheten här antas

uppfylla kraven påkomma att en
värdepappersrörelse.sund

filialetableringTillstånd till
filialenlämnasfår inte om-om

utländsktfattas investerar-ettav
skydd med ersättningsnivâen

gällerdenöverstiger somsom
enligt lagen 1998:000 om
investerarskydd. Ersättningen

investerarskyddsådantfrån ett
fler slaghellerfår inte avavse

andraeller betalas tilltillgångar
vad iinvesterare än angessom

den lagen.
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

5 kap.

4 §

Svenska värdepappersinstitut
skall anslutna till inve-ettvara
sterarskydd enligt lagen
1998:000 in vesterarskydd.om

5§

Filial till företag hemma-ärsom
hörande i land utanför EESett

driver värdepappersrörelsesom
här landeti skall för denna
verksamhet ansluten dettillvara
investerarskyddet isom avses
4 verksamheteninteom
redan omfattas ett motsvaran-av
de skydd i landett annat som

filialens kunder tillrättger en
ersättning minst motsvararsom
de krav gäller inom EES.som

filialEn förstaisom avses
stycket och enligt vad därsom

behöverinte anslutensägs vara
till det svenska investerarskyd-
det, skall tillhandahålla in orma-

kundernation åt det skyddom
gäller för dem enligtsom

skyddssystemet det andrai lan-
det.

§5 6 §

Ett värdepappersbolag och Ett värdepappersbolag ochett ett
utländskt värdepappersföretag utländskt värdepappersföretag
skall ha försäkring för ska skall ha försäkring för skaen en
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lydelseFöreslagenNuvarande lydelse

deståndsskyldighet de kandeståndsskyldighet de kan somsom
utförandeådra sig vidvid utförande kommakomma ådra sig attatt

tjänster i rörelsen. Närmaretjänster i rörelsen. Närmare avav
försäkringföreskrifter sådanföreskrifter sådan försäkring omom

regeringen eller,får meddelasfår meddelas regeringen eller, avav
bemyndigande,efter regeringensefter regeringens bemyndigande,

finansinspektionen.ñnansinspektionen.

6kap.
8d§

i land utanför EES,utländskt ñretag, hemmahörandeärOm ettett som
och därvid överträderdriver värdepappersrörelse från filial här i landet en

olämpligtvisar sigi ellerbestämmelse 7 § på sätt attannatsom avses
ñlialtillstândetFinansinspektionen återkalladriva värdepappersrörelse, får

eller, tillräckligt, meddela varning.det ärom
filialtillståndet återkallasOm

gäller andra och tredje9 §a
tillämpliga delar.styckena i

återkallasstycket och 5 skalltillstånd enligt kap. första 4Ett 3 4 § av
utländsk garantifilialen omfattasinspektionen insättningar hos av enom

enligtgällerersättningsnivå överstiger denhar högsta somsomsom en
fler slagersättningenlagen 1571 insättningsgaranti, eller1995: avserom

i dentill andra insättare vadinsättningar eller betalas än som angesav
lagen.

frånfilialen uteslutsOm
hainvesterarskydd efter varitatt

enligtansluten till detta 1 §
stycket lagenförsta investe-om

rarskydd, får inspektionen åter-
kalla tillståndet.

följd beslut enligt andrafilialen omfattas garanti till 3 §Om ettavav
filialetablering inteinsättningsgaranti tillstånd tillstycket lagen ochom

inspektionen, värdepap-beslut, fårskulle ha meddelats sådantutan ett om
insättnings-enligt lagenpersföretaget inte fullgör sina skyldigheter om

förklaringvidta rättelse medgaranti, förelägga värdepappersföretaget att
intevärdepappersföretagetñlialtillstândet skall återkallas. Haratt annars

återkallafrån föreläggandet får inspektionenvidtagit rättelse inom årett
tillståndet.
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

filialtillståtzdetOm återkallas
gäller andra och tredje9 §a
styckena tillämpliga delar.i

Inspektionen skall underrätta tillsynsmyndigheten i det land där
företaget har sitt säte åtgärder har vidtagits med stöd dennaom som av
paragraf.

9§

Tillstånd enligt denna lag har lämnats svenskt värdepappersin-ettsom
stitut skall återkallas Finansinspektionenav om:

institutet inte inom från beviljandeår tillstånd har börjat drivaett av
sådan rörelse tillståndet eller institutet dessförinnansom avser, om
förklarat sig frånavstå tillståndet,

institutet2. under sammanhängande tid månader inte haren av sex
drivit sådan rörelse tillståndet ellersom avser,

institutet överträda denna lag föreskriftellerattgenom som
meddelats med stöd lagen eller på visat sigsätt olämpligtannat attav
utöva sådan rörelse tillståndetsom avser.

längreinstitutet inte är an-
slutet till sådant investerar-ett
skydd i 5 kap. 4som avses

Ett värdepappersbolags tillstånd enligt kap. första3 4 § stycket och4
5 skall återkallas inspektionen bolaget inte fullgjort sina skyldig-av om
heter enligt lagen 1995:1571 insättningsgaranti, och inte vidtagitom
rättelse inom efterår det inspektionen har förelagt värdepappers-ett att
bolaget fullgöra sina skyldigheter med förklaring värdepappers-att att
bolagets tillstånd kan komma återkallas.attannars

Ett värdepappersbolags tillstånd skall dessutom återkallas om:
bolagets kapitalbas understiger det minsta belopp föreskrivs isom

5 kap. andra1 § stycket och bristen inte har inomtäckts månader eftertre
det den blev känd för bolaget, elleratt

2. någon ingår i bolagets styrelse eller verkställande direktörärsom
eller dennes ställföreträdare inte uppfyller de krav i kap.2 §lsom anges
första stycket 4.

fallI i tredje stycket får tillstånd2 återkallas barasom avses om
Finansinspektionen först beslutat anmärka på ingår iatt att personen
styrelsen eller är verkställande direktör eller dennes ställföreträdare och
han eller hon, sedan inspektionen bestämd tid högst månadertreen av av
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

fortfarandegått, finns kvar i styrelsen eller är verkställande direktör eller
dennes ställföreträdare.
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Bankrörelselagen 1987:617

Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

1 kap.
§7

bankaktiebolagEtt inrätta filial i land inom EESatt ett annatsom avser
skall underrätta Finansinspektionen innan verksamheten påbörjas. Under-
rättelsen skall innehålla den information i andra6 § stycket.som anges

det inte finnsOm skäl Om det inte finns skälatt att
ifrågasätta bankens administrati- ifrågasätta bankens administrati-

struktur eller finansiella situa- struktur finansiellaeller situa-va va
tion, skall Finansinspektionen tion, skall Finansinspektionen
inom månader från det inom månader från dettre att tre att
underrättelsen vidarebe- underrättelsen vidarebe-mottogs mottogs
fordra den till den behöriga fordra tillden den behöriga
myndigheten i det land där myndigheten i det land där
filialen skall inrättas. Till under- filialen inrättas.skall Till under-
rättelsen skall inspektionen foga rättelsen skall inspektionen foga
uppgift storleken bankens uppgift storleken bankensom av om av
kapitalbas och kapitaltäcknings- kapitalbas och kapitaltäcknings-
grad uppgift den in- grad uppgift den in-samt samtom om
sättningsgaranti gäller för sättningsgaranti och, förekom-isom
insättare i banken. mande fall, det investerarskydd

gäller för bankens kunder.som
När Finansinspektionen vidarebefordrar underrättelsen enligt andra

stycket, skall inspektionen underrätta banken detta.om
Om Finansinspektionen finner intedet finns förutsättningar föratt att

vidarebefordra den underrättelse i andra stycket, skall inspektio-som avses
meddela beslut det inom frånmånader det underrättelsentre attnen om

mottogs.

7b§

Om de förhållandennågot i bankens underrättelse tillangettsav som
Finansinspektionen enligt 7 skall efter§ ändras det filialen inrättats,att
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Nuvarande lydelse Föreslagen lydelse

skall banken underrätta inspektionen och den behöriga myndigheten i det
andra landet minst innanmånad ändringen genomförs.en

Om Finansinspektionen finner ändringen inte får skallgöras,att
inspektionen meddela beslut det inom månad från det under-attom en
rättelsen kom in till inspektionen. Den behöriga myndigheten i det andra
landet skall underrättas beslutet.genast om

Om insättningsgarantin insättningsgarantinOm ellersom
i andra7 § stycket ändras, investerarskyddet iavses som avses

skall Finansinspektionen under- 7 § andra stycket ändras, skall
råtta den behöriga myndigheten Finansinspektionen underrätta
i det land där filialen finns den behöriga myndigheten i detom
ändringen. land där filialen finns änd-om

ringen.
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insättningsgaranti1995:1571Lagen om

lydelseFöreslagenlydelseNuvarande

2§

betyderdenna lagI
bankföretag ellerutländsktsvensk bank eller ettinstitut: etten

harvärdepappersföretageller utländsktvärdepappersbolagsvenskt som
medel konto,kunders påtillstånd ta emotatt

institut,insättning ihardeninsättare:2. ettensom
tillgodohavan-insättning:3.nominellt be-insättning:3.

bestämdanominelltdentillgodohavandet:stämda ärär somsom
förtillgängliga insättarenochmedtillgängliga för insättarert

for-varselmed kortvarsel,kort samt, om
från tjänsthärrördringetz en

värdepappers-institutetsinom
fordringar påandrarörelse,

medel,likvida
samarbetsområdet.ekonomiskaEuropeiskaEES:4.
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Sekretesslagen 1980: 100

8 kap.

25 § Sekretess gäller i Insättningsgarantinämndens behandling ärendenav
enligt lagen 1998:000 investerarskydd för uppgiftom om

affärs- eller driftförhållanden hos institut, det kanett antas attom
institutet lider skada uppgiften röjs,om

2. ekonomiska eller personliga förhållanden för investerare.en
frågaI uppgift i allmän handling gäller sekretessen i högstom tjugo år.
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frånersättningförSkatteregler1995:1592Lagen om

insättningsgaranti

insättningsgarantiersättning frånförSkatteregler1995:1592Lagen om
investerarskyddoch

lydelseFöreslagenNuvarande lydelse

ochinsättningarförErsättningbetalasErsättning ut avsom
betalasmedellikvidaandraInsättningsgararztinäimrzden enligt som

insättningsgararztirtämrtdertinsätt-1995:1571lagen ut avom
1995:1571lagenenligtinkomst-skall vidningsgaranti om

ellerinsättningsgaranti ettbehandlasbeskattningen avsom om
enligtinvesterarskyddvöretagdetbetalatsersättningen av

lagen investerar-1998:000insättningenvilketinstitut hos om
inkomstbeskatt-vidskallskyddi förstaskallErsättningenfinns.

ersätt-behandlasningersättning förutgörahand omsomanses
institutdetbetalatsningendelTill denkapitalbelopp. avinsatt

deellerinsättningenvilkethosupplupenersättningen avser
medlen finns.likvidavid inkomst-denskallränta,

förstaiErsättningbehandlasbeskattningen avsessomsom
handi förstaskallstycket ansesinkornstränta.

kapitalbe-ersättning förutgöra
ersättningendelTill denlopp.

skall denupplupen räntaavser
be-inkomstbeskattningenvid

inkomstränta.handlas som
ersätt-återbetalningVidersättningåterbetalningVid avav

in-§ lagenenligt 18ninginsättnings-lagenenligt 18 § omom
lageneller 21 §sättningsgarantidel åter-garanti skall den ettav

delinvesterarskydd skall denintebetalat belopp avser omsom
inteåterbetalat beloppkapital-insattaför detersättning ett somav

det insattaförersättningmed ränteut-jämställasbeloppet avser
medjämställaskapitalbeloppetgift.

ränteutgift.
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l Inledning

Investerarskyddets betydelse

Denna utredning har haft i uppdrag med svensk införlivarätt direktivetatt
ersättningssystem för investerare 97/9/EG, även kallat investerar-om

skyddsdirektivet ICS-direktiveU.eller

Inom EG har direktivet tagits ännu pâ vägengenom ett steg mot en
harmonisering förutsättningarna för driva finansiell verksamhet iav att

Europa enda marknad. Ett de närmast föregåendesom en stegenav var
antagandet direktivet garanti för insättningar, även kallat in-av om

sättningsgarantidirektivet DGS-direktivet2,eller vilket till omfattning och

förutsedd användning kan förväntas vida överstiga ICS-direktivet.

ICS-direktivets tillämpning utgörs i princip det fallet institutatt ettav som
fått investerares likvida medel eller finansiella instrument i sinen vård

försätts i konkurs och därvid inte förmår redovisa till investeraren.att I så

samtligagott tänkbara situationer föreligger skyldighet försom institutet

hantera sådan egendomatt så investeraren kan åberopaatt separationsrätt

vid konkurs. I enstaka situationer kan det emellertid liggaen allvarligare

l CS lnvestors-compensalionscheme,denengelskabenämningenför invcsterarskydd.

2DGS Deposit-guaranleesceheme,denengelskabenämningenFörinsätlningsgarantisys-
tem.
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Ettinvesteraren.skyddarinteseparationsråttengörfel bakom attsom
finnsenkelt inteheltfrågaegendom det ärdenexempel kan att omvara

förfarandenbrottsligaisin orsakhasituationer kanbehåll.i Dessa

orsaktänkbarEnnärhet.från dessinstitutet ellerantingen inifrån annan

brutitochoskickligtegendomen mothanteratinstitutetkan attvara
Även praktikenskall isäkerhetentekniskadenrutiner.gällande varaom

orsdakenuteslutasinte hellerdetsarmnanhang, kan attsådana härofelbar i

inte gårtill detledermissödetekniskt attstörrekunnaskulle ett somvara
säkerhetsarrang-Med demissödet.föresituationåterskapa denatt varsom

sigdetekonomiskt sägerochrutinmässigtekniskt,bådefinnsemang som
fårskall täckainvesterarskyddet antasförlusterdensjälvt att typ somav

inte bortseSamtidigt kanomfattning.marginelliuppkomma ytterst man

medVadfall.enskiltiskadastörrefrån möjligheten ett somav en
nivåfinansiellvilkenbedömningar ettårkonstaterassäkerhet kan att av

det ärochytterligt osäkrablirförförberett attskallinvesterarskydd vara

utgångpunkter.fastanågrasådanagrundasvårt att merresonemang

underharvärdepappersmarknadensvenskadenkonkurser påAntalet

intefall förefallerkonkursDennatill endainskränkt sigtidmodern ett

detgällerdetinvesterarna närföreffekterförsumbaratill änleda annatatt

givetvisDet ärtäcka.skulle kunnainvesterarskyddetslags förluster som
svenskadenförutvecklingenframtidadenslutsatserdra någrasvårt att om

dockframstår ettavseende. Detvärdepappersmarknaden i detta som

någonundergåinte kommerkonkursfrekvensenantagande attrimligt att

åren.deförändring under närmastedramatisk

inte1993.Konkursenär ännuinträffade3 Fondkommission vilkenAB.i OrionKonkursen
avslutad.
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När det gäller insättningama föreligger inget skydd i botten. Deannat

insättningar finns vid konkursutbrott till fullo för denärett utsattasom

risk borgenär löper vid nämligenkonkurs, inte få betalt förattsom en en

i och för sig rättmätig fordran. investeramasFör del gäller regelen som

full separationsrätt till de tillgångar Investeraren kan därigenomsom avses.

få sina tillgångar direkt från konkursboet. investerarskyddetFör skallut att

behöva träda in förutsätts dels den hittills mycket ovanliga situationen av

konkurs i värdepappersinstitut, dels det förekommit ellernågonett atten

några sådana omständigheter speciell nämnts brottart etc.av som ovan,

Utvidgning insättningsgarantinav

Det skulle kunna sig naturligt i första hand utvidgaövervägate att att

insättningsgarantin till även gälla investerarskydd. Detta skulleatt som

visserligen medföra antal institut skulle anslutas till garantisyste-att ett nya

Flera de institut i dag anslutna till insättningsgarantinärmet. av som

skulle emellertid också komma ingå i investerarskyddet. tillSeratt man

avgiftsbehovet skulle det krävas mycket litet tillskott jämfört medett

dagens avgifter till insättniongsgarantin för också täcka in de riskeratt

omfattas investerarskyddet.av

Det kan emellertid liggaäven fördelar i investerarskydd adminis-ett som

under andra former än insättningsgarantin. I utredningens uppdragreras

har också ingått i första hand finna lösning för investerarskyddetatt en

går administrationpå i privat regi.utsom

17-11942
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garantisystemSamordning olikaav

blickfångetockså iomvärlden kommermedSamordningen ett annatur

investerarskyddsutredningens arbete pågåttperspektiv. Samtidigt med att

finansiella marknadernaför degarantisystemutredninghar ännu omen

för försäkrings-skyddnämligen utredningenarbete,påbörjat sitt om

intefram kanläggautredningen kommerVilket förslag denfordringar. att

insättningsgarantin,föradministreratMed statligtidag.bedömas systemett

tredjemåhändainvesterarskydd ochadministreratprivaträttsligt ettett

försäkringsfordringar detärgarantisystem förkommandealternativ för ett

verksam-uppdelning olikapåhuruvida dennaberättigad fråga ställaatten
gränsdragning-framtiden. Desig rationell ivisahetsfonner kommer att

konkurrensfrågordeaktualiseraskommafrågor kan samtatt somsom

branschglidningfortsattmedolika branscher,uppkommer mellan ettsom

ställs krav på bättreantal årdet efterinnebärainslagen, kan ettatt enav

fortfarande skulleverksamhetvarjeävensamordning systemen, omav

framtiden försvårassamordning isådanfulltkostnader Enbära sina ut.

utgångspunkter.med helt olikaolikauppbyggandet flera systemavgenom

Värdepappersfonder

förtjänarvärdepappersfonderiandelartillämplighet påInvesterarskyddets

kraftigt undersparform har ökatuppmärksamhet. Dennasärskild senare

sparade påtidigare inteallmänhetendragit till sig delarochår somav

bredförbetydelsefåttFonderna harvärdepappersmarknaden. stor en

egentligtförslaget ingetframlagdainnehåller detdetallmänhet. Trots

fondandelenisärdå hållasparform. Manför dennaskydd som

Fondandelentillgångsvärde.och påinstrument måttfinansiellt ett somsom
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finansiellt instrument skyddas sätt andra instrument. Dettasamma som
åskådliggörs bäst exempel med fysisktett ettgenom papper som represen-

andelen. Investerarskyddetterar träder in ägaren inte kan återfå självaom

inte efterpapperet, áterlämnande visar sig ha förlorat ipapperetmen om

värde eller blivit värdelöst. Därvid spelar det ingen roll orsaken i bådaom
fallen skulle brottsliga förfaranden från någon haft i uppdragvara attsom
hantera fondandelama respektive fonden.

lCsedirektivets tillämpningsområde inskränks det företagattav avser som
år auktoriserade antingen investeringsföretag enligt investeringstjäns-som

tedirektivet eller kreditinstitut enligt andra banksamordningsdirekti-som
Även i övriga delar direktivet, bland dess ingress, finnsven. annatav

klara markeringar värdepappersfondema eller företagmot för kollektiva

investeringar, beteckningen inomär EU. Enligt uppgifter från EU-som

kommissionen finns det inte heller några planer på gâ vidare medatt ett

förslag till direktiv garantiordning för värdepappersfondema. För dessaom

koncenteras uppmärksamheten i stället pâ regler ökar genomlysningsom
och information verksamheten.om

Även ICS-direktivet inte kräver det skulle det varit möjligt låta detom att

svenska investerarskyddet inkludera fondandelama. Om skulle skapaman
verkligt skydd för fondandelarsett värde skulle detta emellertid systema-

tiskt innebära något väsensskilt från det investerarskydd ICS-direktivetsom
sikte Tillpå. omfattningentar skulle det också bli garantisystemett som

skulle överskugga investerarskyddet. Ett så tillstort steg ett systemsom
skydd för innehållet i värdepappersfondema kräver särskilda överväganden

och bör, tiden skulle bli för detta, behandlas iom mogen ett eget

sammanhang framöver.
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Allmänt

Som finns det flera aspekter skäl så småningom utvärdera deattsynes ur

olika garantisystemen, inte bara för sig också infördesderasvart utan

förhållanden. börMan då överväga eventuella samordningar systemenav

och vilka organisatoriska förändringar kan bli aktuella. sådanEnsom

samordning skulle kunna innebära knyter ihop tillatt systemen ettman

för hela det finansiella området, bibehållergemensamt attmen man

principen varje tjänst skall bära sina kostnader.att



371997:125SOU

2 Investeringstjänstdirektivet

kortfattad redogörelse för direktivet investeringstjänsterHär lämnas en om
investeringstjänst-inom värdepappersområdet 93/22/EEG, kallatäven

direktivet". Direktivet de båda banksamordningsdirektiven förmotsvarar
banksektom5 i den meningen det övergripande syftet med direktiven äratt

principen hemlandsauktorisation. Innebördengenomförandet av om av
denna princip företag marknad kringgärdadär verkar påatt ett som en av
särskilda tillstånds- och tillsynsregler skall kunna verka fritt i andra

auktorisationenmedlemsländer än hemlandet med stöd i hemlandet.av
förutsätter det finns vissa minimikrav för erhålla auktorisationDetta att att

gäller lika i alla länderna. minimikrav i de nämndaDessasom anges
direktiven, kompletterat vissa direktiv för särskilda frågor exempelvisav

kapitalkravfnär det gäller

formerna hemlandetNär det gäller för bedriva verksamhet utanför kanatt
följande alternativ Huvudföretaget kan välja driva verksam-nämnas.tre att
heten i värdlandet från företag bildat enligt lagstiftningen i detett
landet,exempelvis in fallköpa sig i befintligt bolag. I såatt ettgenom
gäller det bolaget skall auktoriserat och under tillsyn enligtståatt vara

regler. Huvudföretaget väljavärdlandets kan också etableraatt ett

vissa Förkortningen vilket förI sammanhanganvändsden engelska ISD, står Investor
ServicesDirective.

5 Direktiven 77/780/EEG respektive89/646/EEG samordning lagar och andraom av
författningar förstarätten ochdrivaverksamheti kreditinstitut,vanligtviskalladeattstarta
och banksamordningsdirckliven.andra

° Direktiv för värdepappersñiretag 93/6lEEG.kapitalkrav och kreditinstitutom
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filial. Organisatoriskt densjälvständigt driftsställe i värdlandet, utgören
huvudföretaget. Slutligensjälvständig enhet rättsligt ingår den ien men

kan huvudföretaget välja tillhandahålla sina tjänster i ettatt annat
gränsöverskridandemedlenmsland för detta etablera filial, s.k.utan att en

olikaverksamhet. Tjänsterna kommer då utföras i hemlandet eller påatt
kunder utnyttja tjänsterna frånsätt med hjälp mellanhänder, kanså attav

värdlandet. Hemlandsauktorisationen gäller både i ñlialfallet och detnär

fråga gränsöverskridande verksamhet.är om

vidde formella krav kapital och skall prövasUtöver på annat som
tillståndsgivningen, givetvis uppfyllda därefter,och skall ävensom vara

nationella sundhetsregler, delsskall det regelverket innehålla delsäven

uppföranderegler. förra företagens interna organisation,De ex-avser
empelvis avseende kontroll- säkerhetsfunktioner, medan deoch senare

exempelvis avseende rättvis behandlingförhållandet till kunderna,avser
driveroch vederhäftig information. företag från medlemslandOm ett ett

verksamhet från filial eller gränsöverskridande sådan i med-annatett
lemsland bevakar tillsynsmyndighet sundhetsreglemahemlandets att
efterlevs, medan värdlandsmyndigheten tillsynen det gällerutöva när

uppförandereglema.

investeringstjänstdirektivet hemlandsauktorisation förGenom infördes

väsentliga delar Direktivets tillämpningsom-värdepappersmarknaden.av
råde värdepappersrörelse.den svenska lagen 1991:981motsvaras av om

svenskt värdepappersbolag Finansinspektionen fått tillståndEtt attsom av
bedriva värdepappersrörelse i Sverige kan med stöd detta tillstånd ävenav
bedriva sådan verksamhet i övriga inomländer EES.

banker infördesFör och andra kreditinstitut med värdepappersrörelse

möjligheten till detsådan verksamhet i övriga delar EES redan genomav
andra banksamordningsdirektivet. direktiv, banker ochDetta som avser
andra kreditinstitut, innehåller möjligheterna förbland reglerannat om
dessa företag driva värdepappersrörelse.att
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Tillämpningsområdet

Med värdepappersföretag investment firms enligt direktivetavses
juridiska regelmässiga verksamhet eller rörelse består ipersoner vars att
yrkesmässigt tillhandahålla investeringstjänster till tredje Medman.
investeringstjärzster investment services följande tjänster:avses

Mottagande och förmedling order från investerare verkställandesamtav
sådan order.av

2. Handel för räkning.egen
3. Diskretionär portfölj förvaltning.

Placeringsgaranti4. vid emissioner och placering emissioner.av

Tjänsterna skall någon följande finansiella instrument:avse av
Överlâtbara värdepapper och andelar i företag för kollektiva investering-
värdepappersfonder.ar

2. Penningmarknadsinstrument.

3. Finansiella terminskontrakt futures.

4. Ränteterminer forward interest-rate FRA.agreement,
Svappar ränta, valuta och aktier.som avser
Köp-6. och säljoptioner avseende alla instrument innefattas enligt desom

föregående punkterna.

Bland optioner och terminer inbegripes även sådana baseras index.pâsom
Handel med eller derivatinstrument omfattas inte.varor som avser varor

Följande sidoverksamherer kan ingå i auktorisationen:
Förvaring och förvaltning finansiella instrument.av

2. Kassavalvstjänst "bankfack"

Kredit- eller lângivning till investerare för dennes transaktioner med
finansiella instrument värdepappersföretaget medverkar i transaktionen.om
4. Rådgivning till företag beträffande bl.a. kapitalstruktur och industriell
strategi och vid fusioner och uppköp företag.av
5. Tjänster har samband med placeringsgarantier.som
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instrument.beträffande finansiellaInvesteringsrådgivning6.
investeringstjänster.samband medValutatransaktioner har7. som

från direktivetUndantag

verksam-vissa företag ochtillämpningsområde undantasdirektivetsFrån
andrariktad enbart tillförsäkringsföretag, verksamhet ärheter, t.ex. som

medi sambandtillfällig verksamhetkoncernföretag inom samtsamma
liknande sätt,i ellerverksamhet regleras lag påyrkesmässig somannan

revisorsverksamhet.advokat- ochexempelvis

värdepappersfonderkollektiva investeringarVidare undantas företag för
uttryckligtföretag. Somförvaltningsinstitut för sådanaoch förvarings- eller

dessatill direktiveti ingressenskäl till sistnämnda undantag attanges
för denanpassadespecielltföretag omfattas andra regler, ärsomav

1985decemberrådets direktiv den 20verksamheten. Därmed omavavses
förföretagförfattningarsamordning lagar och andra som avserav

s.k. UClTS-värdepapper, detinvesteringar i överlåtbarakollektiva

direktivet.

för auktorisationKrav

lagstiftningen äri den nationellaminimikrav upprätthållasDe måstesom
kapitalkravsdirektivet.enligtföljande. skall uppfylla vissa kravFöretaget

minstverksamheten, tvâi praktiken lederVidare skall de personer som
sätetillräcklig erfarenhet. Företagetsanseende ochtill antalet, ha ett gott

Ägare med överland.skall beläget i ochoch huvudkontor ettvara samma
uppfylla krav påi företaget skalleller kapitalettio rösternaprocent av

Ägare eller 50öka sitt ägande över 20, 33lämplighet. attsom avser
och undergådotterföretag skall anmälasföretaget blireller såprocent att

därvid möjlighetTillsynsmyndigheten harlämplighetsprövning. att stoppa

det ökade innehavet.
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vid i land.Förfarande verksamhet annat

verksamhet antingenpåbörjavärdepappersföretagetOm att genomavser
gränsöverskridandeEES-land ellerinrätta filial i annatatt ett somen

hemlandsmyndigheten förtillskall viss information lämnasverksamhet
hemlands-undervärdlandsmyndigheten. Företaget stårvidarebefordran till

sundhetsregler, dvs.efterlevnadentillsyn det gällermyndighetens när av
inomförhållandenorganisation och andrakravregler påsom anger

efterleverföretagetVärdlandsmyndigheten har tillsynen överföretaget. att
uppföranderegler.de

in-auktorisation enligthemlandet harvärdepappersñretag iEtt som
isin verksamhetbedrivavesteringstjånstdirektivet har förutom rätt att

tillträde till dei ellerockså medlemskapandra EES-länder rätt att
skall också hafinns där. Företagetoch marknaderreglerade börser som

värdlandet.7avvecklingsorganisationer iclearing-tillträde till och

Övrigt

jämfört med direktivetsinförafår i princip reglerMedlemsländema som
detfrån landet närvärdepappersföretagen detregler förär strängare egna

rapporteringsskyldighet ochregler förgäller auktorisation, sundhet, och

frånföretagfår dock inte åberopasinsyn. En sådan diskrepans ett ettmot

medlemsland.annat

7 OMStockholmsFondbörs,Sverigefinns f.n. anmäldabörsereller marknadsplatserI som
PenningmarknadsinformationOptionsmäklamaoch PmI.
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3 Insättningsgarantin

Direktivet för garanti insättningarsystemom av

Den 30 maj 1994 direktivet för garanti insättningarantogs systemom av
94/ 19/EG. Syftet med direktivet harmonisera olika ländersatt systemvar
till skydd för insättares medel hos kreditinstitut. Direktivet kallas i det

DGS-direktivet.följande för

DGS-direktivet innehåller minimiregler för garantins omfattning och
ersättningsnivå, behandling filialer till företag från andra länder ochav
förfarandet för komma i åtnjutande till ersättning.rätten Utform-att av
ningen i administrativa och finansiella hänseenden överläm-systemenav
nades medlemsländerna,åt exempelvis i fråga det skall finnas ellerettom
flera i land.system ett

Ersättning skall betalas till insättare dennes insatta medel hosut etten om
kreditinstitut förklarats indisponibla till följd institutets finansiellaav
situation. Garantin skall omfatta varje insättares insättningarsamlade hos

kreditinstitut till maximalt 20 000 Det finns möjlighetett attupp ecu.
nationellt införa självrisk högstpâ tio Garantin skall infriasprocent.en
inom månader från beslutet insättningama indisponibla.tre är Deatt
anslutna instituten skall bära kostnaderna för garantin.

DGS Deposit-guaranteescheme, beteckningenförär för insättnings-ett systemsom
garanti i denengelskaverionen.
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hemlands-harmedlemslandföretag frånfilial tillOm ettett annatetten
i värd-det gällerförmånligt för insättama änmindreskydd är somsom

komplette-förtill värdlandetsansluta siglandet, har filialen rätt systematt
hemlands-övrigt skallerbjuder. Itill nivå detring den systemetsomupp

medlemsländer.skydd i samtligagällasystemet som

insättningsgarantiLagen om

lageninförandetsvenskDGS-direktivet införlivades med rätt avgenom
insättningsgaranti januarikraft den 1996.trädde i 11995:1571 somom

regi.i offentlig Deninsättningsgarantin har anordnatssvenskaDen
Bankstödsnämn-fömtvarandeInsättningsgarantinämnden,administreras av

den.

värdepap-hos bankeromfattar insättningarInsättningsgarantin samt
värdepappersföretag med tillståndpersbolag och vissa utländska emotatt ta

filial tillinsättningar hosGarantin gäller ävenkunders medel på konto. en
lnsättningsgarantinämnden fårEES-land.svenskt institut i annatett ett

filialsvenskinsättningar hosgarantin också skall gälla förbesluta att en
landet.filialer här iföretagsutanför och injsättningar hos utländskaEES

garantin denomfattas ärFörutsättningen för insättning skall attatt aven
varsel. Ettmed korttillgänglig för insättarennominellt bestämd ochär

insättarenomfattas garantin,med viss uppsägningstidkonto trotsomav
kostnad.exempelvis vissdisponera medlenuppsägningstiden kan över mot

omfattas intepensionssparandeför individuelltInlåning inom avramen
inte heller allemanssparkonton.garantin,

in-i konkurs. Föraktualiseras institut försättsErsättning kan ettom
också betalasfilial till utländsk bank kan ersättningsättningar hos uten en

9 1995:3,Insättningsgaranti.1995/96:60 lnsätlningsgaranti,Prop. Ds
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förklarat insättningamabehörig myndighet i bankens hemland attom en
med 250 kronorhos banken indisponibla. Ersättning betalas högst 000är

institut. Avdrag för självrisk sker inte.insättare ochper

Insättningsgarantin finansieras instituten betalarde anslutnaattgenom en
årlig avgift, enligt fördelning mellan instituten nämnden närmaresom

Fördelningen sker efter institutens kapitaltäckningsgradbeslutar om. som
risken. sammanlagda avgifterna skulle ursprungligenmått på Deett

0,25 de garanterade insättningama, med variationmotsvara procent av en
mellan instituten från till lagändring0,15 0,35 Genomprocent. en
bestämdes avgifterna från och i stället skulle till 0,5med 1997 uppgåatt

°med variation från 0,4 till 0,6procent procent.en

Avgiftsmedlen placeras, efter avdrag för kostnaderna för förvaltningen av
garantisystemet, konto i Riksgäldskontoret. behållningenpå När når en
nivå motsvarande 2,5 insättningama skall de årliga avgifternaprocent av
i stället till sammanlagtuppgå 0,1 procent.

Verksamheten

Insättningsgarantinämnden består sju ledamöter regering-utsesav som av
kanslichefNämndens ärenden bereds kansli beståretten. av som av en

och timanställd juristhandläggare. Kansliet samlokaliserat medären
Finansinspektionen från service.vilken nämnden köper viss administrativ

ersättningsfall inträffaOm skulle nämnden kunna förstärkasmåsteett
personellt. Nämnden har därför träffat Riksbanken, Finansin-avtal med

spektionen och Riksgäldskontoret kunna sammanlagt nioattom avropa
tjänstemän "beredskapsstyrka" med mycket kort varsel.som en

Ändringen° lagändringenutgjorde ledi stärka offentligafinanserna. innebarde ocksåett att
insättningsgarantinsfinansiellakapacitetkunde l996/97:lbyggas snabbareprop.att upp s.

vol.2 5.37.
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Riksdagen anvisar årligen ramanslag för insättningsgarantinämndensett
förvaltningskostnader. Från de årliga avgifterna avräknas beloppett
motsvarande ramanslaget för redovisning inkomsttitelunder statsbud-på

statsbudgeten belastas intesåledes nämndens verksamhet.geten. av

Insåttningsgarantinämnden har sedan dess tillkomst riktlinjer förutarbetat
sin verksamhet i olika avseenden. Nämnden har bland fastställtannat en
policy för medelsförvaltningen. har också anlitat fyraMan externa
medelsförvaltare för handha denna förvaltning. Nämnden har ocksåatt
arbetat med bland frågor samarbetet med utländska garantisystemannat om
och information och andra förfarandefrågor vid framtida ersättnings-om
fall.

Vid utgången omfattade insättningsgarantin1996 117 institut, 17av varav
bankaktiebolag, 87 sparbanker, bankföretagutländska och värdepap-1 12
persbolag. De sammanlagda insättningarna uppgick miljardertill 407,4

kronor och avgifterna för 1997 0,5 uppgick till miljarder2,037procent
kronor.



47SOU 1997:125

4 InvesterarskyddsdirektivetI

Direktivets tillkomst

Redan i samband investeringstjänstdirektivetsmed tillkomst hade1993

kommissionen förutskickat lägga fram förslag till direktivavsågatt attman
värdepappersomrâdet.för harmonisering ersättningssystemen påen av

Den 6 november 1995 rådet sin ståndpunkt införantog gemensamma
antagandet direktiv tillför ersättning investerare. Parla-ett systemav om

begärde ändringarvissa i direktivtexten, och efter yttrande frånmentet
kommissionen vidtog förfarande inför förlikningskommittén. I december

1996 enades rådet och parlamentet direktivets utformning, och den 3om
1997 fastställdes formellt direktivet 97/9/EG försystemmars om

ICS-direktivet.ersättning till investerare, nedan kallat

Tidsfristen för medlemsländerna införliva direktivet med nationell rättatt
till från ikraftträdande,18 månader direktivets dvs. dagen förangavs

publiceringen i Europeiska officiella tidning. Publicering-gemenskapernas

skedde den 26 vilket innebär de svenska författningsbe-1997, atten mars
stämmelsema skall ha trätt i kraft den september26 1998.senast

" Direktivet återfinnsi sin bilaga2 ihelhet betänkandet.som

Z Jfr artikel 12 i investeringstjänstdireklivet.

ICS CompensationInvestor Schcme,benämningeni den engelskaversionen för
ersättningssystemför investerare.
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Direktivets innehåll

tilllämp-fyra delområden: ReglerArtiklamai direktivet kan delas i om
i filialverksamheträttigheter, skyddetningsområdet, investeramas samt

administrativa uppbyggnadenochprocedurfrâgor. finansiellavissa Den av
medlemsländemasi artiklarna har lämnats âtbehandlas inte utansystemen

dessa avseenden delsdirektivets ingress dock ibestämmande. I sägs att
instituten själva,i princip skall bärasför ersättningssystemenkostnaden av

tillproportionskall i rimligfinansiella kapacitet stådels att systemens
åtaganden.deras

Tillämpningsområde

auktorisera-värdepappersföretag ärErsättningssystemen skall omfatta som
kreditin-investeringstjänstdirektivet ellerantingen enligt artikel 3 ide som

detSåvälbanksamordningsdirektiven. närstitut enligt första och andra
investe-underordnade begreppenvärdepappersföretag degäller som

ICS-direktivetdefinitioner iinstrument gällerringstjänst och somsamma
kapitletdärför tillinvesteringstjänstdirektivet. dessa delar hänvisasi I ovan

tillämpningsom-sammanfallerinvesteringstjänstdirektivet. praktikenIom
värdepappersrörelse.med det gäller för lagenrådet omsom

finns ingeninvesterare. Detkan alla slagsersättningssystemEtt avse
framgåringresskategorier. direktivetstvingande begränsning till vissa Av

ocksåmindre investerare. Detdock huvudsyftet varit skyddaattatt enges
kategorierdelvis undanta vissaför medlemsländerna helt ellermöjlighet att

tillbilagaförteckning iKategorierna framgårinvesterare. av enav
närstâendesituationer, delsdirektivet. dels antalUndantagen utgörs ettav

institutionella och andra investerare.antal störreett

" 23 i ingressen.Punkt
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rättigheterInvesterarnas

hand derasfåttinstitutdetersättningtillhar rätt omInvesterama somom
eller harkonkursiförsattsmedel harlikvidaellerfinansiella instrument

ställning.finansiellainstitutetsgrundat påliknande beslutdrabbats ettav
inteinstitutetmedellikvidaellerinstrumentskallErsättningen somavse

Instrumententill investeraren.tillbakabetalaelleråterlämnaförmår att
motsvarande,ellerkonkursdagen,marknadsvärdettillskall värderas per

till den dagen.framingå räntamedel kanlikvidaförersättningenoch i

minstbelopphögstatillskyddskall ettErsättningssystemet omuppge
innehållafårinstitut. Systemetochinvesteraremotsvarande 20 000 ecu per

ersättnings-detberäknatsjälvrisk procentsats annarsavsom enen
långtgående änfår inte attregelsådanEnbeloppet.berättigade vara mer

erhållaskanbeloppetersättningsberättigadedetminst 90 procent annarsav
tiosjälvrisk påMedsjälvrisk.i10högstdvs.investeraren, procent enav

gällandegöras222 mottill minst 22kravalltsåkan ecuprocent upp
maximaladetutbetalningtillskulle ledakravsådantEtt avsystemet.

därutöver,kravtäckalåtaland väljer systemetOm20 000 attettecu.
helst.självriskvilkensättakannödvändigt,alltså inte ärvilket somman

fördelaktigtinvesterarnaregler etthamedlemsland kanEtt mergersom
harmoniseratillsåledessyftarDirektivet attdirektivetvadskydd än anger.

skydd.för investeramasminiminivåvissen

dockmöjligt, senastske såskallersättningen snartUtbetalning somav
ersättningsbeloppdetfastställandetfrånmånader sominom tre av

rättsligtillalltid ha rättskalltill. Investeramahar rättinvesteraren en
ersättningsfråga.prövning av en
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Filialverksamhet

Om företag hemmahörande iett EES-land etablerar filial iett ett annaten
EES-land gäller investerarskyddet i hemlandet även filialens verksamhet.
Hemlandsanslutningen är då tillräckligt skydd iäven värdlandet.ett Om
värdlandets skyddssystem är förmånligt för investerarna än systemetmer
i filialens hemland, har filialen rätt ansluta sig även till värdlandetsatt sys-

Denna anslutning gällertem. då komplettering skyddet tillsom av upp
värdlandets nivå. Skulle värdlandets skydd, andraå sidan, försämrevara
investerarna, får filialen inte "ta med sig" hemlandsskyddet änmer av upp

nivå.till värdlandets

När det gäller filialer från länder utanför EES stadgar direktivet med-att
lemsländema skall undersöka vilket skydd gäller för filialen samt attsom
länderna kan kräva anslutning till skyddssystem i värdlandet, detett om
skydd åberopas inte nâr till vad gäller minimikrav enligtsom upp som som
detta direktiv. Det sägs inget sådana filialers rätt kompletterings-attom
ansluta sig, för det fall hemlandsskyddet skulleatt acceptabelt. Intevara
heller sägs något vad gäller företagnär från medlemslandettom som ett
etablerar filial utanför EES.en

Procedurfrágor

Härunder hör framförallt regler uteslutning institut inte betalarom av som
avgifter eller fullgör andra skyldigheter Det stadgasmot systemet. en
ettårig varseltid för uteslutningen tillsynsmyndigheten skall sittsamt att ge
samtycke dels innan varseltiden inleds, dels när denna löpt och uteslut-ut
ningen skall verkställas. Om det gäller filial från medlemslandett annaten
skall hemlandsmyndigheten också delta i förfarandet. Utöver uteslutnings-

Bestämmelsenkallas för exportförbud,dvs. förbudett medsig sitt bättreett mot att ta
hemlandsskyddtill värdlandmedsämreskydd.ett Bestämmelsengäller lill och 31medden
december1999. Den skall till dessha utvärderats,vareñer dessfortsattagiltighet skall
övervägas.



51veslerarskyddsdireklivetIn125SOU 1997:

med reglerhörförfarandereglervissafinnsreglerna även sammansom
informationsskyl-gällerexempelvis vadföregående,behandlats i detsom

investerarna.ersättningssystemet tillochfrån institutdighet
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frånförekommit medkontakter representanterutredningsarbetet harUnder
flerasedanharländernaNågraeuropeiska länderna.övrigadevissa avav

Belgien.ochStorbritannienmaterialiDit hör dettainvesterarskydd.år ett
decemberdenfrån 31med verkaninvesterarskyddinfördesI Norge ett

har därochinvesterarskyddingetfinns detövriga länderFör1996. man
skydd.sådantinförandetvägi på ettolika långtkommit mot avprocessen

lagstiftningsprocessenmedräknargälladockGenerellt tycks attatt man
1998.börjanfärdig iberäknasnationell nivåpå sommarenavvara

brittiskabelgiska ochdetbeskrivningallmänredovisasdet följandeI aven
sammanhangiredovisasi dag. Vidareutformat ettdet ärsystemet som

länderna.övrigai dediskuteratslösningarolika som

Belgien5.1

ochinvesteringsföretagförinvesterarskyddsedan 1990Belgien har ett
CaisseCIF,anordnatSkyddet ärför banker.inteaktiemäklare genommen
den 4lagbildadesdIntervention/interventiefonds, avengenomsom

fondeniDeltagandetstyrelse.administrerasFondendecember 1990. av en
iinträdetvidbetalasAvgiftinvesteringsföretag.för allatvingandeär

bmttointäkter-tillförhållandeiårligenoch sedankapitaletförhållande till

na.

institutionellaochyrkesmässigaförkunder,för allaSkyddet gäller utom
belgiskamiljoner2,5ärinvesterareersättningHögstainvesterare. per
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franc tillfälle, vilket 65 000 Som får fondenmotsvararper mestecu.
betala 250 miljoner franc år. Ersättningut kan utgå efter konkurs ellerper
juridisk uppgörelse med borgenärema. Systemet kan vidta förebyggande
åtgärder, och även utländska företag kan ansluta sig.

Det belgiska förväntas undergå vissa förändringarsystemet som en
anpassning till direktivet, bland detnär gäller slopande den årligaannat av
begränsningen för utbetalningar.

5.2 Storbritannien

Storbritannien har för investerarskydd sedanett system 1988. Systemet är
avsevärt vittomfattande direktivetsän tillämpningsområde. Delsmer
omfattar det brittiska fler företag, dels omfattarsystemet typer systemetav
även andra situationer än de direktivet sikte på. Exempelvis kantarsom

få ersättning för dålig rådgivning och andra skadeståndsgrundandeman
handlingar. investerareEn anlitar auktoriserat fondbolag förettsom
värdepappersfonder åtnjuter skydd brottsliga och oaktsamma för-mot
faranden frän bolaget skadar investeringen.som

Ersättningsbeloppen är också betydligt generösare. Varje investerare kan
få till 48 000 pund 68 000 ecu. Den maximala ersättningen utgörsupp

100 till 30 000 pund ochprocent 90 belopp däröverav procentupp av upp
till 50 000 pund. Dock innehåller det brittiska maximalt utbe-systemet ett
talningsbelopp år uppgår till miljoner100 pund.per som

De samlade utbetalningarna år har ökat ständigt sedan systemetper
infördes. Normalt ligger utbetalningarnasett 15-20 miljonerpånumera
pund âr. detAv beloppet emellertid endast omkring 10motsvararper

sådan ersättning skulle haprocent behövt betalas enligt lCS-utsom
direktivet. Antalet företag i Storbritannien faller inom direktivetssom
tillämpningsområdet uppgår till ungefär 800.l
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Scheme Ltd,Compensationdrivs bolag, InvestorsSystemet ett somav
med allmän-för företagassociationsrättsliga reglerenligt särskildabildats

paraplyorganisationBolaget egentligenverksamhet. ärnyttig somen
skallkostnadernaAvsikten ärbranschorganisationer.antalomfattar attett

bär sinavarje branschunderorganisation, sårespektivefördelas attner
väsentlig delfinansieringen tillbestodde förstaförluster. Under åren en

betydande belopptillutbetalningarna börjat uppgåförsäkring. Sedanav en
försäkringsgivaren detmeddeladestigande,tendensenoch attsnarast var

till rimligförsåkringsskyddmöjligt tillhandahållainte skulle ettattvara
Bolaget hardess lagtsFinansieringen har sedankostnader framöver. om.

miljonerbelopp 20tillövertrasseringsrättavtal med bank ettett omomen
övrigt byggerlikviditetsbehovet. ldet omedelbaravilket skall täckapund,

efter sannolikaavgifter beräknadepreliminärafinansieringen på uttag av
jämförs utfallet medkommande Efter åretunder det året.utbetalningar

inDärvid räknarkompletteras.avgifterna kanberäkningarna och man
övertrasseringsrätten.för utnyttjandekostnaderna årets av

anpassning tillvissefterbrittiska ävenBedömningen är det systemetatt en
tillämpningsomrâdet.direktivetsgällaICS-direktivet kommer utöveratt

5.3 Norge

ForskriftFinansdepartementetfastställde det norskaoktober 1996I om
i institutenbestårverdipapirforetak. Säkerhetensikkerhetsstillelse for att

säkerhetsställandefrånförklaringKredittilsynet deponerarhos etten
skadeståndsan-görandet institutetssig för fullföretag, åtar att avsvarasom

uppträda företagsäkerhetsställare kanenligt värdepapperslagen. Somsvar
utländskafinansinstitut, ellerochfmansieringsverksamhetenligt lagen om

norska kronortill 000motsvarigheter. Säkerheten gäller 200 perupp
tillfår begränsassamlade säkerhetenskadetillfalle, och deninvesterare och

från säker-betalning direktkrävakan25 miljoner kronor. Investerare
utbe-institut i anspråk säkerhetenhetsställaren. Om atttarett genom
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talningar behöver ske, skall institutet till säkerheten fullgodäter ärattse
inom månad.en

Investerarskyddet har utformats anspråk uppfylla kraven enligtutan att
ICS-direktivet. fårMan därför frånutgå vissa revideringar kommeratt att
ske. frågaEn diskuterats är huruvida det norska skyddet uppfyllersom
kravet det skallpâ "system", dvs. något slags kollektiv lösning.att ettvara

5.4 Länder investerarskyddsaknarsom

Vissa andra länder, exempelvis Danmark, Finland, Irland, Nederländerna
och Tyskland, saknar i likhet med Sverige investerarskydd. I dessaett
länder pågår arbetet med implementera direktivet i nationell lagstift-att
ning. Diskussionerna med branschföreträdare befinner sig olika stadier.
Tidsperspektiven förär samtliga lagförslag kan förväntas komma pâatt
respektive parlaments bord omkring årsskiftet eller i början nästa år,av
och beslut erforderliga lagändringar förväntas i juni.att om

En de lösningar förekommer i diskussionema i lagstiftningenär attav som
bara in bestämmelse det skall finnas investerarskydd ochta att etten om

det därefter blir tillsynsmyndighetens uppgift tillsammans med bran-att att
schens företrädare utarbeta förslag till hur investerarskyddet skall admini-

Förslaget skall därefter godkännas Finansdepartementet.streras. Detav
förekommer förslag driva investerarskyddet och insättningsgarantinattom

Det har vissa håll talats låta konkursförvaltaren fågemensamt. attom
i uppgift administrera de frågor uppkommer i ersättnings-att som en
situation, vilket för tankarna till det svenska ordningen för hanteringen av
ersättning från lönegarantin.

Även när det gäller ersättningsnivåer och omfattning finns olika alternativ.
Det tycks dock ligga nära till hands låta helt i principatt ett nytt system
ansluta till direktivets krav. När fond har hunnit byggas kanen upp man
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utvidga skyddet.sigdel håll tänkapå atten
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6 Befintliga säkerhetsarrangemang

6.1 Auktorisation tillsynoch

6.1.1 lagstiftningenAllmänt om

flera håll i lagstiftningenPå den svenska finns regler på olika sättsom
handelförutsättningar Ditskapar för med finansiella instrument. hör delar

associationsrättsligaden lagstiftningen och civilrätten i övrigt. I dennaav
redogörelse riktas intresset främst lagstiftning syftar tillmot attsom ge
marknadens aktörer förhâllningsregler för verksamhet, vanligtvisderas

kompletterat med auktorisationstvâng och tillsyn. Dessa regler återfinns

väsentligen i lagarna finansiella instrument,1991:980 handel medom
1992:543 börs- och clearingverksamhet och 1991:981 värdepap-om om
persrörelse delvis i bankrörelselagen 1987:617. När talarsamt man om
såkerhetsarrangemang aktiekontolagenär emellertid vissa regler iäven

1989:827 intresse, vilket behandlas särskilt i avsnitt.av senare

Lagama har den dubbla funktionen främja stabildels marknadattav en
kan fylla fridet samhällsbehov tillgången till och säkersom ensom

omsättning värdepapper dels skydd för de enskildautgör, utgöra ettav
individer allmänheten, fysiska juridiska utnyttjareller deur personer, som
tjänster erbjuds på denna marknad. Lagarna utgör, säger bådesom man,

systemskydd och skydd för den enskilde investeraren. Dessaett ett
funktioner hänger och det oftast hänföra enskildanära är svårt attsamman,
bestämmelser till enbart den funktionen. Reglereller andraena som
primärt syftar till verka indirekt skyddandesystembevarande haratt en
effekt även för investerarna och vice Investerarskyddet har enligtversa.
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för enskildetill syfte skydd denICS-direktivet främst utgöraatt ett
skyddet i sinförtroendefrämjande effekterGenom desmâspararen. tur

förverka stabiliserandedet emellertid ocksåfå, kommer attavses
marknaden sådan.som

framförallt reglermed finansiella innehållerhandel instrumentLagen om
för handeln i allmänhet, såsom

erbjudanden,prospekt vid vissa emissioner ochkrav upprättapå att-
värdepapperslånregler för samt-

innehav uppnåranmälningsskyldighet för förvärv innebär att ettsom-
nivåer.vissa

definitioner harinledningsvis ocksåinnehåller emellertidLagen som
nämligenvärdepappersmarknaden, närövrig lagstiftningbetydelse för på

fondpapper.ochbegreppen finansiellt instrumentdet gäller

auktorisationclearingverkxamlver innehåller reglerbörs- ochLagen omom
börs,bedriver verksamhetföretag yrkesmässigtoch tillsyn över somsom

företagclearingorganisation. Med börsmarknadsplats eller varsavses
finansiellaregelbunden handel medverksamhet syftar till åstadkommaatt
marknads-anslutna medlemmar. Eninstrument mellan till verksamheten

medlemsanslutning. Iverksamhetbedriverplats utantyp av mensamma
de kravför uppfyllerfritt tillträde delta i handeln demstället gäller att som

olikamedverkarclearingorganisation påställs marknadsplatsen. Ensom av
clearingmedlemmamaavvecklingen förpliktelser mellantillsätt attav

utländskellerbetala i svenskfinansiella instrument ellerleverera att
utföraexempelvis iOrganisationens medverkan kan beståvaluta. att av-

ellerinträdavarandra eller iräkningar förpliktelsema partattmot somav
förpliktelsema.för fullgörandetoch därvid överta ansvaretgarant avsom

"S kapitlet invcsterarskydd.Definitionernabehandlasi svensktettom
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de företagFör skall omfattas investerarskyddet, värdepappersinsti-som av
gäller framförallt lagen värdepnppersrÖreLre. tillämpnings-Desstuten, om

område följer i princip det gäller för EG:s investeringstjänstedirektiv.som

6.1.2 Auktorisation

Den svenska lagen värdepappersrörelse olika tillståndspliktigaom avser
huvudverksamheter finansiellaavseende instrument, nämligen kommis-

sionshandel, förmedling kontakt mellan köpare säljareoch ellerav annan
medverkan vid transaktioner, handel för räkning, förvaltning åtegen annan

garantigivning eller medverkan vid emissioner. Lagen syftarsamt annan
till sund värdepappersmarknad. Sundhetsbegreppet återfinnsatt trygga en
även i övrig lagstiftning finansiellapå det området. lagenI värdepap-om
persrörelse har begreppet lagändring trädde i kraft den lgenom en som
januari konkretiserats i sju1996 punkter, vilka bland uttryckerannat att

institut skall handla ärligtpâ och rättvist sätt, det skall handlaett ett att
med erforderlig skicklighet, och skyndsamhet, det skallsamt attomsorg
sörja för tillräcklig information till kunderna. Finansinspektionen får också

meddela föreskrifter för närmare vad sundhetskravet innebär föratt ange
7instituten.

Sundheten utgör också kriterierna vid bedömningenett ettav av om
företag skall lämnas tillstånd bedriva värdepappersrörelse. Finansin-att
spektionen skall bland pröva verksamheten kan kommaannat att attantas
uppfylla sundhetskraven och äger kvalificerat innehavatt ettpersoner som
i företaget inte kan komma motverka sund utvecklingantas att en av
verksamheten. Vidare ingår i prövningen huruvida i ledandepersoner
ställning i företaget har tillräckliga insikter och erfarenheter i övrigtsamt

lämpliga. Tillståndär får inte lämnas det kan antasom personer som
tidigare åsidosatt sina skyldigheter i ekonomiska angelägenheter eller som
begått allvarlig brottslighet kommer kvalificeratha innehav iatt ett

7 7l kap. lagen§ värdepappersrörelse.om
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delarhänseenden i andradetaljkrav i olikaövrigt finnsföretaget. I av
exempel kapitalkrav ochskall följas,i lagstiftninglagen eller somannan

ansvarsförsäkring.krav på

tillståndingådriva bankrörelse ävenkan det i tillståndetbankerFör attatt
enligt värdepap-fall lagenvärdepappersrörelse. I sådana prövasdriva om

kommavärdepappersrörelsen kanden planeradepersrörelse attantasatt
avseenden skerövrigasund värdepappersrörelse. Iuppfylkla kraven på en

framgår bankrörelselagen.prövningen efter de regler avsom

för säkerhetenväsentlig grundkvalitetskravallmänna utgörDessa en
kaninvesterarskyddetsammanhang därvärdepappersmarknaden. För de
ñrriskentill minskaolika aspekter bidraaktualiseras kan sundhetens att

förut-ändå sker, skapasåinstitut kommer på obestånd närsamt,att ett
avveckling verksamheten.för ordnad och säkersättningar aven

6.1.3 Tillsyn

Ävenvärdepappersinstituten. närFinansinspektionen utövar tillsynen över

till sundhetensväsentlig deltillsynen ingårdet gäller att sesom en
aspektermaterielltbefrämjande. Tillsynen kommer därmed att avse samma

och andra redskapbefogenheteringår i tillståndsprövningen. De somsom
upplysningsskyldighetbörja med deninspektionen till buds är tillstår att

instituten. möjlighet prövaInspektionen har ocksååvilar attensom
nivåer. Finansin-vissainnehav ökar tilllämpligheten delägare varsav en

övrigatillsammans medsärskild revisorspektionen får förordna atten
vidareinstitutet. Inspektionen kanrevisorer delta i revisionen samman-av

in-förvilket företrädarei institutet, vidkalla styrelsesammanträde

" 6 l-3 §§ lagen värdepappersrörelse.kap. om

för9 aktiekapitalet röstetalet10, 20, 33 SO elleri korthet ellerGränsernaär procent avav
ledningföretagets eller såfår väsentligtinflytandeöversamtligaaktier eller såägaren attett

blirvärdepappersbolaget dotterbolag.ett
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spektionen har närvarorätt. Sådan närvarorätt föreligger generellt vid
bolagsstämma i institutet.

För Finansinspektionens tillsyn när det gäller utländska institut verkarsom
här i landet gäller särskilda regler, i huvudsak innebär samarbeteettsom
mellan hemlandets tillsynsmyndighet och inspektionen.

Finansinspektionen har befogenhet ingripa beslutgetts frånatt mot
institutet och olämplig verksamhet. Detta kanmot ske före-genom
lågganden får förenas med vite. Ytterligare instrument utgörssom av
varning i sista hand, återkallelse tillståndetsamt, driva värdepap-attav
persrörel sen.

6.2 Kapitalkrav och rörelseregler

6.2.1 Kapital krav

Till grund för reglerna detta område ligger EG:s direktiv kapital-om
krav ñr värdepappersföretag och kreditinstitut 93/6/EEG. Direktivet
innehåller regler minsta startkapital, kapitaltäckningom samt stora ex-
poneringar och gruppbaserad tillsyn med avseende kapitaltäckning.på
Kapitalkraven syftar framförallt till säkerställa instituten haratt att
tillräckligt med kapital för täcka förluster i sin handel med finansiellaatt
instrument.

Direktivets krav pâ startkapital har tagits in i lagen värdepappers-om
rörelse i form bestämmelser minsta kapital.bundet Dessaett egetav om
bestämmelser varierar beroende vilkenpå verksamhet institutet bedriver.
I normalfallet gället krav 125 000 Förett kundersatt ta emotecu.

1°2 5kap. § lagen värdepappersrörelse.om
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handel förföri miljonergäller stället 5medel kontopå samt egenecu
000vid emissioner 730medverkangarantigivning ochräkning eller annan

transaktionervidmedverkanecu. syssla medenbart skallinstitutetOm
värdepappersfonder gällereller utländskai svenskaandelaravsersom

50 000 ecu.

kapitaltäck-uppfylla krav påskallinstituteti kapitalkravenVidare ingår att
kapitaltäckning1994:2004i lagenåterfinnsbestämmelserning. Dessa om

Reglernavärdepappersbolag.kreditinstitut ochförexponeringaroch stora
till dessi relationkapitalbasinstitutetsställaprincipigår ut att

teknisksärdelesberäkningsgrunderomfattande natur.placeringar efter av
fonder iochvissakapital jämteingårkapitalbasenI eget reserver
skuldför-andraförlagslân ochi kapitalbasenVidare ingårföretaget.

övriga borgenärer.efterföreträdesrättoch medlöptiderlängrebindelser på
åtagandenochinstituts tillgångartilli relationskall sättasKapitalbasen ett

därvidbehandlasfordringarkategorierOlikahandelslagret.utanför av
andramedani hög gradkapitaltäckningsgradenbelastarvissaolika så att

alls.:belastninginte utgör någon

Rörelseregler6.2.2

exponeringinstitutetstill begränsablandsyftarRörelsereglema annat att
Sålundatillståndetsådanverksamhet äninomför risker avser.somannan

andrainnehav ikvalificeradeför instituten ägamöjligheternahar att
egendomägagenerelltmöjligheterderasliksom attföretag begränsats, sett

begränsningar förgällerVidarevärdepappersrörelsen.iinte behövssom
tillståndetdenverksamhet änbedrivamöjligheterderas av-att somannan

medgeFinansinspektionengarantigivninginnefattar kan avsteg7 inteverksamhetFör som
kapitalkravet.förhöjdafrån det

kommuneller svenskn svenskafordranexempelkannämnasSom statenmot svararatt enen
utländsktfordringarkapitalläckningsgraden,intedvs. belastar etttill 0 motprocent,tasupp

bostadsfastighct50ifordringusimedsäkerhet20 procentkreditinstitut till procent, enlasupp
100fordringar tillövriga procent.samt
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till vissadock tillståndsidoverksamhet. Finansinspektionen kans.k. geser,
förvaring värdepap-nämligen rådgivning,former sidoverksamhet, avav

redovisningsskyldighet ellermottagande kunders likvida medel medper, av
värdepappersaffärerkreditgivning med anknytning tillkonto,på samt

inspektionenValutaväxling. det föreligger särskilda skäl kan ävenOm ge
tillstånd till sidoverksamhet.annan

i riktlinjer för hanteringenRörelsereglema innehåller övrigt bland annat
tagits med redovis-likvida medel, både i det fallet dekunders emotav

direkttagits för innehas konto hosningsskyldighet och när de emot att
finns regler förför kreditgivning. det avseendetinstitutet och I ensenare

kreditjäv för vissa närståendesituationer.korrekt kreditprövning samt om

Ansvarsförsäkring6.3

6.3.1 Lagkravet

skall varjeEnligt 5 kap. lagen värdepappersrörelse värdepap-4 § om
skadeståndsskyldighetpersbolag ha ansvarförsäkring för det kansomen

Finansin-komma ådra sig vid utförandet tjänster i sin rörelse.att av
spektionen får föreskrifter sådan försäkring. Sådana före-närmareutge om
skrifter har lämnats i Finansinspektionen föreskrifter FF FS 1996:33 om
handel och tjänster värdepappersmarknaden och allmänna råd 1996:34

ansökan tillstånd driva värdepappersrörelse enligt lagenattom om
värdepappersrörelse. Enligt föreskrifterna skall för-1991:981 om

säkringsavtalet vilket ersättningsbelopp kan utgå skada ochange som per
under Det krävs vidare försäkringenår.ett av

den för skada orsakats under den tid försäkringengälleratt som
varit i kraft,

skadelidande kan ersättning direkt från försäkrings-2. den krävaatt
igivare den ersättning inte erhållits från institutet, ochmån

17-11943
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utbetalning skall ske direkt till den skadelidande avdrag för3. att utan
självrisk.

från punkt vilketUndantag kan medges det finns s.k. efterskyddl ettom
innebär skadeanmälan kan ske inom viss tid efter försäkringenatt att
upphörde. Punkt innebär skadeersättning betalas till fullt belopp åt3 att ut

självrisken-tillinvesteraren medan institutet skall betala in försäkrings-

givaren.

Enligt för ersättning skadade nämnda allmänna råden bör beloppen per
till minst miljon kronor och minst fem miljoner kronoruppgå år omen per

verksamheten innefattar kommissionshandel. verksamheten någonAvser

övriga tjänsterna bör beloppen till minst miljoner kronorde uppgå tvåav
skada och tio miljoner kronor år.per per

Utformningen försäkringsavtalen kan skilja sig i del avseenden.åtav en
skall dock innehålla de huvudkomponenter följer lagen jämteDe som av

Finansinspektionens föreskrifter. Bland de försäkringsavtal ut-som
följande villkor.redningen haft tillgång till förekommer bland För-annat

säkringen gäller skadeståndsskyldighet för förmögenhetsskada orsakadren
begått.fel eller försummelse den försäkrade eller hans arbetstagaresomav

Försäkringen inte för handlande ellergäller skada orsakatssom av
inneburit risk för skadans uppkomst, detunderlåtenhet betydandesom om

visas från institutets sida inte kunde förutse det inträffade.inte kan att man
inte för uppsåtligt handlande. Ersättningen ärFörsäkringen gäller heller

varje till varje med beloppmaximerad dels till skada, dels år som anges
handling skallsärskilt. det uppkommer flera krav till följdOm av samma

samtliga behandlas skada.krav som en

in-Försäkringama kan komma omfatta delar det område där ävenatt av
handlandegäller. Exempelvis i de fall där uppsâtli ärvesterarskyddet ett

förtorde dock investerarskyddet i allmänhetorsak till skadan ensamt svara
skyddet.
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6.4 enligt aktiekontolagenAnsvar

Aktiekontolagen innehåller regler det för avstänmingsbolag skallattom
finnas avstämningsregister, dvs. register bolagens samtliga aktieröverett

vissa rättigheter med viss anknytning till aktierna. de rättigheterFörsamt
registreras detta får aktiebrevpå sätt det inte utfärdas och andra bevissom

i form fysiska dokument. Ensidiga skuldförbindelser och vissa andraav
rättigheter avsedda för allmän omsättning kan registreras motsvarande

sätt utfárdaren begär det. Andra finansiella instrument kan också fåom
registreras. Varje aktieägare eller borgenär skall ha eller flera aktiekon-ett

respektive konton för skuldförbindelser, ofta kallade vp-konton.ton

De civilrättsliga verkningarna, särskilt tredjedet gällernär mot man, som
knyts till innehavet fysiskt värdepapper, knyts för dessaettannars av

kontoförda rättigheter till anteckningarna i registret. ägarför-Förutom

hållanden, panträttigheter och liknande kan uppgift visstäven att ettom
institut "innehar" värdepapperet för förvaltning antecknas för-s.k.genom
valtarregistrering.

Förändringar i registret görs det kontoförande institut företräderav som
kontot i kontoförande institut företagSom kan enligtsystemet. vara som

bedömningVPC:s har betryggande kapitalstyrka, teknisk och juridisken
sakkunskap i övrigt bedöms lämplig. huvudsak detI är bankersamt vara
och sådana värdepappersbolag sysslar med kommissionshandelsom som

kontoförandeär institut. Sveriges riksbank och Riksgäldskontoret har rätt

kontoförande institut.att vara

förvärv aktie,Om pâ grund reglemas utformning,närmareett av en av
blir gällande ägaren aktien förvärvats från någon änmot trots att annan
denne, har tillägaren rätt ersättnig från skada till följdVPC. För av
oriktig eller missvisande uppgifter i avstämningsregister, VPC.ett svarar

vissa fallI solidarisktVPC jämte det kontoförande institutet.svarar
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tillHos finns särskild nämnd, aktiekontonämnden. harVPC Denen
uppgift tvister med anledning beslut VPC ellerpröva ettatt av som
kontoförande institut fattats stöd denna lag. Nämndenhar medg av avger
rekommendationer till inga begränsningarhur tvisten skall lösas. Det finns

för belopp aktiekontonämnden prövning.hur kan tillstora ta upp

Motsvarigheter till denna ersättningsform finns i jämförbara länder.även

form investerar-Systemet har i vissa sammanhang betraktats som en av
funktion gäller förskydd. Investerarskyddets är dock än denen annan som

ersåttningsreglema i aktiekontolagen.

6.5 iSäkerheten handelssystemen

kontoföringen flertaletVärdepapperscentralen VPC AB administrerar av
finansiella aktuella inom investerarskyddetsde instrument ärav som

utförandet registreringar ägarbyten anlitas antalområde. För ettav av
kontoförande institut, princip de institut ocksåKI. I utgörs dessa somav
är anslutna till Stockholms fondbörs.

Säkerheten funktimzsxviikerl1et, dvs tekniska ochi handeln bygger på

för registreringar, leveranssäkerhel,behörighetsmässiga ocharrangemang
ekonomiska âtagandenaekonomiska för säkra deatt somarrangemang

finansiella instrumentavvecklingen innebär och kontroller aktuellaattav
finns tillgängliga för Leveranssäkerheten för aktiemarkna-leverans. utgörs

varje deltagandeden bland garantiordning, innebär attannat somav en
nettolikvi-garantier förinstitut inte bank ställer sitt deltagande. Omärsom

institutetviss överstiger den grundgaranti ställts skallden för dag somen
åtagande frånockså lämna tilläggsgaranti. Garantierna ställs genom
framföralltinstitutets likvidbank till utgörVPC. Dessa enarrangemang

institutens och för centralsäkerhet för de deltagande VPCmotparter som
instans.
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7 Den svenska värdepappersmarknaden

7.1 Inledning

Den svenska värdepappersmarknaden finns beskriven i bl.a. 1990/prop.
1991: Handel och142, tjänster värdepappersmarknaden,pâ SOU 1993: 14,l
Konto, clearing och avveckling, och SOU 1989:72, Värdepappersmarkna-
den i framtiden. Där har utförligt behandlats delmarknademas struktur
med avseende såvälpá rättslig innebörd det praktiska utförandetsom av
handeln och de olika funktioner aktörerna fullgör på marknaden. För en
utförlig beskrivning i de avseendena hänvisas till dessa publikationer.

förevarandeI sammanhang beskrivs värdepappersmarknaden närmast med
avseende vadpâ är intresse för inrättandet svenskt investe-ettsom av av
rarskydd. Som syftar investerarskyddsdirektivet till skyddaangetts attovan
främst konsumenter och andra mindre investerare förlustermot av egen-
dom anförtrotts värdepappersinstitut i samband med investe-ettsom en
ringstjänst. Den följande beskrivningen därför sikte särskilt depåtar
mindre investeramas betydelse och ställning de olikapå delmarknadema.
För delmarknader i vilka mindre investerare förekommer endast i liten om-
fattning eller inte alls behandlas området summariskt.

I lagstiftningen används begreppet finansiella instrument samlande be-som
teckning för de värdepapper föremål för handelär värdepap-påsom
persmarknaden. definierasFinansiella instrument "fondpapper ochsom

23Sebland l kap. 3 § lagen1991 :98l värdepappersrörelseoch l kap. l lagen§annat om
1992:543 börs-och clcaringverksamhet.om
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värdepappersmark-för handel pâförpliktelse avseddrättighet ellerannan
obligation sådana"aktie ochi sinfondpappernaden". Med samtturavses

allmän omsätt-utgivna förfordringsrätter ärellerandra delägarrätter som
fördenaktieägaresvärdepappersfond och rättandel ining, gentemot som

depåbevis".i utländskt bolagaktiebrevräkning förvararhans ett

hörfondpapperinte utgörfinansiella instrumentexempel påSom som
till andra rät-hänförligai ställetderivat. Dessa ärolika formerfrämst av
finansiella in-omfattas begreppetvilka ocksåoch förpliktelser,tigheter av

strument.

klassificerasskallför värdepapperavgörande faktor ettEn att ett som
utformat förhandel, dvs.fördet ärfinansiellt instrument är attavsettatt

ocksåTilläggas kanandrahandsmarknad.förekomma på attkunna en
för täckafinansiella instrument är öppendefinitionen typeratt avnyaav

markna-introduceradetänkas blihand sådana kanefterinstrument, som
instrumentformer finansiellahuruvidadiskuteratsden. harDet avnya

förekomma påinnan de tillätsförhandsgranskningskulle underkastas en
värdepappersmarknaden. förhandsgranskning harsådankravNågot

införts.dock inte

särskildagällerför vilka detplaceringsformerocksåförekommerDet
sker enligtsparandefrämstsammanhang ärregler, i detta att notera som

IPS kanpensionssparande IPS. Inomindividuelltlagen 1993:931 om
underfinansiella instrumentende sedvanligaske inomplaceringar men

behandlassparkapitalet. IPSuppbindningregler bl.a.särskilda avom
avsnitt.i särskiltnärmare

f instrument.finansiella1991:980 handelmedl § lagenl kap. om

det25 huvudregelsådanagällerinteandelari handelsbolag.Förallmänhet ingårhär attsom
allmänhandel.till vilket utesluterövriga samtycke överlåtelse,delägareskrävs

Se l990/9l:l42 89s.prop.



SOU 1997:125 Den svenska värdepappersmarknaden 71

Som nämnts är delar värdepappersmarknadenstora kontobase-numera av
Övergångenrad. till kontobaserad hantering har skett stegvisen genom

uppbyggnaden Värdepapperscentralen VPC AB. I Sverige harav man som
metod valt vad brukar kallas för demarerialisering värdepapperen,som av
vilket innebär de dokument omfattas den kontobaseradeatt hante-som av
ringen har avskaffats helt och kontoföringen. Beträffande de fi-ersatts av
nansiella instrument omfattas den kontobaserade hanteringen är detsom av
inte längre möjligt utfärda fysiska dokument.att

vissaI andra länder, Tyskland, förekommer dokumentent.ex. iställetatt
har immobiliserats. Detta innebär dokumenten alltjämt finns kvaratt men

de för den allra största delen hanteringenatt finns i förvar hos cent-av en
ral förvarare för innehaven.register över Förvaringen och register-som
föringen kan också innefatta mellanled med kundens bankett såsomegen
förvarare. dettaI finns i allmänhet kvar möjligheten försystem inne-
havaren begära få sitt innehav i dokumentform.att Organisatoriskt,att ut

inteän i fråga rättsverkningar, kan det liknas vid möjlig-om om senare
heten till förvaltarregistrering enligt den svenska lagstiftningen.

Den svenska värdepappersmarknaden präglas historiskt vissa känne-av
tecken. För det första utgörs instituten huvudsakligen relativt få ochav
stabila företag. Vid sidan den värdepappersrörelse bedrivs inomav ettsom
litet antal banker finns tiotalnågra värdepappersinstitutstora medelstorav
omfattning. Det kan bland konstateras konkursema bland aktör-annat att

på värdepappersmarknaden varit i det närmaste obefintliga. För deterna
andra kan i Sverige även de institut inte bedriver bankrörelse få ställ-som
ning kreditinstitut. Detta kan ske möjligheten tillståndsom att attgenom

kunders medel på konto ita kombinationemot med tillstånd bedrivaatt
kreditgivning.

27Värdepappersförvararenkallasmed engelsk för centraldcposilory. Sevidaretermen om
detta 1993:114SOU 59.s.
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in-mindrehand dei förstade uppdragsikteInvesterarskyddet tar som
bedömning hurFörvärdepappersinstituten.lämnar åt avenvesterarna

varitdetskulletidpunktvarje givenvidfinnsuppdraguteståendestora som
värdepappershandelntotaladel i denhurmed kunskapönskvärt storom

möjligtvaritintedockhar attför. Detstårmindre investerarnade ursom
inom värdepappers-aktivitetenuppgiftermaterial fåstatistisktbefintligt om

beträffandefinnsUppgifterinvesterare.kategorierenskildaförhandeln av
hushåll,fysiskasvenskafördelat påvisst datumägandet personerettper

utländskaoch ägare.företagoch andrainstitutionerjuridiska personer
aktivite-kategoriemasolikauppgifter demotsvarandesaknasDäremot om

Stockholmshandeln påomfattningenuppgifterfinnsVidare avter. om
falldessaStockholm. Iinom OMderivathandelnbeträffandefondbörs samt

ärde frågorbesvararinte direktmaterialemellertiddetår avsomett som
motiveratinte bedömtsharinvesterarskyddet. Detförintresseprimärt vara

undersökningstatistisksärskildgenomföra någonsammanhangi dettaatt
gjortsdelardet i dessastället haruppgifter. Irelevantaframi syfte att

materialbefintligtbakgrund samtuppskattningarförsök till mermot av
Användningenstruktur.branschenskunskapmindre vedertageneller om

delmarknadernaavsnittenolikai debehandlas närmarematerialet omav
och riskerna.

Tjänsterna7.2

i huvuddragTjänsterna7.2.1

iförekommertjänsterde olikaöversiktligtbehandlasavsnittI detta som
särskiltbehandlasavsnittenföljandedevärdepappersrörelse. llagen om

sådana kravfåtypiskt kan ettmotinvesterareinom vilka settde tjänster
investerarskydd. Lagenbliskulle kunna ettinstitut ersatta avsom

kap. 3 §dels iinnehåller 1VRLvärdepappersrörelse1991:981 enom
tilltillståndbedrivasinte fårverksamhetervilka utanförteckning över som

kap. 4 §dels i 3huvudverksamheterna,s.k.devärdepappersrörelse, en
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förteckning över sådana sidoverksamheter värdepappersinstitutsom
får efterdessutom bedriva särskilt tillstånd inom för sitt tillstånd attramen

driva värdepappersrörelse. Sidoverksamhetema inte i sig belagda medär

tillståndsplikt. drivas företagDessa verksamheter kan således även inomav
hinder.andra branscher, inte andra regler utgörom

Huvudverksamheterna kap. första stycketI 3 § VRL

Handel för räkning i egetannans namn

Verksamheten består i genomförande köp och försäljning värdepap-avav
tidigare gick fondkommission ienligt vad under benämningen denper som

l979:7482°.gamla fondkommissionslagen Däri ingår institutetäven att
för kunds räkning förmedlar affär utanför reguljär börsverksam-en en en
het detta sker sådant institutetsättett gentemot motpartenattom
formellt ikläder sig rollen avtalspart. Den huvudsakliga delensom av

fördenna verksamhet, särskilt såvitt intresse investerarskyddet,är av
bedrivs dock etablerad börshandel. Verksamheten vadmotsvaras avgenom

i investeringstjänstdirektivet kallas för "verkställande order föravsom
".3°räkning Handel för räkning kan innebära institutetatt tarannans annans

befattning med kundens tillgångar. samband med detta kan detI upp-
komma situationer kundens sakrättsliga skydd i fara. Verk-där sätts

samheten behandlas vidare i avsnitt nedan.

kontakt mellan säljare eller medverkanFörmedling köpare ochav annan
vid transaktioner med finansiella instrument

1 begränsning tillståndspliktenenligt bankrörelselagenSomexempel kan nämnasannan
för innebär kontofrån allmänheten.sådanverksamhet medelpå Dennaatt tar emotsom man

förstaverksamhet i princip sidoverksamhcteni3 kap.4 stycket4 VRL, även§motsvarar om
definitionen tillstånd drivamedel föranlederkrav bankrörelsemottagande på attavav som
innehållervissaundantag.

upphävdesisamband införandet l99l :98l värdepappersrörelse.Lagen med lagen omav

w direktivetsbilaga,avsnittSe punkt l b.A
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bestående iingår mäklarverksamhet,den här angivna verksamhetenI ren
kontakten mellaninstitut själv in förmedlargåatt ett utan att partsom

vid olikaoch säljare. Häri ingår emellertid också medverkanköpare annan
blanknings-förtransaktioner, i samband med lån värdepappersåsom av

iförekomma institutet inaffärer. Därvid kan det också går part ettatt som
inte innebäramellanled. Enbart förmedlingsmomentet torde normalt sett

obestånd.i fara grund institutetsrisk för kundens egendom sättsatt av
skullvid dock, för deninstitutets medverkan affär kanArten utan attav en

räkning, varierafalla in under handel i förkomma att eget annansnamn
direkt befattning medoch i vissa fall innebära instiututet tillfálligtvistaratt

del fall tordelikvid eller de finansiella instrument affären Isom avser. en
gränsfall tillligga till hands verksamhetendet ofta nära utgöra ettatt anse

enklare slag.kommissionshandel eller tillfälligt förvaltningsuppdragett av
egendomfall enbart förmedling eller medverkan där kundens-De av annan

skulle kunna komma i läge torde relativt ovanliga. Verksam-utsatt vara
investeringstjänstdirektivetheten enligt denna punkt i närmastmotsvarar

räkning avseende fi-mottagande och förmedling för investerares orderav
instrument.nansiella

Handel för räkningegen

skerUnder denna verksamhetsform inryms sådan handel lageregetur som
yrkesmässigt och primära tillhandahålla tjänst kund-där det är åtatt en

själva handeln.Affärsidén skall alltså huvudsakligen utgöras averna.
innebärNormal kapitalförvaltning omfattas inte. förhållande till kundernaI

direkt i af-denna form handel institutet uppträder avtalspartattav som
fären. köprättsliga förpliktelser därvidDe uppkommer gentemotsom

lCS-direktivet. kankunden inte sådan träffas Detär deattartav av
fordran köpeskilling skullenämligen inte varje utfåatt att t.ex.anses

Se bilagantill direktivet, avsnitt punkt lA a.

31 :Investors CompensationSchcme.lCS
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egendomen innehas för kundens räkning. Punktenatt attvara anses som
begreppet handel för räkning enligt investerings-motsvaras av egen

tjänstdirektivet.

Förvaltning4. finansiella instrument.av annans

Härmed sådana fall i vilka institutet fått förtroende efter ellerattavses mer
mindre detaljerade riktlinjer från investeraren förändringarvidta och be-
vakningar i dennes värdepappersportfölj. förhållandetI ingår således ett
betydande inslag sysslomannaskap. Graden självständighet i för-av av
valtningen kan dock variera högst betydligt, från bevakningar t.ex.rena av
utdelningar och teckningsrätter till innefatta uppdrag vidta omdis-att att
positioner i portföljen. När det fråga inköps-är eller försåljningsåt-om
gärder går skillnaden kommissionsfallen vid förvaltaremot att en
uppträder i huvudmannens dvs. ombud eller eventuellt bud.namn som som

kommissionärEn däremot i dvs.gentemot motparten egetagerar namn,
han För transaktionerna inom för för-part. attsom om vore ramen

valtningsuppdraget skall kunna företas rationellt ingårpå sätt regelmässigt
institutet förvararäven de finansiella instrumenten, dvs.att har dem i

depå, regel tillsammans med formnågon likvidhållning. För-som av
valtningsbegreppet investeringstjänstdirektivet såvälmotsvaras av
portföljförvaltning fall.diskretionärpå grund förvaltning i andrasom
Den svenska lagen värdepappersrörelse gör således ingen skillnadom ur

förvaltning.tillståndssynpunkt dessapå olika typer av

5. Garanrigivnirzg eller medverkan vid emmissioner eller offentligaannan
köp- och försäljningserbjudarzzlerz

Avsnitt i bilagantill direktivetA punkt2.

3 Direktivetsbilagaavsnitt 3 respektiveA punkten avsnittC punktenl andraledet.

Senärmaredärom 1989:72 31SOU s.
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erbjudandenoffentligavid emissioner ellermedverkarDen som avsessom
värdepappersmarknaden,betydelsefull funktionfullgöri denna punkt en

uppdragväsentlig del i dessaEntill skydd för investerarna.inte minst
grund förligga tillvilka skall kunnaupprättandet prospekt,består i av

sådantvärde. Detbedömning erbjudandetsmarknadens ettansvar somav
egendomdock inte kommadärmed ikläder sig kaninstitut att somavse
därför lämnasräkning. Punkten kaninvesterarensinnehar förinstitutet

i investeringstjänst-Verksamheten harvidare framställningen.därhän i den
emission ellerplaceringsgaranti vidmotsvarighet i tjänstendirektivet sin

placerings-i samband medsidotjänsten tjänsterplacering emission samtav
36garanti

.

kap. VRLSidotjärzster 3 4 §

Rådgivning

bristfällig placerings-omfattaenligt direktivet inteInvesterarskyddet avses
tillinvesterarskyddingår rättbrittiska förrådgivning. Enligt det systemet

vadutöverrådgivning. går såledesfelaktig eller dålig Dettaersättning för
investerarskyddsvensktICS-direktivet. Ersättningomfattas ettursom av

punkt.tjänster under dennabli aktuell förtorde därför inte komma att
i investeringstjänst-investeringsrådgivningbegreppetTjänsten motsvarar

direktivet.

värdepapperFörvaring av

finansiella instrumentverksamhet innebärHäri ingår sådan attsom
hantering-endastdenna punktinstitutet. Formellt underförvaras hos ryms

kontobaseradeförMotsvarande verksamhet defysiska värdepapper.en av
reglerastill förvaltarregistrering,möjlighetenvärdepapperen utgörs somav

36 5respektiveavsnitt i direktivetsbilaga.Avsnitt 4 B punktpunktA

37 6 i direktivetsbilaga.Avsnitt punktC
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i aktiekontolagen i följande. förvaringsverksamhetendet Inomvarom mera
vilkakan uppstå situationer i rättmätig innehavaren finansiellaen av

instrument felaktigpå grund hantering hos institutet miste singårav om
sakrättsligt skyddade ställning och därmed riskerar mistegå sinaatt om
värdepapper. Förvaringen finns med i investeringstjänstdirektivetsäven

investeringstjänster.förteckning över

Mottagande redovisningsmedel3. av

Sådana medel här skall hållas avskilda från institutets tillgångar.som avses
Enligt VRL gäller den speciella regeln medlens avskildhet skallatt vara

bank.ordnad insättning konto i formellt krav intepå Något ställsgenom
mottagandet sådana särskiltpå medel skall sätt förbundetpåatt av vara

med värdepappersrörelsen. Det ligger dock i sakens intressetnatur att av
sådana medel för ändamål är begränsat. Eftersomatt ta emot annat

verksamheten faktiskt innebär handhavande investeramas egendomett av
kan den medföra egendomens säkerhet i fara försätts reglernaatt om
handhavandet medlen inte följs. ingenPunkten har motsvarighet iav
investeringstjänstdirektivet. framgårDet dock ingressen till direktivetav

det förutsatts det i verksamheten kan komma ingå handhavandeatt att att
investeramas penningmedel. Därvid uttalades liksomsådana medel,attav

kunden tillhörig egendom, bör hållas avskilda från företagetsannan egna
tillgångar i syfte skydda kunden.att

Mottagande konto/nade för underlätta värdepappersrärelsen.4. attav

formDenna likvidhållning innebär i praktiken kunden lånarattav
till institutet, får använda i sin rörelse. Medelpengarna som pengarna som
investerarens till godohavande skall visserligen finnas tillgängligamotsvarar

Avsnitt förstaC punkt l ledet i direktivelsbilaga.

39 53 kap. första§ stycket.
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avtalet,i enlighet medskall kunna disponera medlenför investerarenatt
emellertid deluppsägning. Pengarna utgörnormalt sett utan aven

oprioriteradinvesteraren har endaströrelsekapital, ochinstitutets en
hellerförsättas i konkurs. Inteför fall institutet skullefordran det att

investering-motsvarighet ilikvidhâllning har sin uttryckligadenna form av
punkttill institutet enligt dennastjänstdirektivet. lämnatsPengar som

formTillstånd till dennariskområde vid konkurs.ligger inom aven
medför dåkreditgivning ochi kombination medverksamhet får endast ges

integällerEG-rättslig mening kreditinstitut. Däremotinstitutet i är ettatt
iförekomma äveninnebär kreditgivning kanomvända, vilketdet att

kontomedel.tillståndinstitut saknar att ta emotsom

underlättafinansiella försäkerhetKreditgivning i instrument5. attmot
värdepappersrörelsen.

kanvärdepappersrörelsenunderlättaexempel kreditgivning kanpå närSom
säljaremellanförmedlar kontaktenfallet institutdetnämnas ettatt ensom

affärenför betalning förerbjuda kredit köparensoch köpare kan moten
föregåendeunderinstrument affären Som nämntssäkerhet i de som avser.

kombinationantingen isidoverksamhetpunkt kan tillstånd till denna ges
enligtKreditgivningför sig.medel konto ellermed tillstånd påatt ta emot

investeringstjänstdirektivet "lämnandeiförevarande punkt motsvaras avav
genomföraför skall kunnalån till investerare dennekredit eller att enen

aftären".°medverkar ikrediten eller lånetaffär företaget som gerom
föregendomkundensi sig innefattar inte innehavKreditgivningen något av

följande.vidare i deträkning. Tjänsten behandlas därför intedennes

Valutaväxling

medi sambandsidoverksamhet infördes 1994Möjligheten till denna en
Valutaväxling ingårinvesteringstjänstdirektivet.allmän anpassning till som

Avsnitt 3 i bilagantill direktivet.C punkt
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punkt i avdelning i bilagan till direktiv.7 C detta för investeramasAnsvar
imedel samband med Valutaväxling kommatorde aktualiseras föratt

investerarskyddet endast i den institutet tillfälligtvis eller enligtman

befintliga avtal medlen för likvidhållning. Denna verksamhettar emot ger
således inte i sig upphov till ersättningssituation.någon Däremot bör man
beakta vad innebär fördet ersättningen kontobehållning iom en anges

lands valuta. Frågan behandlas i kapitlet svenskt investerar-annat ettom
skydd.

7.2.2 Handel med för räkningvärdepapper annans

Kommission

kommissionärMed enligt lagen kommissionl9l4:45 denavses om som
åtagit sig för räkning i sälja eller köpaatt egetannans men namn varor,
värdepapper eller lös för räkning försäljningenegendom. Denannan vars
eller inköpet sker, dvs. uppdragsgivaren, kommittent.kallas Den som
utför uppdraget kallas kommissionär. Kommissionen kommis-går påut att
sionären i överlátelsen uppträder och iklädergentemot motparten partsom
sig rollen infriare förpliktelserna i avtalet denne.gentemotsom av
Kommittentens identitet är regel okänd för och egentligenmotpartensom

Ävenmotpartenfointressant för kan företrädas kommis-motparten av en
sionär. Förpliktelsema i huvudavtalet kommer då gälla mellan de bådaatt
kommissionärema.

Kommissionsgods

Vid försäljningskommission lämnar kommittenten normalt översett varan
till kommissionären, eller håller den tillgänglig för dennepâ sätt,annat att

skall kunna lämna till köparen. Vid inköpskommissionöversenare varan

Undantag i situationer enligt 46 Förstagäller där är konsumct § stycketmotpanen en som
konsumcntköplagenhar rikta tidigare säljlcd.rätt anspråkatt mot
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inköpta godset förkommissionären detdetta attemotatt tarmotsvaras av
denna mellantid gällervidare till kommittenten. Förleverera detsenare

förbliräganderättenkommissionslagen, stadgarförsta stycket53 § attsom
äganderättden till köparen. Någonsäljaren intill dess övergårhos att upp-

skallkommissionären. detta kunnaaldrig för Förkommer således att
gälla kravdockkommissionärens borgenärer haråberopas ansetts ettmot

kommissionärensskall urskiljas frånkommissionsgodset kunnaatt egen
ingetgods regelfråga specifikt uppståregendom. Om det är somom

kommissionärens godsgodset finns blandproblem, även eget avom
gäller i dettafungibel egendomliknande slag. det däremot frågaOm är om
avsedda förredovisningsmedel analogiskt. Värdepapperavseende lagen om

kommissionslagen stadgastill fungibel egendom.omsättning hänförs I 10 §
intekommissionär har skyldighetuttryckligen att, annatatt omen

frånkommissionsgods avskiltomständigheterna, hållaföranleds annatav
försäljninglämnats tillMed kommissionsgods dels sådantgods. avses som

inköpskommissionärförsäljningskommissionär, dels sådanthos ensomen
frånbortsettin för kommittentens räkning. Undantagetköpt avser,

försituationen då detdenmöjligheten för avtalaparterna att annat,om
kommittentersblanda olikagenomförande nödvändigtuppdragets är att

hållsmedflera kommittenters gods blandasgods. Om vartannat men
kommittent harespektiveavskilt från kommissionärens kommer atteget,

analogisk till-följerseparationsrätt till sin andel i godset, vilket av en
Beträffande fondkommissionredovisningsmedel.ämpning lagenav om

fondkommission.dock speciella förhållanden, avsnittetgäller se om

Kommissiomlikvid

primärti med försäljningenVid försäljningskommission uppkommer och
ellerköparen,fordran köpeskillingen för kommissionärenpå gentemoten

inte harföreträds inköpskommissionär. Sá länge köparendär denne av en
gällandebetalat till försäljningskommissionären kan säljaren själv göra

betalningen,fordringen köparen vid den dröjsmål medmot omsenares
oredligti redovisningsskyldighet eller handlatkommissionären brustit sin
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i konkurs. Förkommissionären försattskommittenten eller attmot om
följer vissadock hanmöjlighet krävsfå utnyttja dennasäljaren skall att

med kommis-mellanhavandenekonomiskaför regleringen hansregler av
sionären.

dennekommissionären kommerflyter in tillbetalning från köparen attNär
komrnittenten. För dessatillhörlikvida medeltid ha handför somomen

kommissionärenförlagstadgad skyldighetingenmedel gäller att upp-
ändå gällaskyldighet kanmedel. Sådanavskildhet från sinarätthålla egna

regleravtalet gällerdetta följerdel i avtalet. Om somsammaavsom en
redovisnings-lagenkravredovisningsskyldighet. Deför som omannan

skall gälla. Seseparationsrättuppfyllda förmedel måste attvaraanger
skall föreligga,separationsrättförutsättning förnedan. Somnärmare att

omfattasavskildahållsdeförutsätts bland annat att avpengar som
försäljningföranlettssåledes hadärtill. Avskiljandet skallskyldighet av en

kommissionsuppdraget.inomrymssom

Fondkommission

innebär normaltkommissionärlös egendomöverlåtelseEn engenomav
besittning. Detkommissionärenshamnar igodset i skedenågotsett att
har anledningdärsituationerinte ovanligt det uppstårdärför attatt man

kommissionä-harskydd säljaren och köparensig frågan vilketställa mot
överlåtelsen skulleunderkommissionärenborgenärer, t.ex. omrens egna

kommissionärennödvändigtvis såintebehöverråka i konkurs. Det attvara
i sin besittning. Det ärlikvidenkommissionsgodset elleri skede harnågot

därsituationuppstådet kanså skerdock naturligen endast ensomom
kommissionä-separationsrättberedd hävda sinägaren måste motattvara

skervärdepapperstransaktionerflertaletabsolutaborgenärer. Det somrens
institutionellaandra änuppdragkommissionär och sker avsomgenom

Stockholmshandel påföretag skerinvesterare och andra större genom

z 58 kommissionslagen.57 och §andrastycket§
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fondbörs avvecklingmed VPC. Vid den affärer detärtypengenom av
emellertid inte möjligt "frysa" flödet i sådant skede värdepapperetatt atten
finns i kommissionärens besittning på sin från säljare till köpare.väg Vad

i korthet sker nämligenär följande.som

Sedan säljuppdraget mottagit genomförs detta antingen direkt eller efter
summering med säljkommissionärens övriga säljuppdrag i det aktuella

värdepapperet. Kommissionären i handeln med detta antalgår värdepap-

till salu. Vid avslut har visst antal värdepapper kunnat säljas. Deettper
värdepapper den enskilde säljaren order för står emellertidgettsom
alltjämt registrerarde denne.på Avvecklingen, skall ske enligtsom
principen leverans likvid, skall ske tredje dagen efter avslut.mot senast
Detta sker regelmässigt kl. 12.45 nämnda dag. Avvecklingen innebär såvitt

gäller leveransflödet aktierna omregistreras från säljare till köpare viaatt
kommisssionskonto, egentligen transaktionskonto.är Detett ett rentsom

är över detta konto skulle kunna besittnings-motsvarapassagen som en
övergång via kommissionären. Passagen emellertid ingetär änannat ett

i det tekniska genomförandet och registreringsåt-moment av en samma
gård, nämligen omregistreringen från säljaren till köparen. vilkenOavsett
tidpunkt fryser flödet kommer därför aktierna antingen finnas kvarattman
hos säljaren eller redan ha anlänt till köparen. Leveransen aktier skerav
brutto, dvs. varje affär medför överföring. Däremot det flödet,motsattaen
likvidflödet, sker dvs. endast nettobeloppen förs mellan kommissio-netto,

Varje kommissionärnärema. har sedan för sig inför sinatt var svara
uppdragsgivare med det belopp denne har fordra likvid, Kommis-att som
sionärens möjligheter fullgöra dessa sina åtaganden är dåatt ytterst
beroende dess likvida förmåga företag. Det finns således inteav som
automatiskt några avskilda medel för reglering fondlikvidema. Omav
kommissionären i sådant läge saknar kan investerarna mistegåett pengar

sina likvider. Denna fordran varken redovisningsfordranutgör ellerom en
medel konto.på Om det är avtalat betalning skall ske till redovis-att ett
ningskonto kan dock redovisningslagens förtida skydd gälla.
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försäljning gäller godsetkommissionär förlämnas tillgodsFör attsom
med separations-det skyddatsådant sätt ärskall behandlas påhela tiden att

egendom eller fungibelspecificeradfrågasig det ärrätt, omvare
kontobaseradeför värdepapper. Föri principgäller ävenegendom. Detta

emellertid värdepapperetregistreras inom VPC kommervärdepapper som
Tiden fram tillbesittning.kommissionärensbefinna sig ialdrig att
omregistreringari sammanhanget, eftersom någraavveckling ointressantär

vidtas förrän i sambandintekommissionärens borgenärerverkanmed mot
clearing ochRikbankensimellan deltagarnalikvidutväxlingenmed

avveckling.

Likvidhållning7.2.3

detill underlättasyftarvärdepappersbolagenLikvidhållningen hos att
räkning. Kunden kanför kundensskall företasvärdepappersaffårer som

vadvärdepappersbolaget utövermedel innestående hosdock ha som
affärer.genomförda Närnyligenförestående ellererfordras för omedelbart

bankverksam-medbedrivs tillsammansvärdepappersrörelsedet gäller som
för den normalainomlikvidhållningen skötsnaturligthet är det att ramen

ilikvidhållningenförredogörelsenbankverksamheten. Den fortsatta tar
värdepappersbolagen.vad sker inomförsta hand sikte på som

3 VRL4 § första stycketredovisningsmedel 3 kap.Mottagande av

för ochförutsättningarnaredovisningsmedelLagen att pengar,angerom
skallfungibel egendom,analogiskt ävennämnts varaannanovansom

skyddade från besittningshavarens borgenärer.

lagen stadgas:I
skyldighet redovisamedmottagit medel för"Vad den attannan,som

räkning i bank ellerinneståendemedel har pådem, för sådantför an-
såvitt beloppethuvudmannen,förbehållethåller avskilt skallnorledes vara

avskiltsbeloppi frågadröjsmål. Samma lagavskilts utan somomvare
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redovisningsskyldigeden på obestånd, när beloppetsenare, om var
avskildes.

Vad den redovisningsskyldige har omedelbart tillgängligt för att
avskiljas ock förbehållet huvudmannen, såvitt dröjsmål medvare av-
skiljandet föreligger.

Är bankräkning eller kassa avsedd för flera huvudmäns medel, njute
inbördede lika i förhållanderätt, till sin redovisningsfordran."envar

Stadgandet innebär likvida medel kan hållas skyddade från denatt
tillfállige innehavarens borgenärer vid dennes konkurs i första hand genom

medlen finns avskilda kontopå eller på sätt avskilda påatt ett annat ett
det framgårsätt medlen inte för innehavarensär avseddaatt att egna

behov. Däri ligger krav på det måste framgå innehavaren inte fårett att att
sig krediter medlen tillfälligt. innehavaren har tillståndOmta att taur ens

sig kredit medlen behovnär kan medlen inteuppstår avskilda. Iur anses
denna verksamhet gäller särskild skyldighet avskilja redovisnings-atten

bankfümedel insättning räkning i Avskiljandet skall ha skettgenom
dröjsmål, dvs. försening än betingas normaltutan utan ettannan som av

Ävenhandhavande medlen. dröjsmål innanuppstått avskiljandetav om
skedde kan medlen skyddade, nämligen förutsättningunder attvara
innehavaren solvent väl avskiljandetnär kom till stånd. långtSå denvar
situationen medlen finns avskilda vid tidpunkten för konkursen.att

Även sådana medel innehas redovisningsskyldighetmed vidännuom som
den tidpunkt innehavarendå försättsmedlen i konkurs inte blivitav
avskilda enligt vad lagen föreskriver kan medlen ändå skyddade. Vadvara

stadgas i andra stycket nämligen för förtida skyddutrymme ettsom ger av
medel inte hunnitännu avskiljas. Förutsättningen för detta dockär attsom
det inte hunnit tidgå så lång det föreligger dröjsmål med avskiljandet.att
Om således innehavaren förbiseende avsiktligeneller låtit medlen förbliav
sammanblandade med hans medel längre tid än motiveras ettegna som av
normalt handhavande redovisningsmedel föreligger inget skydd.av

4 53 kap. § förstastycketVRL.
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för underlätta värdepap-kunders medel på kontoMottagande attav
4 VRL3 4 § första stycketpersrörelsen kap.

separationsrättförutsättning förredovisningsmedellagenI anges somom
skall betraktasvilket innebär medleninnehas förmedlen attatt somarman,

mellan redovisningsmedelåtskillnadfrämmande kapital. Därmed görs en
dem med sinaför innehavaren blandamedel innehas medoch rätt attsom

omfattas separationsrätt; Förlån kommer intemedel. Ett att avegna
likviditeten, dvs.just denlänets hela syfte ökalåntagaren är attatt egna

medoch blandasi den verksamhetenmedlen skall kunna användas egna
kapitalförvaltningtillmedel. kan syftaandra likvida Lånet en ren

långivaren och låntagarenkapitalvinst förväntasvarigenom uppstå, somen
normal inlåning i bank. Sådanagäller vidsedan kan del Detta t.ex.av.

för till medlen.förknippade med separationsrätt ägarenmedel inteär
inte Dennebetraktas lângivaren överhuvudtaget ägare.Sakrättsligt sett som

fordringsrätt, dvs.sina medeli stället ha bytt ettut mot enanses
gällandevid konkursi sig. fordringsrätt får görasegendomsslag Denna en

oftafordringsansprák finns låntagaren,jämte alla andra mot som ensom
ringa utdelningföranleder ingen elleroprioriterad fordran. regel dettaSom

konkursfvid en

7.2.4 Förvaltning

ellerfått förtroende efterMed förvaltning institut attettatt meravses
vidta förändringar och be-mindre detaljerade riktlinjer från kunden

förvaltningen skallvärdepappersportfåilj. Förvakningar i kundens att
institutetregelmässigt ävenskötas rationellt ingårkunna sätt attett

i dokumentformantingen fysisktförvarar de finansiella instrumenten, rent
förvaltarregistrering.kontobaserade instrument,eller, när det gäller genom

Förvaringeni hos institutet.sker instrumenten hålls depåDetta attgenom

15-20opriorileradefordringsägarekomma erhållaOrion-konkursenbedömsl procentall
i utdelning.
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dokument regleras i 3 kap. 4 första§ stycket 2 VRL. Förvaltarregistre-av
ringen sker hos VPC enligt 8 kap. aktiekontolagen.

Förvaring värdepapperav

Genom för större delen värdepappersmarknadenatt gått över tillman av
kontobaserad hantering värdepapper förekommer förvaringav av
värdepapper i dokumentform endast i mindre omfattning, särskiltnumera
såvitt intresseär för investerarskyddet. Omfattningen de riskerav av som

inom detta handhavande värdepapper kan redan dennaryms av annans av
anledning bedömas relativt litet.vara

Enligt Finansinspektionen används begreppet förvaring i Sverige som
beteckning för just förvaring fysiska värdepapper, i de fall sådanaav
alltjämt förekommer. Tjänsten således förvaltarregistreringen förmotsvarar
de kontobaserade värdepapperen. Förvaringen, liksom förvaltarregistre-
ringen, torde ofta förbunden med i fall någon enklare formvartvara av
förvaltning, bevakning utdelningar eller liknande. Det är dock självaav
förvaringsmomentet kan upphov till sakrättsliga konflikter.som ge
Förvaringen torde regelmässigt förenad med skyldighet hållaattvara
värdepapperen avskilda från förvararens tillgångar. Vid korrektettegna
handhavande värdepapperen skall ägaren därför sakrättsligtav vara
skyddad. Om det däremot förekommit avvikelser från sådant handhavande
skulle ägare till värdepapper lämnats för förvaring gå mistesom om
separationsrätten och endast ha kvar oprioriterad tillrätt ersättning fören
värdepapperens värde.

Förvaltarregistrering

I avstämningsbolag kan bank eller värdepappersinstitut är auktoriseradsom
förvaltare aktier införas i aktieboken i förstället ägaren till desom av
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förvaltningsuppdrag. aktierFör påomfattas lämnataktier somavsom
ställningtillkommer den utåtförvaltarregistreradedetta sätt är sett som

aktiekontolagen ihar enligtägarregistrerade aktierinnehavaren annarsav
ingår i förvaltarensavstämningsbolagförvaltaren. Aktierna istället ett som

förvaltarkonton hos VPC. Etteller fleraskall föras underverksamhet ett
bolagaktier i ochsåledes innehållaförvaltarkonto kommer ettatt samma

utomståendekunder. Föreller flera förvaltarenstillhöriga personenaven
Uppgifternaförvaltarens hand.förvaltarregistrerade aktier ibefinner sig

institutetaktierhos utvisar hur mångafinns registrerade VPC somsom
enskildaför, inte vilkaförvaltarregistreratsammanlagt är personer,men

egentliga tillinstitutioner, de ägarnaeller företag och ärinvesterare som
förvaltarregistrering skall blandföraktierna. På konto attannat anges

räkning. avskilda frånAktiernaföraktierna innehas anses somannans
i förvaltarensdärför inte ingåtillgångar och skallförvaltarens egna

förvaltaren hosemellertidskulle kunna inträffa ärkonkursbo. Vad attsom
kundernaaktier totaltregistrerad för den mängdinteVPC är sett som

föreligga litenskulle kunnasig till. Detsammanlagt ägare envaraanser
institutetsförvaltarregistreringen hos VPC ochdifferens mellandockmen

de enskilda investeramas ägande.register över

institutenuppgifter frånfrån respektive aktiebolagvid begäranVPC tar
i bolaget.de enskildaförvaltarinnehav, med uppgift ägarnaderas omom

institutför samtligajämförelsetvå gånger âretDärutöver gör VPC enom
registreringarinstitutensförvaltarregistreringen hos ochmellan VPC egna

förekommer är regelinnehav. differenserinvesteramas Deöver somsom
i inrapporte-till förseningaroch torde främst kunna hänförassmåytterst

5 l975zl385.103 kap. aktiebolagslagen§

8 3 2 aktiekontolagen.kap. §
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affärer. interingen pågående eller nyligen avslutade Det kan dockav
institut i allvarlig intern brottslig-uteslutas läge där drabbasatt ett ett man

het, bristande rutiner eller hårt ansträngd situation sättpâ annatgravt en
skulle uppvisa betydande differenser i detta avseende.kunna mera

aktiebokfiSamtliga aktieägare i bolag skall införda bolagets Närett vara
sigaktuellt för aktieägare legitimeradet i olika sammanhang attvar en

användes tidigare aktiebrev i form fysiska dokument. Densådan avsom
aktieägare. Ursprungli-kunde förete aktiebrev regelansågs varasom som

till aktiebreven föranvändes också kupongsystem kopplatettgen
aktieutdelningar och andra tillkommande rättigheter ägandet av ensom

kunde medföra.

i för företeendeavstämningsbolag sådana bolag ställetBegreppet avser som
föraktiebrev använder anteckningen i aktieboken utgångspunktsomav

efterutdelning, delta i emissioner knytsrätten Denna rättatt ta emot etc.
viss dag,beslut bolagsstämman till innehållet i aktieboken pâav en

avstämningsdagen.

År sin verksamhet med1970 startade Värdepapperscentralen VPC att
Verksamhetenerbjuda förenklad aktiehantering för avstämningsbolag.en

aktiebolag derasinnebar bl.a. VPC sig skötaåtog gentemot attatt
i samband medaktiebok, utfärdandet aktiebrev administrationsamtav

År hantering förvaltarregi-utdelningar, emissioner o.d. infördes1982 av
aktier aktiebrev, förvaltare möjlighetstrerade attutan att gavsgenom

avstämningsbolagen sedan 1990medge aktiebrev inte utfärdades. För äratt

47 halvårsskiftet1996genomförtsfrån årsskiftet 1993/1994fram tillVid de kontroller som
instituten.DifferensernauppvisardifferenserFör fjärdedel tredjedel harmellan ochen en av

i 0,l0-0,30 %, i fall fallen harallmänhetlegat mellan enstaka högre. I mångapá av samma
institut samtidigt i bokningarnabådeöverskottochunderskott hosVPC.

i 3 7kap. § aktiebolagslagen.
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till dethar helt övergåttaktiebrev avskaffad. ställetanvändningen l manav
kontobaserade systemet.

i sinavstämningsregisterkontobaserade utgörsDet tursystemet ett somav
vilka blandaktiekonton pådaglig journal, dels deinnehåller dels angesen

joumalen används förtill aktierna. dagligaäganderätten Denannat en
förutsättningar förtill dessregistrering åtgärd framförsta att enav en

Varje aktieägareföreligger.ändringen aktiekontoslutlig registrering påav
avståmningsbolag.aktier iflera konton för sinaskall ha eller ettett

Ändringar kontoförande institut,förhållandenai de registrerade görs ettav
företag.värdepappersbolag ellerkan annatettvarasom

följer medkontobaseraderättsverkningar utanför detDe systemetsom
kopplade till innehållet ii ställetaktiebrev inominnehavet är systemetav

avstämningsregistret. rättsverkningama innehålletBestämmelserna avom
bestämmelser vidgenombrytandeavstämningsregistret kompletteras medi

vissa fall ond hostro motpart.av en

följerrättsverkningarAvstämningsregistret endast deersätter avsom
registreringarföljertill aktiebreven, inte de verkningarbesittningen avsom

behörighetensåledesi aktieboken. Avstämningsregistret reglerar mot
idet gäller rättenaktierna Närän det bolag attavser.annan som

följer aktieinnehavrättigheter medförhållande till bolaget deutöva som
ochaktiebokeni aktiebolagslagen. Således utgörregleras detta av-

skerföreteelser. Teknisktstämningsregistret formellt olikatvå settsett
Aktiebokenuppgifter aktieägarna.samordning det gällerdock när omen

innehållet vid givenavstämningsregistretutskrift ii praktikenär enen av
tidpunkt.

konvertibler ochskuldförbindelser,utgivning vissa ensidigaFör t.ex.av
möjlighet vinnaaktiekontolagenobligationer, finns enligt 9 kap. att

9 6 l aktiekontolagen.kap. §
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anslutning till det kontobaserade beteckning förSomsystemet. gemensam
förskonton VPC för olika slags värdepapper används vp-konto.som av

7.3 Aktörerna

fanns detI 1997 78 värdepappersbolag medoch 15 svenska bankermars
värdepappersrörelse.bedrivatillstånd dessa sammanlagt 93Avatt

institut innehadesvenska tillstånd27 såväl i bedriva handelatt eget namn
för räkning kommissionstillstánd förvaltaattannans som annans

förvaltningstillstånd.5finansiella instrument Ytterligare 15 institut hade
kommissionstillstånd inte förvaltningstillstånd och för-28 hademen
valtningstillstând inte kommissionstillstând. I fall förelåg tillståndmen sex

registrerad förvaltare enligt aktiekontolagen för aktier elleratt vara som
skuldförbindelser, det saknades tillstånd enligt lagen värdepap-trots att om
persrörelse förvalta finansiella instrument. Utifrån dessaatt annans
uppgifter skulle antalet institut i huvudsak aktuella det gällerär närsom
investerarskydd för finansiella instrument till 76 stycken. dessauppgå Av

bortfaller okänt antal verksamhet eller mindre inriktadär påett vars mer
investerare är undantagna från investerarskyddet utformningi desssom
enligt betänkande.detta

När det gäller investerarskydd för likvida medel kan härredan nämnas att
det i detta betänkandet föreslås de institut anslutna till in-äratt som
sättningsgarantin helt skall täckas insättningsgarantin det gällernärav
kundernas likvida medel. Detta skulle naturligtvis förkomma gällaatt
bankerna, verksamhet alltid innefattar tillstånd insätt-att ta emotvars
ningar. För värdepappersbolagen skulle det gälla bara sådana harsom

5 fannsDärutöver fyra förelagutländska medtillstånd bedriva frånvärdepappersrörelseatt
filial här i landet, banker.trevarav

5 3l kap. § l och4 lagen värdepappersrörelse.om
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kontotillståndysztillstånd kunders medel på konto För samtligaatt ta emot
banker och för värdepappersbolag med kontotillstând skulle insättnings-

garantin gälla det är fråga sådana likvida medel skulleoavsett om om som
hänförliga till insättningsbegreppet eller ej, under förutsättning detattvara

fråga fordranär med anknytning till värdepapperstjänst. In-om en en
vesterarskyddet skulle för dessa komma gälla endast till skydd föratt
anspråk få finansiella instrument.att ut

Med förslaget skulle de tolv värdepappersbolag i 1997 innehadesom mars
kontotillstând endast omfattas investerarskyddet för finansiella in-av

medan resterande skydd skulle tillhandahållas insättnings-strument, genom
garantin. Därmed skulle återstå 66 värdepappersbolag kunde kommasom

upphov till utbetalning från investerarskyddet på grund krav påatt ge av
likvida medel. de institutAv saknade kontotillstând hade 19 stycketsom
kommissionstillstånd, sjudet i fall dessutom saknades tillstånd att tavarav

kontomedel. institutDe kontomedelstillståndsaknar såvälemot som som
redovisningsmedelstillståndfår förmodas investerares likvidahantera medel

i ringamycket omfattning och vid tillfällen.bara enstaka De redovisnings-

medel kan förekomma i institut med redovisningsmedelstillstând tordesom
skyddade normal separationsrätt i lika hög grad investeramasvara av som

finansiella instrument. För dessa medel, likaväl för finansiellasom
instrument, torde det därför kunna bli fråga utbetalningar sällan.ytterstom
Huruvida sådan likvidhantering inom givna tillstånd för instituteten ryms

i dettaär sammanhang ovidkommande.

Beträffande omfattningen institutens deltagande i insättningsgarantin kanav
följande frånnämnas Insättningsgarantinämndens beslut avseende

avgifterna för 1997. Sammanlagt deltog 15 bankaktiebolag och 87
fristående sparbanker. Bland bankaktiebolagen varierar de garanterade

insättningar och avgifterna från miljarder90,1 kronor 458 miljoner

523 kap. 4 § 4 VRL.
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Totalt hadeavgifter till miljoner 917 000 kronor.kronor i 229 kroner

bankaktiebolagen insättningar 363 miljarder kronor.

uppgick till miljarderfristående sparbankemas samlade insättningar 43De
med dollar miljarder.kronor 8 4,7- -

Bland dessa spännvid-instituten stycken värdepappersbolag.12Av varvar
avgift tillmiljoner kronor i 787 000den från 380 kronor 519 000l

uppgick insättningama hos150 kronor i avgift. Totaltkronor 3

värdepappersbolagen till miljarder kronor.6831

för denUppskattningsvis det sig tjugotal institut stårrör ett somom
tillämpningsom-investerarskyddetsväsentli delen verksamheten inomga av

råde. värdepappersbolageningår och deI denna bankerna störregrupp
väsentligt återfinnaskommissionstillstånd. torde också i alltmed Dessa

transaktio-fondbörs. En delbland medlemmarna Stockholms stor avav
ICS-direktivetgäller de kategorier investerare avsersomnerna som av

bedöma omfattningenStockholms fondbörs. Inför försöksker över attett
värdepappersmarknaden därför finnasför kan detriskerna den svenskaav

marknaden för sig.skäl spegla förhållandena den delenatt av

Stockholm fondbörsHandeln på

Stockholms fondbörs utvecklingen behandlas närmareHandeln och desspå
följande avsnittet skall någoti det delmarknadema. Här nämnas omom

börhur börsaktivitetema fördelar sig de olika börsmedlemmama. l-lär

befintligt siffermaterial utläsa någotpåpekas det inte är möjligtatt att ur

specifikmedbör dock dels det för övriga institut, även sådanaDet noteras att en
transaktionerutanför förekommaenstakaVerksamhetsinriktning tillämpningsomrádet.kan

enligt CS-direktivet integivesinom investerarskyddct.eller åtaganden dels detattsomryms
väsentligenliggerinstitut inriktning ellermöjlighet undantavissa med heltnågon att en som

utanför enligt direktivettillämpningsomrádet.Samtliga värdepappersinstitutskall vara
institutensolikainvestcrarskydd naturligtanslutnatill i sitt hemland.Det är dock attett

avgiftssiittningen.verksamhetsinriktningar komma avspeglasikan att
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börsmedlemmamas inriktning på olika kategorier investerare. Detom av
kan dock med fog medlemmar står för högre andel detantas att som en av
sammanlagda antalet transaktioner än den sammanlagda omsättningen,av

investerare.också i högre utsträckning riktar sig till mindre

Vid årsskiftet 1996/1997 fanns det medlemmar44 Stockholmsav
fondbörs, värdepappersbolag,8 svenska banker, 19 5 utländskavarav
filialer och verksamhet.12 utländska företag med gränsöverskridande

Börsmedlemmama kan pâ grundval uppgifter från Fondbörsensav egen
grupper.publikation Fact Book 1997 delas in i De störstatre tre

transaktionermedlemmarna till antalet hade vardera %11,6-l4,6sett av
SAX-marknaden.transaktionerna på Samtliga hade lägre andeltre en av

omsättningen än antalet transaktioner. De bankerna svarade förtreav
sammanlagt %40,8 transaktionerna omsättningen.och för 29 %av av

SOX-marknadenPå hade dessa sammanlagt 63,9 % antalettre trans-av
aktioner och 70,6 % omsättningen. Tillsammans med Nordbanken ochav

Med transaktion här avslut,vilket innebär slutkundmed affärstörre kanettavses att en en
uppdeladpá än avslut transaktion ochen avslut transaktion kanenettvara alt ettmer avse
än slutkund.Någonomedelbarslutsats hur slutkundervarjemånga börsmedlemmer en av

kan intesåledes dra.representerar man

I det följandeförenklat fondkommissionärer.kallat

Med gränsöverskridandeverksamhet företagutländskt bedriver verksamhetatt ettavses
riktad kunderi lan änhemlandet, detta från filialmot sker i detett landet.annat utanatt en

57 Grupperingenkommer ligga till lörgrund riskhedömningaridet avslutandeavsnittetatt
i kapitel.detta Siffrorna 1996 handel.årsavser

SEB, SHB och SwedbankSparbankenSverige.

Aktier, premieobligalioneroch konvertiblaskuldebrev.

w Nummer i skaran,Sparbanken,låg i fråga omsättningförst femtetre pâ plats,närmastom
bakomCameghie3 och Alfred Berg4.

5 Privatobligationer.
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antaletomsättningensåväl95 %hade dessa överGötabanken somav
SOX-marknaden.transaktioner på

antalet%med 2,0-5,3bildar andranästföljande 11 trans-De avgruppen
ellertransaktionernagenomsnitt %SAX-marknaden, i 4,1aktioner på av

transaktionerna.%sammanlagt 44,9 av

transaktionerna,0,0-1,3 %medlemmar, medtredje 14påDen avgruppen
%sammanlagt 10stod förtransaktionerna ochgenomsnitt %i 0,7 avav

transaktionerna.

Delmarknaderna7.4

Aktiemarknaden°37.4.1

aktier i 128fondbörsStockholmshandlades1996 påVid utgången av
bolag O-aktier i 55 påOTC-listan ochi bolagbolagA-listan, aktier 46 på

2,65miljarder kronorsammanlagt värde 918tilllistan. Aktier ett av
2,5mdkrA-listan för 628aktierstod påmdkr/dagomsattes. Därav

miljoner kronormdkr 35,6CTC-listan för 8,9mdkr/dag, aktier per
Omsättnings-mkr./dag.för mdkr 109,9aktier O-listan 27,6dag och på

decenniet från 38under detökat markantA-listan hartakten på senaste
dockharUtvecklingen1996.till 65börsvärdet 1986 procentprocent av

vilarperiodenInledningenfråninte varit stabil år år.sett enav
uppgångkraftigaredärefterfram till och ännunedgång 1990 en

fondbörs.5 1996,Stockholmsfrån FactBookUppgifternahämtade

% för% 1988,16% 1987,22 lör27 For53 till 38 för 1986,Omsättningstaktcnuppgick
701511994ochlör 1993,69% 1992,46% 1991,32 lörFör 1990.20 för1988,14

% 1995.61 för
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Antalet aktieägare i Sverige har ökat från miljoner0,9 1980 till 2,0
miljoner l995°.1985 och miljoner4,1 Svenska fysiska personer
hushållen ägde 1983 omkring 30 % det samlade börsvärdet. Hus-av
hållens %°5.ägande hade 1995 minskat till 15 Man kan därför detgöra
antagandet allt fler hushåll äger aktier denatt genomsnittligaattmen
aktieposten ägs hushållen blir allt mindre. Det skulle i fallså hasom av
skett kraftig ökning antalet småsparare under de femtonen senasteav
åren. Det allmänt hushållens andel omsättningenatt börsen,anses av
aktivitetsgraden, mindreär än vad deras andel ägandet.motsvararsom av
Det kan därför rimligt för det fortsattaatt resonemangetvara anta att
hushållen står för mindre än 15 % omsättningen. I det följande antasav

huhållen förstår 10 % omsättningen.att av

Genomförandet handelnav

Handeln pâ börsen inomsker SAX, automatiserat för handelett system
introducerades 1990 förutom aktiehandeln omfattaräven handelnsom som

med konvertibla skuldebrev och premieobligationer. Börsens medlemmar
är uppkopplade till SAX och kan lägga in order i En affärsystemet.
skapas automatiskt när köporder och säljorder korresponderar.en en

Affárema clearas och avvecklas samordnat Värdepapperscentralengenom
VPC AB. Likvidavvecklingen sker via VPC Riksbankensöver clearingsys-

RIX. De flesta börsenstem, medlemmar är också såsom kontoförandeav
institut anslutna till VPC. Clearing och avveckling har utförligt behandlats

Clearingutredningen. detI sammanhanget det emellertid närmastav var
säkerheten i handelssystemet intresse, varför den beskrivningensom var av

Ökat6 enskilt aktieägande...,Aktiespararna.1996, 6.s.

55Den ökningenunderperiodenstodde utländskastora för, förändringägarma med frånen
8 % %.till 30

SOU 1993:114,Konto, clearingoch avveckling .
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i handeln.deltar direktinstitutförhållandena mellan desikte påtog som
mellanförhållandetställetinvesterarskyddet det iärdet gällerNär

härbehandlas ävenDärförintresse.instituten ärinvesterarna och som av
särskilt medfondbörs,Stockholmsaktieaffärerför överavvecklingen

investerare.institut ochslutregleringen mellanavseende på

aktieaffärer°7Avvecklingen av

Efterfondbörs.Stockholmsmellan medlemmar1 sker avslut tvâDag av
hos VPC. Dennadagliga joumalenaffären i denregistrerasavslut

registrering påslutligföljaspreliminär och skallregistrering är enav
avvecklingeni och medvilket skerVP-konton,och köparenssäljarens

dagunder 3.

ochsäljareöverlåtelsen mellanförrelevanta tidpunktensakrättsligtDen
underdagliga joumalen,affären registrerats i denprincipköpare i närär

registrering pådefinitivadärefter får sinförutsättning affärenatt vp-
journal,i dagligregistreringenefterinnebärkontona. Detta att om man
locket""lyftaanledning påfårregistrering vp-konto,före på attmen

denOmvärdepapperen.alltjämt stå ägaresäljarenkommer att avsom
registrering páfullföljsregistreringen sedermerapreliminära genom

situationenbehandlai ställetskallköparens vp-konton,säljarens och man
med deni ochskydd redanfått sakrättsligtförsäljningen hadesom om

tillinte kommerregistreringenslutligaregistreringen. Om denpreliminära
tordeverkan. Detsakrättsligregistreringenpreliminärastånd saknar den

interegistreringenslutligaanledning denbetydelse vilkendärvid sakna av
mellanförhållandetbetydelse fördock endastharkommer till stand. Detta

5.6967 avveckling,1993:114, ClcaringochSOU Konto.Seäven
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denborgenärema påandra sidansäljaren eller köparen och åsidanå ena
sidanmotstående

2Dag
dagliga joumalen kan justeras.Registreringar i den

3Dag
blirDärigenomkl. 17.00.joumalen från dag stängsdagliga 1Den

uppträderkommissionärenlikvidbank, där inteoch denneskommissionären
kommissionärentill inomskyldiga betalasådan, system,att motpartersom

garantibelopp.tilloch likvidbankenñr transaktionsbeloppet ettupp

4Dag
grundvalför likviden kl. 08.30 påutväxlingsunderlagVPC presenterar av

till kl.transaktionerna. Framinrapporteradetill dagliga joumalende den
tilläggsgaranti, därtill likvidkontrollrapportering ske VPC:s10.00 kan att

likvidavveck-avvecklingen. S.k.ställts. Därefter vidtarsådan behövs, har

fungerarriksbanksclearingen. Riksbankenlingen sker somgenom
Riksbankeni clearingen. Förutomkontohållare för de institut deltarsom

sparbankema indirekt,de friståendesjälv deltar de flesta bankerna post-
Postgirot,kontohavare.Riksgäldskontoret och VPCgirot, bankgirot, som

konton skallsärställning i det derasbankgirot och VPC intar att varaen
därigenom sägas utgöravid varje dags slut. Dessa konton kannollställda

transaktionerocksåRiksbanken administrerartransportkonton. som
löpande under dagen i RIX-får företa sinsemellanclearingdeltagama själva

Avvecklingen affärer aktie-inrerbarzktrartsakrioner.s.k.systemet, av
riksbanksclearingen,ipenningmarknaden sker, tidigareoch sagts,som

fondpapper registreradeoch utdelningar avseendemedan inlösenräntor,

hos avvecklas i RIX-systemet.VPC

obligalionsrältsligai affärer lör Desäljaren dessa okända varandra.Köparen och är
därför kommissionärema.dels mellanaktualiserasdels mellanförpliktelsernakommer alt

inköpskommissionären.säljkommissionären delsmellanköparenochsäljarenoch och

4 17-1194
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Vid värdepappersaffär avseende kontobaserade värdepapper bliren
värdepapperen inte föremål för besittnin mellangsövergån kommittent ochg
kommissionär är vanligt för kommissionsgodset vid kommission isom
allmänhet. Bortsett från fall där förvaltarregistrering förekommer tar
kommissionären överhuvudtaget inte befattningnågon med värdepapperen.

kanI stället värdepapperen överföras direkt från säljare till köpare. Den

avvecklingsprocedur vilken affären slutförs enligt principengenom
"delivery sker i förpayment" och sig värdepapperen förs viaså attversus

Överföringentransaktionskonto. sker emellertid helt ochett momentant,
det inteår möjligt "frysa" flödet i sådant läge värdepapperenatt atten
finns i kommissionärens besittning mellan säljarepå vägen och köpare.

vilkenOavsett tidpunkt fryser flödet kommer därför besittningen tillman
värdepapperen antingen finnas kvar hos säljaren eller ha tillövergåttatt
köparen

.

Leveransen värdepapper sker brutto, innebär affärvilket varjeattav
avvecklas för sig. flödet,Det betalningen, sker emellertidmotsatta netto,
dvs. transaktioner sammanställs och clearas varandra så endastatt mot att
nettobeloppen förs mellan de deltagande Betalningen skerparterna.
dessutom under aktiv medverkan kommissionärema. Medan värdepap-av

förs från säljare till köpare förs likviden mellan inköpskommissionärperet
och försäljningskommissionär. Varje kommissionär har sedan att svara
inför sina kommittenter för de belopp fordradessa har likvid.att som
Kommissionärens möjligheter fullgöra åtagandendessa äratt ytterst
beroende deras likvida förmåga. flyter inVad avvecklings-av som genom
förfarandet inteår automatiskt avskilt för reglering likvidema. Varjeav
kommissionär erhåller inte heller hela det skall betalas vidarebelopp som
till försäljningskommittentema, kommissionär dagom samme samma
genomfört köp för inköpskommittenter. Om kommissionären i sådantett
läge saknar kan kunderna miste sina likvider.gå Deraspengar om
värdepapper har då överförts redan likvidavvecklingen mellangenom
kommissionärema.
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falla underkommissionären kankommittenten harfordranDen motsom
kommissionärenavtalatkategorier. det första kan detFör atttre varaen av
första stycketredoirisningsskyløliglzet kap. 3skall medlen med 3 4 §ha

medlenenligt första stycket VRLfall gäller 3 kap. 5 §VRL. I så att
i bankinstitut. Därmedavskiljas in räkningskall och sättasgenast

redovisnings-omfattande sakrättsliga skydd lageninträder det omsom
kommittenten har separationsråttbland innebärandemedel annat attger,

medel medavskiljande Mottaganderedan innan faktiskt har skett.ett av
mindre investera-redovisningsskyldighetlär inte särskilt vanligt blandvara

andraförekommande för institutionella och störreframföralltutanre
investerare.

medel kontokommissionären kommittentens pådet andra kan haFör

enligt kap. 5 andrakap. första stycket VRL. Här gäller 3 §3 4 § 4
till rörelsenskommissionären skall ha med hänsynstycket VRL artatt en

Medel konto skyddasoch omfattning tillräcklig betalningsberedskap. på
insättnings-i för sig skyddadeinte separationsrätt. De är ochnågon avav

insättningsgarantingarantin. kan dock ifrågasättas vilket skyddDet ger
alternativ tordeinnan betalningen har bokförts kundens konto. Detta

ivanligast förekommande för privata depâkunder, dvs. regelsomvara
förvaltarregistrering för värdepapperen.anslutning till det förekommeratt

tredje förekommer erhâllen likvid skall utbetalas kontant.För det att
disk", vilketinte endast kontanthantering "överHärmed renodladavses

anvisat utomståendetorde ovanligt, kommittenten haräven ettutan attvara
föreligger inte förränbankkonto för betalningen. sakrättsligt skyddNågot

betalning till kommittenten med verkan kommissionärensskett mot
borgenärer.

avvecklingen skett mellan instituten skall dessa reglera sinaSedan

oftaförhållanden med kunderna. I praktiken torde denna del vara genom-
förd tidigare stadium. vanlig rutin torde deredan på Enett attvara pengar

tillkommer respektive kommittent redan har "bokats" dennessom
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konto, sådant finns hos kommissionären. Bokningen innebär i och förom
sig kontot redan tidigare iatt proceduren, kanske till och med från
avslutsdagen, kan utvisa kontobehållningen inklusive likviden. Det dockär
oklart vad denna bokning innebär. En uppgift nämnts går på denut attsom
preliminära bokningen innebär kommittenten "troligen" kan förfogaatt
över medlen redan från denna tidpunkt, han då drabbasattmen av
minusränta. Från håll har betalningenannat inte är disponibelmenats att
förrän på valuteringsdagen. Resonemanget minusrånta tyder på att ettom
sådant förfogande utnyttjandesnarast kortfristigatt ettvore se som av en
kredit. Med förbehåll för viss osäkerhet bedöms sådan preliminär-en en
bokning kunna kvalificera medlen för skydd enligt lagen insättnings-om
garanti redan från denna tidpunkt. Detta förfarande med förtida bokning
kommittenten till godo torde dock inte ha sin grund i avtalet med
kommittenten kommissionärens rutiner.utan Det är därför osäkert i vilken
utsträckning sådana preliminärbokningar skulle komma ske hosatt en
kommissionär befinner sig i ekonomiskt ansträngd situation. Detsom en
kan således fördröjningaruppstå mellan avveckling värdepappersleve-av

fram till dess likviden nått säljaren. Detta förhållandeatt bör beaktasrans
vid bedömningen riskerna för värdepappersmarknaden.av

7.4.2 Penning- och ohligationsmarknaden

Den svenska penningmarknaden är s.k. market maker-marknad,en som
betjänar institutionella placerare. Omsättningen är mycket Det ärstor. en
telefonbaserad marknad, vilket innebär aftärema görs mellanatt upp
market maker telefon.på Dessa sina affärer i aggregerad formrapporterar
till Penningmarknadsinformation, PMIAB. Marknaden saknar väsentligen
intresse för investerarskyddet.

Vid sidan den institutionella penningmarknaden finns mindreav en
obligationsmarknad där privatpersoner och and mindre investerare deltar.ra
Omsättningen från handeln Stockholms fondbörs i dessa delar förvar

följande:1986
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Konvertibla skuldebrev: 2,3 mdkr, mkr/dag9-
Premieobligationer: mdkr, 154 mkr/dag-
Privatobligationer: 11,8 mdkr, mkr/dag47-

7.4.3 Derivatmarknaden

Allmänt derivatom

Handeln med derivat har sitt råvarumarknaden.på Ett derivat iursprung
värdepapperssammanhang finansielltär instrument sikteett tar ettsom
framtida genomförande affär med finansiellt instrument,annatettav en
den underliggande tillgången. Derivatmarknaden skiljer sig därigenom från

avistamarknaden, den traditionella aktiehandeln, innebärt.ex. som
betalning och leverans i anslutning till affären viktigastegörs Deatt upp.
derivaten optionerär och terminer. Som underliggande tillgångar före-

kommer aktier, obligationer och andra räntebärande ränteop-t.ex. papper
tioner och ränteterminer och valuta. Derivat förekommer också för olika

slags index, vilka dock inte underliggandeutgör tillgångar ägnade för

självständig avistahandel.

helst kan utfärda ingåVem option eller avtal termin ipåsom en om
princip vad helst. Vissa företag den finansiella marknadenpå ägnarsom
sig också erbjudaåt sådana specialutformade avtal för vissaatt om-
sättningsbara tillgångar. Dessa avtal är inte standardiserade avpassadeutan
för specifikt tvåpartsförhållande. Man kan därför inte räkna medett att
kunna sin del avtaletomsätta åäverlåtelse. Dessa avtal kallasav genom
OTC-derivat. Genom standardisera derivatvillkoren och införa samord-att
nande funktioner för handel och clearing kan derivaten sådana görassom
omsättningsbara. kan riktasDe då till vidare krets mindre investera-en av

T8.

till förekomFram 1984 i Sverige endast teckningsoptioner för aktier, dvs.
delta vid framtidarätt nyemissioner. Handeln standardiserademedatt



102 SOU 1997:125svenska värdepappersmarknadenDen

Stockholm också stod föraktieoptioner startade 1985 OM AB, somgenom
verksamhet utvidgats till ävenclearingfunktionen. Sedan dess har OM:s att

aktieterminer, indexoptioner, index-handel clearing beträffandeochavse
rånteoptioner clearing beträffande ränteterminer. Verksam-terminer, samt

heten beskrivs nedan.närmare

genomföra affär vidinnebär för innehavaren rättighetEn option att enen
antingen köpare köpoption ellertillfälle han så önskar,ett om somsenare

vid densäljare säljoption. Utfárdaren sig rollenåtar att motpartsomsom
respektive köpareuppfylla förpliktelsema säljaretänkta överlåtelsen som

anfordran från innehavaren. innehavaren vid lösentidpunktenOmpå anser
villkoren ofördelaktiga för honom kan han välja låtade uppställda är attatt

optionen fall har optionen inte lett till änförfalla. I sådant något annat att
premie.erhållit motsvarandeinnehavaren betalat premie och utfärdarenen

innebär affären bestäms vid viss tidpunkt avveck-En termin attatt menen
vid tidpunkt. Affärenlingen leverans betalning skall skemot en senare

vidavslutas redan i det första skedet skall avvecklas ett senaremen
åtagit sig leveransskyldigheten teoretiskt ha tillgångtillfälle. Den antassom

ingås. praktikentill det avtalet gäller redan när terminsavtalet Isom
formbehöver inte fallet. sådant fall kan det i stället krävas någonså lvara

fullgöras.säkerhet för leveransen kommer kunnaatt attav

lndexderivarer: individuella finansiellainte sikte handel medpåtar
angivet index.instrument hänför sig till utvecklingen närmareutan ettav

OMX-indexterminef,OMX-indexoptionerHos OM handlas och vars
aktiernaindex utvecklingen för devärden bestäms över 30 mest omsattaav

inte individuelltStockholms fondbörs. Eftersom indexderivatenpå ettavser
finansiellt instrument avtalet inte förbundet med leverans. I ställetär någon

krediterasslutregleras derivatet ekonomiskt kontonså att parternas
respektive debiteras utfallet utveckling, stängning.indexets s.k.av

°° aktieindex.OMXOM Stockholms
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Den standardiserade handeln innebär optionsåtagandena i princip äratt
multilaterala, dvs. åtagandena kollektiv,tvårepresenteras ett ut-av
färdarkollektiv och innehavarkollektiv. Formellt istår OM sinett sett
egenskap clearingcentral till varje kund, sig denne ärmotpartav som vare
utfärdare eller innehavare. OM därigenom också varjegaranterar att
åtagande uppfylls.

Handeln på den standardiserade derivatmarknad tillhandahållerOMsom
kan beskrivas så kunderna fortlöpande kan välja och sinaatt att ur
optionsåtaganden. detPå sätt handeln är konstruerad säkerställs attsom
balansen mellan antalet uttärdare och innehavare hela tiden bibehålls.

Tillkomsten option kan beskrivas så ställerOM standardise-attav en upp
rade villkor för marknaden handla efter. Villkoren innehåller uppgiftatt

vilken underliggande tillgång antalet enheter tillgångenom som avses, av
option omfattar, vilken framtida tidpunkt skall gälla försom en som

eventuella affårers genomförande löptid, vilket pris då skallsamt som
gälla lösenpris. Därefter detär till marknaden påattupp reagera
villkoren i budgivning lämplig premie uttrycka sinaattgenom om
önskemål utfárdare eller innehavare den angivnaattom som av
optionen. Vid korresponderande bud från presumtiva utfárdare och
innehavare uppstår optionsâtaganden. lnnehavaren blir därigenomett
skyldig erlägga premien och utfärdaren blir berättigad till motsvarandeatt
premie. De åtaganden OM eller förgör optionenmotpart attsom annan
skall fullgöras inte täckas investerarskydd.ettavses av

Värden på derivatmarknaden

Ofta detnär gäller derivatmarknadens omfattning sker dettaatt ange
utifrån de underliggande tillgångarnas samlade värde. investerarskyddEtt
efter de regler ställs ICS-direktivet emellertid inte täckasom upp av avses
investeringens värdeutveckling eller substans. För den investerat isom
aktier i börsnoterat innebärbolag detta ersättning inte kan erhållasett att
för det fall aktiemas värde utvecklas sämre än väntat, inte heller ersättsatt
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redovisningen frånaktierna grundar sigfelvärdering på attav somen
missvisande.eller från värdepappersföretag varit Påbolaget motsvaran-ett

iinte förlust bestårde investerarskyddetsätt ersätts attgenom en som
aktien, obligationen sjunkitvärdet det underliggande instrumentetpå etc.

sin skyldighet. Sakeneller i optionsâtagande inte fullgöratt motparten ett
inteinvesterarens tillvinvesteringen skyddaskan uttryckas så rättatt men

dess värde.

bli föremål för ersättning enligtden derivatinstrument skulleI mån ett
sig marknads-investerarskyddet skulle det således endast kunna röra om

värdet för derivatet i sig.

derivatmarknaden till sammanlagtUnder uppgick omsättningen1993

i mdkr valutaderi-drygt 500 miljarder kronor månaden, 700 avsåg1 varav
aktiederivat.7°800 mdkr räntederivat och 6 mdkrvat,

privatkunderFörekomsten av

Varjeregistrerar varje individuell dock i form.OM slutkund, anonym
beteckning föridentiñeringsnummer jämte särskildkund med ettanges en

admini-värdepappersinstitut företräder kunden. Vissa delardet avsom
Control företagstrationen registreringama sköts Clearing HB, ettavav

Fondhandlarfåireningen. Clearingägs och Svenska HosOMsom av
Control finns uppgifter vilka kunder har de olika kontona.om som

närvarande för privat-Uppskattningsvis finns för 35 000-40 konton000
aktiva, medslut-kunder, omkring är dvs.20 procentpersoner som varav

aktivaaktuellt innehav. skulle innebära finns 000Detta det 7 000-8att

7° omfattning Rikshank. julisvenskaderivalmarknaden och syslcmriskcr,SverigesDen -
1994.

7 1997.Våren
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oftast in-privatpersoner innehavare. Privatpersoner ärkonton med som
ofta utfárdare.nehavare, mindre

Värdepappersfonder7.4.4

värdepappersfonder omfattas intei form andelar iInvesteringar avav
placeringar deinvesterarskyddet enligt ICS-direktivet. Fondbolagens av

undantas från investerarskyddet, vilket görfonderade medlen kan att en
från investerarskyddet.värdepappersfond investerare kan undantassom

skall utvecklas i det följande.Skälen för dessa slutsatser

Fondandelsinnehavaren investeraresom

infördes lagensvenska begreppet värdepappersfondDet genom
aktiefonds-värdepappersfonder. den tidigareLagen1990: l 141 ersatteom

aktiesparfonder. lagenooh lagen Denlagen 1974:931 1978:428 nyaom
samord-85/6l1/EECinnebar bl.a. anpassning till EU:s direktiv omen

ikollektiva investeringarning regler tillämpliga företag förpåav
UCITS-direktivet." värdepappersfondöverlåtbara värdepapper, det s.k. En

förmögenhetandel i fonden,uppbyggd investeraren köperär så att varsen
iideell andeli värdepapper. ägerbestår huvudsak Investeraren enav

inte för delfondens förmögenhet och förvärvar således någonegen
de aktierbehörighet bolagsstämmor grundpåatt t.ex. somavagera

också investerareningår i fonden. ideella andelen innebärDen att genom
fondensskiftar i takt medsitt andelsinnehav har tillgång värde attvarsen

innehåll förändras.

investeringstjänster omfattasICS-direktivet hänvisar i frågan vilka somom
i investeringstjänst-definitionen investeringstjänsterskyddet tillav av

n of regulationsandof 20 1985 coordination laws,Council Directive December theon
in transfcrahlecollective investmentadministrative.provisionsrclating the undcrtakingsfor

SecuritiesUClTS.
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direktivet. Värdepappersfonder undantagna från investeringstjänst-är

direktivets tillämpningsområde. stället gäller UCITS-direktivet be-l

därför inte omfattaträffande värdepappersfondema. lnvesterarskyddet skall

värdepapperfonder.den förvaltande verksamhet bedrivs i Någotsom
direktiv för värdepappersfonder liknande det medskyddom som avses
ICS-direktivet respektive DGS-direktivet förutses inte komma påupp
dagordningen tid.under överskådlig

Inför tillkomsten lagen värdepappersfonder framfördes önskemål omav om
kunna bilda slutna fonder, dvs. fonder med bestämt antal andelar.att ett

skulle för möjligheten till andrahandsmarknad förDetta öppna en
fondandelar. lagen fanns förbud slutna fonder. II den gamla motett
propositionen anfördes UCITS-direktivet endast ställde krav pâ attatt
fonderna skulle i den bemärkelsen fonden skulleöppna att varavara
skyldig lösa fondandelar. skulle direktivet intepå begäran Däremotatt
hindra intefond begränsade antalet andelar, länge begränsningensåatt en
blev fonden inte längre kunde rikta sig till "allmänheten".så snäv att anses
Fonder fickuppfyllde dessa krav och i övrigt uppfyllde EU:s kravsom

inomverka fanns inte heller hinder förekomstenEU. Det något mot av
fonder i gällde enligtslutna högre grad än vad UCITS-som var som
direktivet. Dessa skulle då inte uppfylla EG:s krav betraktasutan som
nationella fonder verksamhet fick till nationell nivå. Dettabegränsasvars

föreskrivasresulterade i det i lagen värdepappersfonder kom2 §att attom
lagen endast omfattar fonder andelar kan lösas in begäranpåatt avvars

andelsägare.

Det bör dock fondandelar finansiella instrument. Närutgörnoteras att
sådana andelar ligger investerar-i depå hos värdepappersinstitut kanett
skyddet därför emellertid intekomma gälla. Skyddet dåatt avser
andelamas innehåll.
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investerareFondbolaget som

Samtidigt fondbolag föremålär för investering för-ettsom en genom
säljningen andelar i fond bolaget förvaltar den också självärav en som en
investerare. De influtna fondmedlen skall placeras, vanligen i finansiella

instrument. Fondbolaget skulle i denna egenskap i princip kunna bli

berättigad till ersättning från investerarskyddet. Emellertid finns möjlighet

enligt ICS-direktivet göra undantag för fondbolag investerare.såsomatt

7.4.5 Individuellt pensionssparande

Lagen individuellt1993:931 pensionssparande trädde i kraft den 1om
januari för1994. Som skäl införa individuellt pensionssparandeatt ett

i huvudsak ville bredda för pensionssparandemarknadenattangavs man
fler valde till sin pensionså och ville öka konkurren-att att attspara man

pensionssparandet för kostnadseffektiv förvaltningattsen om en mer av
allmänhetens pensionssparande 1992/93 skulle den1. Lagenprop. s. ge
enskilde direkt inflytande hur de sparade medlenöverettspararen egna
skall placerade och möjlighet helst omplaceringarnär göraattvara en som
inom och mellan olika sparformer. utformades i syfteLagen detatt nya
pensionssparandet skulle lika attraktivt de befintliga alternativenvara som
och lättbegripligt än pensionsförsäkring.t.ex.mer

pensionssparinstitut.sluterSpararen pensionssparavral medett ett
Spararen sätter in pensionssparkonto institutet ochpå hosettpengar anger

placeras".hur skall Alternativen för placering inlånirzgutgörspengarna av
i svenskt eller utländskt bankföretag, andel värdepappersfond elleri

73Finansinspektionenlämnartillstånd pensionssparinstitut.Tillstånd kanerhållasatt vara av
värdepappersinstitut, vissadvs. värdepappersbolag,bank med värdepappersrörelseoch
utländskainstitut tilialverksanthethärimed landet.

7 Man kan såledesinte öppna IPS-konto in värdepapper ägersättaett attgenom somman
tidigare,sedan i fall först tilldessa så realiserasoch sedanáterköpas,allt mark-måsteutan

nadsvärde.
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vid börs öppenenskilda värdepapper noterade ärallemansfond eller som
placeringarinfördes iförutsattes lagenför allmänheten. Det när att

förräkning i institutetsinlåning skulle komma skeatt namn men
hanterasenskilda värdepapper skulle kommaräkning, och attattspararens

institutetsförvaltarregistrering ii värdepappersdepåer med prop.namn s.
112. fondandelar fanns inteMöjligheten till förvaltarregistrering närav

tillkommit efteråt.infördes harIPS utan

Ägandet i visst bolag,förmögenheten, aktiernatill den sparade ettt.ex.
befogenheterkan således normalatillkommer Denne utöva somspararen.

Resultatet harägandet medför, vid bolagsstämma.såsom utöva rösträttatt
till det sparandetsåledes blivit har normal äganderättatt somspararen en
inte kan egendo-placerat med det undantagetår dock uttaatt spararen

det i kap."lPS-sfáren". begränsning framgår därav 4Denna attmen ur
stridereller andra förfogandenlagen IPS överlåtelserl § sägs att somom

ogiltiga. kommunalskattela-kommunalskattelagen Ilagen eller ärmot mot
för de skatte-vad IPS-avtal innehållahar närmare måste attangetts ettgen

tillämpliga avtalet.mässigt reglerna skall pågynnsamma vara

ålderspension,från endast i formUttag IPS-konto kan normalt ske av
avgifter ochefterlevandepension eller för betalning skatter,av

Ålderspension får betalastransaktionerkostnader för kontot. ut
förtids-fårtidigast 55 ålder ellernär uppnått års om spararenspararen

förliggerdetpension. Pension får också betalas före 55 års ålderut om
förtidaavslutassärskilda skäl. Pensionssparkontot får också genom

överstigerinteutbetalning, antingen behållningen på kontot ettom
förmånstagarförordnandebasbelopp, det inte föreligger oåterkalleligt

detsenastetio elleroch det inte skett insättning under de åren om
spararensfinns synnerliga skäl. Vidare gäller attannars

75 angivandepraktiken i medl det till institut håller depå kundensgår såatt ett avnamnen
depådepåninnehållerIPS-tillgångar. kund hos institut haSamma kanatt samma en annan

registerandra utanför endasti institutetsmed värdepapper slag lPS. Det är dockav samma
förekommerframgår innehållerlPS-lillgångar. värdepap-det vissdepå HosVPCattsom en

institutetsfrån lörvallarregislrreradeide bådadepåcrna såsomvarandegemensamtperen
namn.
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enligt inte fårIPS-avtalet eller belånas. ipantsättas Punkt 3 an-
visningarna till 31 kommunalskattelagen§

Utdelning och avkastning tillgångar IPS-tillgångutgörannan som
skall tillföras IPS-kontot och kommer därmed omfattas begräns-att av
ningarna i möjligheter till Avkastningen följdriktigtäruttag.spararens
också undantagen från normala regler skatt intäkt kapital 3 §om av

lagenl statlig inkomstskatt. I stället gäller särskilda reglermom. om
schablonbeskattning.om

För närvarande den finns31 1997 sammanlagt pensions-476 000mars
sparkonton inom IPS med sammanlagd behållning miljarder8,1en av
kronor, därav 6 mdkr placerade i vp-fonder, 1,2 mdkr inlåningskontopå
och 0,8 mdkr i enskilda värdepapper.

Den delen det individuella pensionssparandet i formskerav som av
inlåning i bank skyddas inte insättningsgarantin. inlånadeDe medlenav
har inte uppfylla kriteriet tillgängliga för insättaren detpåansetts att vara
sätt krävs för tillämpning insättningsgarantin.som av

7.4.6 Utländsk valuta

Direkta bärare valutavärde, sedlar och inteutgörett t.ex. mynt,av
finansiella instrument. Redan investeringstjänstdirektivet 1.4art.av
framgår beträffande definitionen överlåtbara däri intevärdepapper attav
ingår betalningsmedel. Avista-handel med valuta omfattas därför inte av
investerarskyddet. Däremot kan valutaterminer, såsom varandet.ex.
finansiella instrument, omfattas investerarskyddet. Vidare kan in-av
sättningar konto omfattaspå för likvidaskydd medel när in-ävenav
sättningen istår lands valuta. Sådana medel får dock kommaannat antas

skyddas insättningsgarantin.att genom
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7.5 Risker för värdepappersmarknaden

7.5.1 Allmänt

tidigareSom i avsnittet CS-direktivet skulle svenskt investe-sagts ettom
rarskydd kunna i anspråk när värdepappersinstitut försätts i konkurs.tas ett
För utforma ändamålsenligt för investerarskydd behöveratt ett system ett

hur utbetalningar skall dimensionerat för.veta stora systemetman vara
Flera faktorer komplicerar emellertid sådan bedömning. Frågan ären
beroende dels i vilken omfattning det förekommer situationerav av
försvagat sakrättsligt skydd i hanteringen kundernas egendom, delsav
frekvensen konkurser bland värdepappersinstituten. Man skulle ocksåav
behöva det i dessa avseenden skillnadär mellan olika kategorierveta om

institut, indelade efter kriterier storlek eller Verksamhetsinriktning.av som

Redan den omständigheten Sverige varit i det närmaste befriat frånatt
konkurser bland värdepappersinstitut gör det ytterligt svårt med någonatt
högre grad säkerhet bedöma den framtida förekomsten sådana. Detav av
är omöjligt göra godtagbar beräkning statistiska grunder. för-Iatt en
säkringssammanhang skulle situationen hänföra till kategorin "säl-attvara
lan-skador".

Flertalet de situationer kan leda till förluster för kunderna är ocksåav som
sådan de i princip inte skall förekomma under normala be-art attav

tingelser. Dessa skulle innebära det förekommit bristande rutiner frånatt
institutet sida, brott förövat dess personal eller andra med tillgång tillav
och kunskap institutets inre verksamhet, vissI skulle detmånetc..om
naturligtvis möjligt göra beräkningar på grundval förhållandenaattvara av
i institut under normala betingelser, för därifrån dra slutsatserett att om
hur det skulle i institut hade svåra ekonomiska problem. Manut ettse som
måste emellertid räkna med ovisshet mörkertal underävenstoren om
normala betingelser. Det skulle därför i det omöjligtnärmaste fåattvara
fram tillförlitliga uppgifter förekomsten denna situationer.typom av av
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händelserdessatecken påinte heller någrafinns detAllmänt attyttresett
ocksåomfattning. Man kanofta eller i störreinträffar särskilt någon anta

förnämnvärd betydelsefåskulle kunna någonincidentersådanaatt som
instituti krisgrad i änuppträda i högreriskerarinvesterarskyddet ettatt

risken årrimligtnämligennormalt. Det ärärvad att anta attsom annars
kris vadinstitut i äni rutinerna ieller bristerför brottstörre ett som

fallet.skulle varitarmars

be-osäkerhet fylldaändå göra dessaansträngningarnagällerNår det att av
omfattandehaverisamtidigt ha i åtankefårräkningar storaettattman
det knappastanspråkleda tillmarknaden skulle kunnadelar enssomav

skulleinvesterarskyddet för. Dettadimensionerarimligtskulle attvara
för-högafonder, mycketkapitalbindningar ioförsvarligtkräva stora

delarkvarvarandeeventuellapåfrestningar påsäkringspremier eller svåra
här barakangarantier eller Detform ömsesidigamarknaden i annat.avav

tordevärdepappersdepâeriskyddade tillgångarnade samladenämnas att
kronor.miljardertill drygt 24uppgå

uppfyllandetförtillflera aspektertorde därförDet avmer gagnvaraur
"rimlighet" änbedömningfrånsyften utgåinvesterarskyddets att enaven

därvid bedömsnivå"sannolikhet". Denavspeglasöker somsomensom
sannolikasinom dettill anspråkgivetvisrimlig bör kunna svara upp

gränser.

deförändringar undervissahar undergåttVärdepappersmarknaden senaste
handeln medaktivitet inomökaddäribland allmäntdecennierna,två en

och tillkomstenbland enskildainte minstfinansiella instrument, sparare,
vidarekaninternationell konkurrensökandeinstrument. En antasav nya

mellanutslagningleda tilldetta skullemarknaden. Omsätta press
antagandemotiveraockså kaninstituten dettaär något ett om ensom

Fondhand-75 Bankförcningenoch Svenskaenkätundersökningutförd SvenskaEnligt av
1997.lareföreningen
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högre frekvens konkurser värdepapperinstittttenbland än vi hittills varitav
vid. Händelseutvecklingen banksidanpå under år har ocksåvana senare
detgjort mindre sannolikt än tidigare skulle gripa in,att staten oavsett om

Ävendet skulle de instituten i svårigheter.större kom medettvara av som
detta bakgrund förefaller det dock rimligt i perspektiv påatt ett ettsom par

decennier utgå från konkursfrekvens högst tre-fyra mindrepåtre en
värdepappersinstitut något enstaka värdepappersinstitut.störresamt

Risken för spridningsskador andra delar marknaden vid konkursav en
har antagits begränsad, det för skull sannolik-den ärutan att sagt attvara
heten för detta skulle obefintlig. Man får ha i åtanke fleraäven attvara om
konkurser skulle inträffa i tiden, behöver dessa intenära varandra vara
betingade spridningseffekter sinsemellan. kan resultatetDessaav vara av

iorsaker de och för sig delar med varandra, allmänyttre t.ex.som en
försämring marknaden. Orsakerna också helt eller delviskanav vara
oberoende varandra. Det finns inte skäl brukar ske näratt,av som

gäller bankverksamhet, akut kris i institutresonemanget anta att etten
omedelbart sätt kommer sprida sig till institut.andraett

inledningen till beskrivningenI den svenska värdepappersmarknadenav
har svårigheterna siffermässig underlag förnämnts något att ett attom

omfattandebedöma hur handeln bland olika kategorier investerare.är av

Ersättningssystemet kommer innehålla maximibelopp ersätt-att ett per
ningsberättigad. Belastningen investerarskyddet i utbetalnings-på en
situation därför väsentligen ersättningsberättigade.antalet Det ärstyrs av
främst det antalet mindre placerare skulle komma påverkastora attsom

Även också mindre institutionella placerare skulleantalsystemet. ettom
komma omfattas skyddet, skulle dessa inte få långt näratt av samma
betydelse för Skulle de i EG-direktivet angivna möjlig-dessutomsystemet.
heterna till undantag för vissa investerare tillämpas skulle detta ytterligare

reducera eller helt radera de investeramas betydelse istörre samman-
hanget. I det följande har därför särskild vikt lagts vid söka efter deatt
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i
Deplaceramamindredär devärdepappersmarknadendelar agerar.av

förekomstenutifrånberäknatsharbelastningama påtänkta systemet av
delarför defrämstdärför skettBeräkningarna harmindre investerare. av

förekommer.huvudsakiprivatpersonervärdepappersmarknaden där

Fondkommission ABOrion7.5.2

april Bolaget1993.den 20i konkursFondkommission försattesABOrion
förvaltarbe-tidigare.månad Avomkringbetalningarsinahade ställt en

i november 1992depåkunder21konkursakten framgårfrånrättelsen att
indexoptioner. Närmkr påtotalt 8,9förlusterdrabbades stora ca.av

betalning frånfordradeOrionrealiserasskulleförlusterna attgenom
grundOrionskadeståndskravgällandedessagjorde motkunderna av

kunder.dessaflertaletmedträffadesFörlikningaraffärer. av -samma
kreditaffär tilliförlustdrabbadesOrionframgårVidare enatt enav

huvud-kreditema lågförsäkerhetSomgäldenärsbolaget.bolagsgrupp
lyckadesaffärerolikabolag. Genomi fyra danskasakligen aktier

urholkadevilkettillgångar,bolag pådessagäldenärsbolaget tömma
hadegäldenärsbolagkrediter tillYtterligarevärde.säkerhetens samma

belgiskhosligga i depåpåstodsaktiersäkerhet imedlämnats ensom
stod bakomde bådaSedan denfondkommissionär. sompersonernaavene

hade gåttden andreochfebruari 1993ihade häktatsgäldenärsbolaget
fondkommissionä-belgiskeOrion denbadår,under jorden i sammamars

inteaktiernaangivnadebeskedetdåmöttesfå attpantenatt ut avmenren
fanns i depån.

för sinasäkerhetertillräckligahadeOrion inteuppdagatsSedan det att
sadebank,Orionsförhandlingar medinleddesfordringar, uppsom

ställdedag1993. Sammafredagen den 12betalningkreditema till mars
ackord ochOrionansöktePåföljande måndagbetalningarna.Orion in om

misslyckadeEfterenligt ackordslagen.godförordnadestisdagenpå man
denbegärani konkursbolagetförsattesrekonstruktionförsök till egen
tilllånatshademiljoner kronortotalt ut31april 1993.20 Av som
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gäldenärsbolaget lyckades konkursboet sedermera återfå 6,6 miljoner
kronor.

Orion hade vid konkursutbrottet skuld till 520 depåkunder med kontoen
hos institutet uppgående till sammanlagt miljoner44 kronor. En del av
dessa kunder hade krav överstigande 250 kronor,000 varför ersättning
från insättningsgarantin uppskattningsvis kunde ha utgått till beloppett av

omkring 40 miljoner kronormest sådan hade funnits då. Ungefär-som om
lig utdelning till oprioriterade borgenärer beräknades inledningsvis till 10

Den beräknade utdelningenprocent. har justerats till mellan 15 ochsenare
20 Insättningsgarantin skulle i fallprocent. så ha belastats med omkring
35 miljoner kronor. Bland övriga skulder fanns i bouppteckningen ett
sammanlagt belopp 400 kronor000 inte direkt kan hänföras tillom som
några särskilda Huruvida hela eller delarposter. detta belopp skulleav
kunna bli aktuellt för ersättning från kommande investerarskydd harett
inte Om hela detta belopputretts. skulle ersättningsbartvara genom
investerarskyddet skulle belastningen emellertid ha vid omkring l-stannat
l,2 belastningen insättningsgarantin.påprocent av

Enligt konkursbouppteckningen skall det ha funnits skulder på sammanlagt
omkring 190 000 kronor. Detta belopp uppdelat fempåsom var
investerare utgjorde oredovisade likvider skulle bokföras kontopå försom
respektive kund, ännu inte hade bokförts dessa vid konkursin-men som
trädet. I övrigt har det upplysts från konkursförvaltningen det fannsatt
något enstaka exempel investerarepå till vilken inte förmådde attman
återställa finansiella instrument Orion hade för. Det skulleansvaretsom
ha sigrört mindre än denne investerares innehav.procent Dettaom en av
fall kunde hänförligt till tillfälligtantas något misstag i rutinerna. Detvara
farms inga tecken på oegentligheter investerarna.mot

Den betalningsinställelse den tid försök till rekonstruktionsamt av som
skedde i detta fall torde allmänt kunna bidra till avvecklingensett att av
pågående affärer kunde genomföras under kontrollerade former. För det
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medräknaplötsligt måste attdrabbaskullekonkursfall manatt meraen
avvecklingsförfarandetkommissionärennåttlikvider men somgenomsom

övrigainstitutetsför investerarenskyddsakrättsligt gentemotinte har
kunnaskulleDeti konkursboet.draskommaskulleborgenärer varaatt

inteännulikviderdelskassakunder,till s.k.likviderdelsfråga somom
köparenbetalatsinteLikvider ännukonto.kundensbokförts på avsom

möjlighetharkommittenteneftersomin i konkursen,drasbehövaskall inte
bli frågadet ha kunnatbordeprincipköparsidan. Idirektvända sig motatt

likvider.dagskrav mest ensomom

kommissionsaffáreriför förlusterKostnaderna7.5.3

aktiemarknaden.omsättningen påframräknadesiffrorna ärföljandeDe
totaladenFondhandlareföreningenSvenskafrånuppgiftEnligt avser

skeraffäreroch 60till mellan 40 procentnormaltomsättningen sett som
iräkning, dvs.förskeraffärerochräkningför resten annanssomegen

omkringkommission bedömsaffärer ifrånomsättningenkommission. Av
ochinstitutionerfrånochprivatkunderfrånhärröra resten10 procent

1996dagsomsättningentotaladeninnebäraskulleföretag. Detta att av
mdkr1,35-1,98kommissionsaffárer,frånmdkrhärrörde 1,5-2,2 varav

privat-föraffärerfrånmkroch 150-220institutionerföraffärerfrån
varje dagfalli såuppgårlevereraFörsäljningslikviderräkning.kunders att

respektiveinomkommissionärgenomsnittligförbeloppföljandetill en
OVHH.ang. segmppema,

fondbörsStockholmsaktier påomsättning12%Grupp 1: avav
180-264privatpersonermkr18-26institutioner162-238 mkr +

mkr
mkr60-88mkrmkr 6-92: 4% 54-79Grupp +

mkr8,9-13,3300 tkr900-1mkr3: 0,6% 8-12Grupp +

privatkunderandelentilltagitshänsynhar inteberäkning attdennaI
instituten.de olikavarierar mellan
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Likvidema skall redovisas till kunderna antingen något de tvâgenom av
likvidhanteringsaltemativen konto för redovisningsmedel eller kund-
medelskonto, eller kontant utbetalning, vari även inbegripesgenom
betalning till kunden anvisat bankkontoett utanför institutet självt.av
Likvider skall levereras till konto för redovisningsmedel åtnjutersom
sakrättsligt skydd lagen redovisningsmedel. På grund detgenom om av
förtida skydd tillkommer även medel ännu inte hunnit avskiljassom som
i enlighet med lagen bortses här helt från risken för dessa medel. Detta
alternativ torde dessutom mindre betydelse när det gäller privatavara av
och andra mindre investerare. I det följande bortses även tills vidare från
medel bli bokförda kundmedelskonto. Om dessa medel skullesom avses
komma understå investerarskyddet iatt stället för insättningsgarantin
kommer risken för investerarskyddet öka i mån risken föratt samma som
insättningsgarantin minskar. Vad kommer bedömas i det följandeattsom
år det skydd skulle kunna kontantkundemas krav. Huruvidasom avse
dessa medel skulle täckas insättningsgarantin är ovisst och är ocksåav
beroende hur gränsdragningen sker mellan insättningsgarantin ochav
investerarskyddet. I det följande görs dock det antagandet insättnings-att
garantin inte täcker dessa belopp, kommissionären är sådantoavsett ettom
värdepappersbolag faller under lagen insättningsgarantin.som om

Konto för redovisningsmedel lär enligt uppgift från branschen i stort sett
bara förekomma när det är fråga institutionella placerare. Privatkunderom

anlitar bank för värdepapperaffärer torde i hög utsträckningsom vändaen
sig till bank handhar deras övriga bankangelägenheter. Församma som
dessa torde därför vid det övervägande antalet affärer kommissionslikviden

Ävenlevereras till konto hos institutet.ett när privatkunder anlitar ett
värdepappersbolag torde det oftast upprättas fastare förbindelse i formen

depåavtal med anknutet konto.ett Detta innebärav vilketatt oavsettman,
slags värdepappersinstitut talar kan räkna med kontant-attman om,
kundsafiärema för mindre del. I brist tillgängligtpâ material kansvarar en
andelen sådana affärer uppskattas till högst tio de totalaav procent av
privatkundsaffirema, eller för hela marknaden omkring 15-22 miljoner
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använtsinstituttill dedag. För återgåkronor treatt somavgruppernaper
kontantkunder kunnaavsedda förlikviderför dagsriskenskulle enovan

följande.tillberäknas

mkrmkr-2,64Grupp 1,8

tkrGrupp 2: 600-880

3: tkrGrupp 90-132

värdepappersdepáeriför förlusterKostnaderna7.5.4

institutet förvararhuvudkomponentinnefattarDepåhållningen attsom
förvaltarregi-och låterdepåbanksig eller hoshosvärdepapperfysiska en

tillsyftarDepåhållningen attkontobaserade värdepapper.försigstrera
elleriförvaltningnämligenhuvudtjånsten,egentligaunderlätta den en

form."annan

underBankföreningen harSvenskaochFondhandlareföreningenSvenska
blandenkätundersökninggenomförttillsammanshalvåret 1997första en

värdepappersbolagenfyra störstaoch debankernafem störstade om an-
Undersökningen avsågdessa.storlekenochvärdepappersdepåertalet av

svenska investerar-detomfattasförväntaskandepåersådana avsom
och andra störreinvesterareinstitutionellaundantagetskyddet, dvs.

kronor250 000påersättningsgränstänktbeaktade ävenManföretag. en
utifrån dessakannio institutdessaiskyddade depåerAntaletdepå.per

dominansgrund den000. Påomkring 250tilluppgifter uppskattas somav
avspeglaprincipiuppgifternatordeområdeför dettainstitut påstårdessa

värdensammanhang. Dei dettaintressedet ärmarknaden, långtså somav
tilluppgåbankerdessaförskulleinvesterarskyddetskulle täckas en avav

undersöktasiffra för deMotsvarandemiljarder kronor.genomsnitt 3,4i
värdepappersbolagenBlandmiljarder kronor.1,8värdepappersbolagen är

skillna-undersökningen äromfattasinteinklusive de avsomgrupp,som

avsnitt.77 tidigareförvaltning,Angående se
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dema Det kan därförstora. flertal samtligaantas att värdepappers-ett av
bolag skulle hamna på siffror omkring 400-600 miljoner kronor.

Det sakrättsliga skyddet för dessa depåer torde normalt utgöra till-sett ett
räckligt skydd för investerarna. Investerarens tillgångar skall på olika sätt
hållas avskilda från institutets tillgångar. Vad ändå skulle kunnaegna som
inträffa är det vid insolvenssituationatt befinnes det institutetspå för-en att
valtarkonto hos VPC inte finns det antal aktier inves-vadmotsvararsom

sigterarna ägare till. Detta kan bero på misstag i institutetsanser vara ett
rutiner, tekniskt fel ellerett något oredligt förfarande medav personer
tillgång till institutets säkerhetssystem. Det får mindre sannoliktantas vara

sådan felaktighet skulleatt anledningen till obestándssituationen.en vara
Däremot kan räkna med möjligheten vid obestånds-man attav man en
situation kommer upptäcka sådana differenseratt mindre omfattningav

antingen kan hänföras till någon de angivna felkällomasom ellerav som
inte låter sig förklaras. Till grund för detta ligger också tanken fåratt man
räkna med verksamheten i anslutningatt till akut obestândssituationen
kanske inte kan bedrivas helt i enlighet med normala rutiner.

förhandAtt på uppskatta storleken dessa differenser sig givetvisterav
mycket svårt, för inte säga omöjligt.att Om det inte förekommit något
större haveri eller brottslighet mycket omfattning torde gissningstorav en
på omkring det totala depåinnehålletprocent täcka förluster meden av
ganska god marginal. Ett antagande brist på till femom en procentupp
torde utgöra tillräckligt tilltagen marginal för täcka även skadoren att av
mindre sannolik omfattning. Ju större depåstocken är för institut, destoett
mindre sannolikt är det bristen skulle nå tillatt femprocentsnivån.upp

Med dessa uppgifter och antaganden utgångspunkt skulle obe-som en
ståndssituation kunna medföra belastning på för störresystemeten ett
värdepappersbolag uppgående till till 18-90 miljoner kronor och för en
större bank till 34-170 miljoner kronor.
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kostnadensamlade7.5.5 Den

inomkommissionsverksamhet ochinomrisker bådemedinstitutFör ett
investerarskyddetbelastningen påsamladeskulle dendepåförvaltning

vårdepappersbolagende störrekr förmiljonertill 18-90uppskattaskunna
skulleLikvidhanteringenbankerna.kr för de störremiljoneroch 34-170

be-samladedentill 1-3uppgåbedömningar procentenligt dessa av
investerar-ochinsättningsgarantinmellanGränsdragningenlastningen.

såvidainvesterarskyddet,utformningenpåverkaintedärförskyddet bör av
medelkundersdedelaromfatta äveninvesterarskyddetlåterinte avman

insättningsgarantin.iingåri dagvärdepappersbolagenkonto hospå som

denskullekonkursfrekvensengjortsantagandenMed de omsom ovan
miljoneromkring 18tilluppgåbelastningen årberäknadehögsta per

krävasskullevaduppskattningockså görakankronor. Man avsomaven
skulle klarasiktkortmarginal,viss bibehållenmedför det,systemet att
beräkningarBåda dessamedelstora.ochersättningsfallstörre ettett parav

miljoneromkring 300kapacitet påfinansiellinomskulle enrymmas
olikafördelningen pådvs.kronor. skall hämtas,kapacitetenVarifrån

utformning.finansieringensi avsnittbehandlasñnansieringsformer, om

byggarelativt snabbtaktimålsättninginfördes7 insättningsgarantin uppattNär sattessom
motsvaradevilket dåinsättningama,sammanlagda2,5 defond till nivå procentavavenen

100.10miljarder kronor prop. s.
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investerarskyddsvensktEtt8

utgångspunkterAllmänna8.1

i huvudsakinvesterarskyddet börsvenskaförslag:Utredningens Det
investerarskyddsdirektiv.ställs i EG:sminimikravdefölja som

lCS-direktivetw utformatsharförkortatinvesterarskyddsdirektiv härEG:s
förför investerareåtminstone småminimiskyddfå till ståndi syfte ettatt

sina eko-fullgöraskulle kunnavärdepappersinstitut intefalldet ettatt
löper,Direktivetsinvesterarna.nomiska åtaganden textgentemot som

direktivparallellt med EG:soch mycketi mångttidigare nämnts, om
DGS-direktivetw. anförslCS-direktivetIförkortatinsättningsgaranti här

finansiellaförtroende för detfortsattochför investerareskyddet ettatt
dettamarknaden påinredenbeståndsdelar förviktigaär attsystemet

mindreriktigt Omsätt.och fungeraskall fullbordasområde ett
värdepappers-ifallissemangde vidmedvetna ettinvesterare är ettattom

till lägstaersättningberättigade tillföretag skulle gemensamenuppvara
filialer tillfråninvesteringstjänsterkunna köpaskulle deskyddsnivå, så

förtroendemedgemenskapeninomandra länderfrånföretag somsamma
värdepappersföretag. Huvudsyftet medinhemsktanlitadede ettom

direktivversionenanvändaengelskai den79 Investor-CompensationScheme. ärdenlCS som
investerare.förför skyddssyslemtermen

direktivversionenanvändai engelskaw den denSeheme. ärDGSDep0sil-Guarantee som
insättningar.garanlisystemförbenämningenpá

4punkterna ochIngressen
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direktivet har således varit skapa förtroende hos investerare,att småett så
dessa vågar utnyttja denatt gränsöverskridande konkurrensen inom EU.

Sverige är de många länder heltett saknar investerarskydd.av ettsom
Inom för de olika former under vilka i varje land övergått tillramen man
kontobaserad handel med värdepapper har också skapat olika systemman
för ersättning till investerarna vid felaktigheter i kontoföringen. För
svenskt vidkommande finns sådana ersåttningsregler i aktiekontolagen. -
Dessa bör dock inte blandassystem med det skyddsamman som man

åstadkommaavsett ICS-direktivet.att De båda skydden fårgenom ses som
komplement till varandra, på sätt värdepappersinstitutenssamma som
ansvarsförsäkringar utgör ytterligare del det samlade skyddet.en av

Värdepappersmarknaden är betydelse för det ekonomiska livetstor iav
samhället i En större finansiellstort. kris isolerat till värdepappersmarkna-
den, med åtföljande förtroendekris, skulle onekligen komma påverkaatt
handeln och därigenom på sikt företagens möjligheter anskaffaatt
riskkapital. Tillgången till förmedlande aktörer mellan köpare och säljare
pâ värdepappersmarknaden är avgörande betydelse för värdepapperensav
likviditetsgradsz. Värdepappersmarknadens betydelse för övriga samhälls-
funktioner är något annorlunda slag än bankmarknadens. Om bankinlå-av
ningen skulle utsättas för motsvarande kris skulle detta i grundenen
allvarligt kunna skada eller till och med lamslå betalningsströmmarna i
samhället, inklusive de rör värdepappersmarknaden. Det finns därige-som

direkt orsakssambandett mellan kris inom banksektomnom ochen
svårigheter upprätthålla funktionernaatt värdepappersmarknaden,
medan detta samband inte är lika starkt i den riktningen.motsatta

n Med likviditet i dettasammanhang värdepapperkanomsättasi principavses au ett närsom
helst innehavarenså önskar. Det finns således fungerandesom andrahandsmarknadfören
papperet.



123investerarskjyddsvensktEttSOU 1997:125 .

ICS-direktivet skall träffa harenligtsituationer investerarskyddDe ettsom
överskådlig tid har detSverige. Undervarit ofta förekommande iinte
värdepappersinstituten,förekommit enstaka konkurs blandendast någon

förtroendekris. Deninte varit för allmänoch marknaden har någonutsatt
påtagligvärdepappersmarknaden har under genomgåttsvenska årsenare en

bilden stabilinternationalisering kommit förändradettautan att att av en
sammansättning präglasmarknad. Marknadensoch förtroendeingivande av

internationelltkontinuitet och består alltjämt,betryggande ettsett aven
anledning i detta sammanhangantal institut. finns dockrelativt litet Det att

sådana frågor markna-fortlöpande särskild uppmärksamhetägna som
avseenden kankontinuitet. Förändringar i dessa utgörastabilitet ochdens

dimensioneringen detför utformningen ochvägande skål omprövaatt av
svenska investerarskyddet.

inte behovfinns det i nulägetbakgrund vadMot attsagts avav som nu
lCS-direktivetinföra skulle vadersättningssystem gå utöverett som

bli aktuell elleri fråga situationer där ersättning kankräver, varken deom
investerarskydd bör därförersättningsnivåema. svensktdet gäller Ettnär

nivåer följersina till den inriktning och dei grunddrag ansluta avsom
direktivet.

ekonomiskt skydd förtill bliInvesterarskyddet bör begränsas att ett
innebär tillinstitutet. Dettainvesteramas rättsligt sanktionerade krav mot

civilrättsligainte skall påverka debörja med införandet skyddetatt att av
rättigheteri övrigt investerarensregler enligt gällande rätt bestämmersom

visst i grundeninstitutet. huruvida kravFråganmot t.ex. ett avser
likvida medelfinansiellt instrument eller utbetalningåterfående ett avav

denskall således investerarskyddet besvaras på sätt som omsammaav
Äveninstitutet.i tvist direkt mellan investeraren ochaktualiserats enen

instrument börför värdera finansielltsådan fråga metoderna ettattsom
vissafölja vad gäller i andra sammanhang. Iallmänna regler för av-som

dock hänsyngäller värderingstidpunkten, kan detseenden, när dett.ex. av
med reglertill administrationen investerarskyddet påkallat somav vara
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avviker från vad skulle gällt mellan investeraren och institutet.som
Ersättning från investerarskyddet bör vidare kunna betalas endast såut
länge kravet institutet inte upphört gälla grundpå preskriptionmot att av
eller liknande. Detta är föravgörande investerarskyddet skall haatt
möjlighet inträde i investerarens ställe regressvis bevaka ochatt genom
återkräva vad betalas ut.som

detNär gäller driften investerarskyddet bör utgångspunkt detattav en vara
offentliga inte än nödvändigt bör sigpå för angelägenheterta ansvaretmer

i stället kan hanteras i privat regi. På flera områden förekommer t.ex.som
krav företag till skydd för sina kunder skall ha ansvarsförsäkringatt en
ñr sin verksamhet. Sådana ansvarsförsäkringar tecknas generellt genom

företagen anlitar privata försäkringsföretag. böratt Det också vara en
strävan de privata aktörerna själva tillåts såatt att ta stort ansvar som
möjligt för utformningen investerarskyddet. Detta bör kunna befrämjaav
följsamhet mellan regelverket och den praktiska verksamheten på
marknaden, vilket kan komponent för investerarskyddet skallattvara en
uppnå såväl integritet legitimitet. Om del förstor ansvaretsom en av
utformningen investerarskyddet överlämnas till privata aktörer behöverav
detta inte innebära det offentliga avhänder sig kontrollen detatt attav
bakomliggande skyddsintresset blir tillgodosett.

Insättningsgarantin inriktadär på bransch brukaren som anses vara av
särskilt central samhällsbetydelse. När insättningsgarantin skulle etableras
i Sverige anfördes vikten trovärdighet för garantisystemets finansiellaav
kapacitet. Ett i offentlig regi kunde garanterad upplånings-system ges en
möjlighet. Detta utgjorde vikti omständighet för ställningstagandet atten g
lägga driften insättningsgarantin i statliga händer. Vid upprättandetav av

investerarskydd bör dock i högre grad kunnaett lägga vikt vidman
betydelsen drivs i nära anknytning till marknaden.att systemetav

J 1995/96260Prop. 38 39.ochs.
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Jämfört med insättningsgarantin förväntas investerarskyddet relativten
begränsad omfattning. Initiativ till etablera och administrera sådantatt ett
skydd förväntas komma från de institut skyldigaär anslutnaattsom vara
till det. Dessa i dagstår under Finansinspektionens tillsyn. Under dessa
förutsättningar finns det inte skäl kringgärda investerarskyddet medatt en
omfattande reglering. ställetI bör eftersträva enkla reglersåman som
möjligt, bland detnär gäller tillsynen. Så långt möjligt börannat man
förlita sig marknadens förmågapå driva i godtagbara fonner.att systemet
Reglerna bör sikte på de fundamentala krav måste ställasta påsom
investerarskyddets förhållanden till investerarna. långtHur kan drivaman
marknadens huroch balans för tillsynenrätt skalleget uppnåsansvar
kommer behandlas närmare i avsnitt X.2.5 tillstånd och tillsyn.att om

8.2 Organisationen

8.2.1 Offentlig eller privat regi

Utredningens förslag: Investerarskyddet skall drivas i privat regi. Man
bör eftersträva driften isköts nära anknytning till de institut skallatt som

anslutna till investerarskyddet.vara

Under hänvisning till skyddssystemets funktion utformningoch i ut-anges
redningens direktiv förslag skall lämnas till svenskt investerarskyddatt ett
företrädesvis anordnat i privat regi. Med förutsättningslös ut-en mera
gångspunkt i detta avseendet skulle det sig naturligt i första handte att

insättningsgarantinutreda möjligheten utvidgning till ävenattav en av
investerarskydd.utgöra Som framgått kommer investerar-ett ettovan

skyddet blygsam omfattning i jämförelse insättningsgarantin.medatt en
För administrationen skulle därigenom kunna uppnå samordningsvins-man

anslutning till lnsättningsgarantinämndens arbete. Flerater genom en av
Åinstituten kommer också omfattas båda andra sidanatt systemen.av
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investerarskyddet. Detfördet talar förfinns skäl ett separat systemsom
drivs i privat regivissa fördelar medfinns också ett system somsom

kunna innebära.fördelar samordning skulledemåste vägas mot en

inledningsvis kon-kaninvesterarskyddets särdragbetraktarOm man
insättningsgarantin admini-anfördes för låtade skäl attstateras, att som

investerarskyddet.det gälleroffentlig regi inte lika starka näri årstreras
för investerar-inte ställas lika högtfinansiell kapacitet behöverpåKravet

föreliggatorde detinsättningsgarantin. hellerför Inteskyddet sammasom
Riksgäldskon-lånemöjli ghet ifinansieringkompletterandebehov genomav

investerarskyddettillmotsvarande. Om såledesellertoret somserman
regi.organiseras i privathinder dettafinns det därför ingetsådant mot att

insättningsgarantinadministrationenOrganisationen för skötaatt av
behovminimum. Omförhållanden tillinskränker sig under normala ett

förersättningssituation förberettär detuppkomma viddärutöver skulle en
blandfrånpersonellai anspråk ytterligareskall kunna taatt resurserman

hanteringeninledningsskede kanFinansinspektionen. Särskilt i ettannat av
blandkomplicerade frågor,välinvesterarskyddet komma såatt rymma

institut kommerverksamheterna i demed tanke också på attattannat som
iingårdeinvesterarskyddet inte lika homogenaomfattas är somsomav

därförorganisation skullelnsättningsgarantinämndensinsättningsgarantin.

valdeutvidgaskomma behövaunder alla förhållanden att enmanom
likheternaskyddsordningama.administrationen bådasamordning deavav

samordnings-betydelse innebärfunktion ochi de båda skyddssystemens att
i direktinteOrganisationens storlek stårinte alltför betydande.vinsterna är

admini-skallomfattningen vadproportion till den ekonomiska somav
streras.

väljerhanteragränsdragningsfrågor kan bli svårareVissa ettatt om man
offentligråttsligajämte denprivaträttsligt investerarskydd verkaatt

ersättningsfråga skulleinledande prövningeninsättningsgarantin. Den av en
givetvis kommaolika båda kundeske i Dessakomma tvåatt organ. organ
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Överprövningenha olika uppfattningar sitt ansvarsområde.att egetom av
Insättningsgarantinämndens beslut sker i förvaltningsdomstol medan det

naturliga valde privaträttsli lösning för investerarskyddetmest om man en g
låta investerare inte är nöjda väcka talan vidatt allmän domstol.vore som

I fallså skulle gränsdragningsfrâgor inte i någon instans behandlas av en
instans. Risken skulle finnas anspråk från investerareatt ettgemensam en

hamnade mellan två stolar. En fråga betydelse för möjlighetenstor attav
utforma tillfredsställande privaträttsligt blir därförett kansystem om man
lösa samordningen den rättsliga prövningen.av

framträdandeEn fördel med privat för investerarskyddet denärett system
anknytningennära till marknaden därigenom kan uppnås. Investerar-som

skyddet blir till angelägenhet för marknaden, får möj-en gemensam som
lighet påverka utformningen och den framtida utvecklingenatt systemet.av
Med privat bör det också möjligtett i högre grad tillsystem att tavara

konkurrensen på fri marknad för driva och förvaltaattvara systemeten
dess tillgångar det lönsamma sättet. Utredningen har inte funnitmest

de frågor är förknippadeatt med privat skulle såett systemsom vara
svârlösta den anledningen frångåskulleatt privat huvud-ettman av
alternativ. Man bör därför för investerarskyddet skall drivas istanna att
privat regi. I den fortsatta framställningen är detta utgångspunkten.

8.2.2 Ett eller flera investerarskydd

Utredningens förslag: Den svenska värdepappersmarknaden skall vara
samlad i investerarskydd.ett gemensamt

Enligt ICS-direktivet detär till varje medlemsland avgöra blandattupp
det skall finnas flera investerarskyddannat i landet. Frågan bör förom

Sveriges del avgöras under beaktande vad bäst investerar-av som gynnar
skyddets syften.
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insättningsgarantin vä-vid införandetbanksektorn detFör ansågs varaav
förkostnadernasäkerställa spridningensentligt kunna ett stortatt av

i institutfällissemang störrebland samtliga banker. Vidfallissemang ettett
insättningsgaran-kostadema förförhand ganska säkert beräknakan påman

marknadInsättningsgarantin ocksåbetydande belopp.tin till somavser en
penningflödet mellan olikanämligencentral sektor i samhället,utgör en

från gäldenä-Betalningsströmmamaekonomiska livet idelar det stort.av
Likasåfungerande banksystem. ärberoendetill borgenärer år ett enavrer

därförbanksystemet. Det lågknuten tillbetydande del kreditmarknadenav
endainrikta inrättatill hands arbetetnära gemensamt systemettattatt

insättningsgarantin.för

avgörandeannorlunda. Eninvesterarskyddet förhållandena någotärFör
de förlustertidigare berörts, äri detta sammanhang, vilkenfaktor att som

betydligt, ävenkan förväntasbetydelse för investerarskyddethar omvara
övrigt.omfattande konkurs isigdet skulle röra enom

mycketsigdet röravvägningen emellertid även beaktasmåsteI att om en
syfte. Dennaförtroendeskapandemed inte minstspeciell verksamhet, ett

ställs påolika kravmåttstock för defunktion måste utgöra somen
därförabsolut primära måsteolika aspekter. Det attsystemet varaur

ägnad bi-omfattning ärskall ha förutsättningar nå attattsystemet somen
Enutländska investerare.från såväl svenskatill förtroendedra ett som

undergräva dessaskulle kunnamarknaden flerauppdelning på systemav
mindre kombli vissaförutsättningar. Följden skulle kunna attsystematt

investerarskyddethelastabila andra ellermindre änbetraktas attsom
friinslag i situationnormaltförsvagat och kraftlöst. Ettskulle avenanses

emellanåtalltinbegripa möjlighetenskulle ävenkonkurrens att systemav
upphov till besvär-vilket skulleoch försättas i konkurs,skulle slås ut ge

institutskyddet de investerareförliga frågor ansvaret var an-varsom
till sådantslutna ett system.
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skapa skydd omfattarSveriges medlem i EU är att ett somansvar som
flerahela marknaden. Med uppdelning skyddet på kansystemav manen

befara marknaden skulle komma delas i olikaatt att grupper, varavupp
skillnader mellanvissa skulle betraktas mindre andra. Småäntryggasom

kostnaderna för de olikainstituten kan få konsekvenser förstora systemen.
försäkratorde exempelvis både billigt och lättDet att en grupp avvara

tillinstitut försäkringsgivaren själv får välja Möjligheten attut. ensom
i motsvaranderimlig kostnad försäkra resterande institut skulle mån

Enligt bedömningar utredningen efter ha träffatförsvåras. gör attsom
från olika internationella försäkringsgivare bör det emellertidföreträdare

fullt möjligt finna rimliga försäkringslösningar hela marknadenattvara om
samlas i ett system.

fråga betydelse i detta sammanhang denEn är ärav omannan som
stabilitet avsnittoch kapacitet. har i tidigare berörts hurDetsystemets

beskrivaför inte omöjligt, det i kvantifierbarasvårt, säga äratt att termer
de risker relevanta för bedömningen investerarskydds kapa-är ettsom av
citetsbehov. En väsentlig del risken beror händelser normalt settav av som

skall kunna inträffa, brottsliga förfaranden eller allvarligainte exempelvis

i bedömning innefattarfel rutinerna. Det särskilt göraär svårt att somen
sannolikheten alla säkerhetsarrange-inte bara sådana händelseratt trotsav

ändå skulle inträffa sannolikheten sådandessutomutan attavmang en
sammanfalla situationenhändelse skulle med den högst ovanliga kon-av en

i gjorts i betänkandekurs institut. De uppskattningar ändå dettaett som
vilar i värdering rimlig kapacitethögre grad vad kanpå en av som vara en

vad det sannolika behovet. Uppskattningen behäftadän ärmotsvararsom
med betydande felmarginal, ändaden kan utgångs-accepterasen men som
punkt i fråga inte finna. förhållandenrätta gär Dessa göratten vars svar

särskilt tillfredsställa riskspridningdet angeläget behovet päatt storav en
del marknaden.av

En aspekt investerarnas möjligheter värdera investerarskyddet.är attannan
skydd bestående flera konkurrerande skulle försvåraEtt systemav en

17-11945
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sådan värdering. investerarna skulle också jämförabehöva sinsemellan
olika system.

åvilarDet Sverige tillse det finns investerarskydd för den svenskaatt att ett
marknaden. Trots det i grunden åliggande förär kan detatt ett staten
finnas förutsättningar låta verksamheten drivas i privat regi. Dettaatt
behöver inte medföra det frågaär företagsamhet på alla deatt om en
villkor normalt gäller för privat företagsamhet. Sveriges åliggandesom
syftar till tillhandahålla understödjande tjänst värdepappersmar-åtatt en
knaden och dess kunder. Tjänsten skall befordra den fria konkurrensen
över gränserna. har därförDen infrastrukturellt inslag, liknandepå sättett

Finansinspektionens tillsyn och VPC:s deltagande i avvecklingensom av
värdepappersaffärer. finnsiDet dagsläget inte någon verksamhet till-som
handahåller denna tjänst. lnvesterarskyddet inkräktar därför inte på någon
befintlig företagsamhet. Värdet den stabilitet kan uppnås ettav som genom
samlat investerarskydd överstiger och väl de skäl skulle tala förgott som

uppdelning i flera Utredningen har därför funnit det endasystem. atten
praktiskt genomförbara alternativ bäst låter sig genomförassom ur
praktiskt synvinkel är samlat investerarskydd.ett

Etableringsfrihet och fri konkurrens

medlemskapetGenom i harEU konkurrensrättsliga frågor fokuserats

tydligare tidigare.än Medborgare i i principEU-Iand har rättett startaatt
och utöva verksamhet egenföretagare bilda och drivarättsamt attsom
företag särskilt bolag, föreningar och andra juridiska drivspersoner som-
i vinstsyfte i andra medlemsländer villkor gäller förpå samma som-

medborgareetableringslandets egna

Förbudet innebär det inte är tillåtet föreskriva juridiskatt att att en person
skall upprättad enligt det landets regler för bedriva verk-attvara egna

52 i Romfördraget.Artikel
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samhet således föreskrivadär. Det är inte tillåtet i svensk lag endastatt att
svenska juridiska fâr bedriva viss verksamhet här. Reglerna fårpersoner
inte heller utformade diskriminerarde i praktiken utländskaså attvara
företag.

EG-domstolens praxis har undantag medgetts det varit motiveratI när av
hänsyn till det allmännas bästa, undantag inte kan utläsasett som av
fördragets ordalydelse. Undantaget bygger domstolens tolkning av
diskrimineringsförbudet och motiverats strikt tillämpninghar attav en av
förbudet medlemsstaterna skulle kunna oönskade konsekvenser,mot

näringsidkare områden med skyddslagstiftning skullet.ex. attgenom en
kunna välja etableringsland efter lagstiftning lindrigastsådan är ellervar
inte alls förekommer. Förutsättningarna för tillämpning undantaget kanav
sammanfattas i följande punkter.

Det aktuella omrâdet skall inte harmoniseratvara genom gemen-
skapslagstiftning.

2. Det allmännas bästa skall inte skyddat reglerredan vara genom som
gäller för företaget i dess hemland.

Reglerna3. skall objektivt nödvändiga för skyddaattsom avses vara
det aktuella intresset.

Reglerna skall proportionella4. i den meningen skyddseffektenattvara
inte kan mindre ingripandeuppnås sätt.ett
5. tillämpligaReglerna skall alla utländska företags verksamhetvara
i det landet.

finns ingenDet EG-lagstiftning för frågor förutsättningarnagemensam om
för bedriva sådan verksamhet skulle bestå i tillhandahållaatt att ettsom
investerarskydd. Tvärtom lämnar lCS-direktivet frihet ländernaåtstor att
själva bestämma utformningen investerarskyddetoch förutsättningarna för

i respektive land. Det kommer inte krävas företag från andra EES-att av
länder skallde anslutna till investerarskydd ihär landet föratt ett attvara
få driva värdepappersrörelse.
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Det svenska investerarskyddet får emellertid inte utformas så delatt en
institut, svenska eller utländska, förtroendet för neutralitettappar systemets
inför konkurrensförhållandena på marknaden. Det förhållandet detatt
endast finns behöver inte få negativa konsekvensernågra i dettaett system
avseende, verksamheten prövas när det gäller öppenhet och neutralitet.om

8.2.3 Investerarskyddsföretaget

Utredningens förslag:Investerarskyddet skall drivas särskiltettav
investerarskyddvöretag. Det skall inte finnas formellanågra begräns-
ningar i valet företagsform eller organisationen företaget i övrigt.av av

skall inteDet möjligt dela vinst till företagets ägare. Företagetatt utvara
skall inte driva verksamhet vid sidan investerarskyddet.annan av

Företagets roll

Den verksamhet skall bestå i tillhandahålla investerarskydd böratt ettsom
närmast infrastrukturell för värdepappersmarknaden.artanses vara av
Verksamheten får därför angelägenhet för de institutses som en gemensam

är anslutna till den. Administratören bör inte få bedrivasystemetsom av
denna verksamhet jämte verksamhet, vilket exempelvis medför attannan

försäkringsgivare inte kan upprätta investerarskydd i regi. Där-etten egen
kan eller flera försäkringsgivare uppträda i bakre finans-emot etten

ieringsled, anlitade den administrerar investerarskyddet. Admini-av som
skyddetstratören bör sålunda juridisk bildats förav vara en person som

just detta ändamål. önskvärtDet är detta kan ske samverkanom genom en
institut.mellan berörda I det följande används investerarskyddsföretaget

benämning administratören.som

Företagsform

Valet företagsform för investerarskyddsföretaget hör nära medav samman
frågan verksamhetens anknytningen till instituten marknaden. Ettom
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direkt indirekteller ägande från institutens sida skulle sätt förettvara
instituten för driften investerarskyddet. lnstituten skulle dåatt ta ansvar av
också kunna ha inflytande över utvecklingen verksamheten.av

Allmänt föreligger olika möjliga företagsformer välja Beroendepå.sett att
vilka krav investerarskyddetpå på särskilt vill utfallerbetona valet iman

förstone olika. Man bör dock ha i åtanke det samtidigt finns visstatt ett
för modifiera de allmänna principer präglar respektiveutrymme att som

företagsform. Skillnaderna mellan de olika formerna kan därför mildras.

Frågan huruvida viss företagsform förkan driva in-attaccepterasen
blirvesterarskyddet därför i sista hand avhängigt hur totalt settav man

utformar verksamheten, dels i bolagsordningen, stadgarna respektive

stiftelseurkunden, dels gäller finansieringnär det och annat.

aktivtEtt deltagande marknadens i investerarskyddsverksam-aktörerav
heten och öppenhet inför tillkomsten institut förtalar in-atten av nya
vesterarskyddet kan drivas i form ekonomisk förening. En ekonomiskav en
förening förutsätter verksamheten har kooperativ karaktär, vilketatt
innebär verksamheten skall ha till ändamål främja medlemmarnasatt att
ekonomiska intressen ekonomisksådan verksamhet i vilkengenom
medlemmarna deltar konsumenter eller andra förbrukare. Medlem-som

kan exempelvis delta leverantörersåsom eller med arbetsin-marna egen
Kravet deltagande ipå verksamheten kan också begränsat tillsats. attvara

medlemmarna begagnar sig föreningens tjänster, tillhandhållandetdvs.av
investerarskydd. Det typiska för företagsformen, regleras iettav som

lagen 1987:667 ekonomiska kopplingenföreningar, är mellan ägareom
och användare. I lagen ställs vissa krav till inträde förrätten med-nya
lemmar, medlemmarnas deltagande i beslut vid föreningsstämma och

utdelning överskott i verksamheten. Inträde kan det finnsvägrasav om
särskilda skäl med hänsyn till verksamhetens omfattningeller eller dessart
syfte eller orsak. Varje enligt huvudregelnmedlem har röst,annan en men
undantag kan enligtgälla stadgarna. Omfattningen vinstutdelning kanav
begränsas i stadgarna lämpligtpå sätt för verksamheten. Trotssom anses
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företagsformen huvudregel skall präglas öppenhet, både vadatt som av
gäller medlemskretsen och föreningens kapital, och demokratisktettav
styrelsesätt, finns det möjligheter reglerna för denstora att anpassa
enskilda föreningen till vad verksamheten kräver.

Aktiebolaget företagsform innebär jämfört med den ekonomiskasom
föreningen bl.a. antalet ägarandelar inte vidare kan ökas elleratt utan
minskas efter förändringar den marknad verksamheten riktar sigpå som
till. förändringEn andelamas antal iförutsätter princip beslutettav av
bolagsstämman nyemission respektive inlösen aktier. villOmom av man
säkerställa instituten själva under flexibla former fâr jämnt ochatt ett
rättvist fördelat bestämmande över verksamheten torde därfördetta

förutsätta aktierna eller fleraägs juridiska där institutenatt av en personer
i sin år medlemmar.tur

Investerarskyddet innebär principiellt instituten avgiftersett att genom
bekostar skydd sina kunder, investerarna. inslag lângsiktighetDetett av

bör ingå i verksamheten anledning möj-något reflektera överattsom ger
lighetema driva verksamheten i form .stiftelseatt av en

Enligt stiftelselagen2 § 1994: 1220 bildas stiftelse egendomatten genom
avskiljs för varaktigt förvaltas självständig förförmögenhetatt ettsom en
bestämt ändamål. Varaktighetskravet har innebära verksam-ansetts att

möjligheterhetens bestå under längre tid inte får beroendeatt en avvara
tillskott till förmögenhetsmassan. stiftelse för sin fortlevnadEnnya som

beroende tillskottâr till förmögenheten kallas för anslagsstiftel-av nya en
Enligt stiftelselagen är det inte längre möjligt anslagsstif-bildaattse. nya

telser. Den förmögenhet till stiftelsen skall tillräcklig föravsättssom vara
varaktighet.stiftelsen därigenom skall kunna viss al-Somatt anses en

ternativ till sådan verksamhet tidigare kunde bedrivas i formsom av en

s bl.a. l993l94r9 52 54Se 55.ochsamtprop. s.
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anslagsstiftelse föreslogs i förarbetena till stiftelselagen bolagsformen eller
föreningsformen.

Det anförda gäller emellertid främst för sådan verksamhet innebärnu som
den egendomen eller dess avkastningatt skallavsatta användas för delaatt

bidrag eller stipendier. En särskild form stiftelseut utgörs verksam-av av
hetsstijielsertza. Dessa kännetecknas de huvudsakligt syfte harattav som

driva viss form näringsverksamhet,att sjukvård, bostadsuthyrningt.ex.av
eller tidningsutgivning. Det år naturligt verksamhetsstiftelser för deatt
produkter eller tjänster de tillhandahåller får betinga sig vederlag för att
bekosta verksamheten och dess möjligheter till fortbeståndtrygga på

sätt verksamheten hade drivits i företagsform. Mansamma som om annan
kan således normal betalning för det producerats frånta demut som som
väljer utnyttja stiftelsens tjänster eller stiftelseformenatt är dockvaror.
inte avsedd för verksamhet syftar till stiftaren ellerattsom ge annan an-
given del i överskottet verksamheten. När det gäller verksam-person av
hetsstiftelsema torde önskemålet verksamheten skall upphov tillatt ge
överskott överhuvudtaget inte särskilt framträdande, i fall intevart ut-vara
över vad behövs för långsiktigt konsolidera verksamheten.attsom

En verksamhet består i tillhandahålla investerarskydd tordeatt ettsom
således kunna organiseras i verksamhetsstiftelse. En frågaen som upp-
kommer är emellertid stiftelseformen medför allt för stark bunden-om en
het till de former och förutsättningar för verksamheten gång ställtssom en

i samband med stiftandet. Reglerna för stiftelsemas verksamhetupp
bygger principenpå verksamheten skall långsiktigt uppbundenattom vara
och oberoende personförändringar inom ledningen för stiftelsens för-av
valtning. Stiftarens i tidengång uttryckta önskan verksamhetensen om
syften utformningoch skall fast.stå införandetGenom stiftelselagenav
genomfördes dock förändringar. För det första detärett par numera
styrelsen eller förvaltaren för stiftelsen beslutar ändringar isom om
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Kammarkollegiet.tillstånd frånvillkor, i vissa fall efterstiftelsens
eller förvaltaren. Förbegäras styrelsenTillstånd till ändring kan bara av

tillståndfår ändrasstiftelseförordnandetdet andra gäller att utannumera
uttryckligen förutsätterfrågor intemyndighet det gällerfrån somom

stiftaren uttryckligentillstånd eller frågorKammarkollegiets som
myndighetsförvaltaren får ändraföreskrivit styrelsen eller utanatt

Även Kammarkollegiet harfråntillstånd. i de fall tillstånd inte krävsnågot

i stiftelsens "hemlån",tillsynsmyndigheten, regel länsstyrelsen tresom
förbjuda ändringen. Syftetbeslut ändringmånader sig efterpå attett om

inomkontrollera ändringenskall få tillfällelänsstyrelsenår attattatt ryms
ochtillstånd ändrastyrelsen eller förvaltarenvad stiftaren attgett om

försålunda finnsövrigt lagenlig.ändringen i är Det attutrymme som
betydelseför stiftelses verksamhet kanförutsättningarnaändra vara aven

sådana åtgärderenkelt genomföraför möjligheterna på sättatt ett som
investerarskyddföranleds ändringar såväl i den svenska lagen somomav

i EG rättsakter.:s

stiftelsela-enligttillsynsmyndighet finns detBeträffande valet utrymmeav
bemyndigar, be-myndighet regeringenför regeringen, eller attsomgen

skall till-länsstyrelsen i hemlänetmyndighet änstämma att varaen annan
1995:stiftelseförordningenKammarkollegiet isynsmyndighet. har 18 §

stif-stycketenligt kap. andrabemyndigats meddela beslut 9 1 §1280 att
tillkommertillsynsmyndighet. sådant besluttelselagen Ett somom annan

förvaltningenledningen förefter ansökan från stiftaren ellerregel av
stiftelsen.

förändringargrundläggandefrån Kammarkollegietkrävs vid sådanaTillstånd som avser
frågorvissaplaccringsreglcrlör StiftelsensförmögenhetStiftelsensändamål, samt somLex.

formernaFörförvaltningen.gäller

n i sigaklueliseralslör stiftelserTillämpningen hittills framföralltbestämmelsenhar somav
llyttastillämpas tillsynenanknytning också såhar viss länsstyrelsen.Denkandock att upp

tillsyneninom stiftelseoinrådet.ellertill Kammarkollegiet. centralmyndighet såsåsom att
vilket stiftelsensverksamhethör.flyttas till myndighetinom det sakomrfidetillöver en
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tillsynDen skulle komma enligt investerarskyddutövas lagenattsom om
Åkunde tillsynen enligt stiftelselagengöra överflödig. andra sidananses

har utgángspunktema i det fortsatta arbetet omnämnts attsom en av
Finansinspektionens tillsyn bör begränsas till vad krävs för den verk-som

tillhandhállandesamhet investerarskyddet Tillsynenutgör. enligtsom av
stiftelselagen emellertid sikte delvis andra aspekter, frågor stif-påtar av
telserättslig Man kan därför inte vidare Finansin-art. utan attanse
spektionens tillsyn kan tillsynenersätta enligt stiftelselagen. Med dubbelen
tillsyn, med Finansinspektionen har bevaka investerarskyddetsattsom
funktion och myndighet skall bevaka de stiftelserättsligaen annan som
aspekterna, får det förutsättas ske samråd mellan de båda myndig-näraett
heterna.

Företagets verksamhet

Återkommande till vad tidigare anförts bör princip gälla attsom som man
i allt bör eftersträva största möjliga frihet för investerarskyddsföretaget att
själv bestämma formerna för verksamheten. bör därvid särskiltMan aktge
på verksamheten kan präglas effektivitet flexibilitet.och Det äratt av
önskvärt verksamheten kommer hanteras i nära samband medsåattom
värdepappersmarknaden möjligt.som

Stadgar, bolagsordning stiftelseurkund,eller liksom övriga förutsättningar

för verksamheten, bör i princip kunna utformas den eller dem bil-av som
dar investerarskyddsföretag. gäller också denDetta löpande för-ett
valtningen verksamheten, i vad förvaltningen skall själv-mänt.ex.av vara
ständigt organiserad eller skötas i anslutning till någon verksamhet.annan

Driften investerarskyddsföretaget kommer betydelse inteattav vara av
bara för hela värdepappersmarknaden, för investerarna.även Somutan
tidigare anförts får verksamheten karaktär delnärmast attav vara en av
den legala och organisatoriska infrastrukturen värdepappersmarknaden.

investerarskyddsdirektivetI betonas särskilt investerarskyddets betydelse



138 svenskt vesterarskjyddEI in SOU 1997: 12.

förverkligandetför den inre marknaden tillämpningdetta område. Enpåav
fullt normala marknadsmässiga förhållanden tjänst inves-denut av som
terarskyddet skulleutgör bland innebära lät ägarkretsenannat att man
tillgodogöra sig vinst verksamheten. marknads-Desom genereras av
mässiga förhållandena för investerarskyddet emellertid iär flera avseenden

armorlunda än för näringsverksamhet i speciellaallmänhet. De krav som
kommer ställas driften investerarskyddetpå det överordnadeatt styrsav av
målet skapa förtroende på lång sikt hos allmänheten för investerarskyd-att
dets kapacitet ekonomisk garanti i händelse konkurs i ins-ettsom av en
titut.

Verksamheten kommer underkastad särskilda krav såvitt gälleratt vara
behandlingen såväl de anslutna instituten investerarna. ärDetav som av
betydelse för marknaden helhet verksamheten kommer bedrivasatt attsom

effektivt möjligt,så vilket bland torde förutsätta eventuelltannat attsom
överskott från verksamheten instituten till del.något sätt också kommer

bör emellertidDetta kunna ske lönsamheten återspeglas iatt av-genom
Överskottgiftsuttaget. från verksamheten tillförasbör därför i första hand

investerarskyddets långsiktiga finansiering. det också möjligtDetta gör att
institutens avgifter siktpå kan minskas eller i fall hållas lägrepåvart en
nivå. bör däremot inte bli frågaDet vinstutdelning sig det skerom vare

utdelning eller i form liknande avräkningaråterbäring ellergenom av
instituten. Investerarskyddet inte ibör således kunna upprättasgentemot

syfte vinst investerarskyddsföretagetsskapa ägarkrets. Investerar-att
skyddsföretaget kommer åtnjuta särställning det gällernäratt motatten
betalning tillhandhålla skydd ingetinstitutens kunder. Samtidigt råderett
formellt hinder tillhandahålla investerarskydd detutövermot att ett som

enligtkrävs kommande lag investerarskydd. Det inteär avsett atten om
sådan till investerarskyddet närliggande verksamhet skall inkluderas i den

lagstiftningen. För inte förutsättningarna oregleradförattnya en
verksamhet detta slaget skall påverkas bör investerarskyddsföretagetav
inte tillåtas tillhandahålla investerarnaskydd än detatt annat som
omfattas lagen investerarskydd. det skulle finnas efterfråganOmav om
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kompletterande skydd bör detta således endast kunna tillhandahållasett av
andra företag än investerarskyddsföretaget; närmast tänkbart någotav
företag inom den inhemska eller intemationella törsäkringsbraschen.

8.2.4 Tillstånd och tillsyn

Utredningens förslag: Finansinspektionen skall fråganpröva om
tillstånd driva investerarskyddet, särskilt avseende finansieringatt och
rutiner för behandling investeramas krav.av

Instituten

Anslutningen till investerarskydd uppfyller kraven i investerar-ett som
skyddsdirektivet bör tillgöras förutsättning för tillstånd drivaatten
värdepappersrörelse. Finansinspektionen meddelar beslut tillståndom
enligt kap.1 3 § lagen värdepappersrörelse VRL. För banker medom
värdepappersrörelse lämnas tillstånd enligt 2 kap. första2 § stycket 16
bankrörelselagen 1987:617 varifrån det hänvisas till de förutsättningar

framgår lagen värdepappersrörelse. I Finansinspektionenssom av om
tillsyn ingår även kontrollera förutsättningama för tillståndet består.att att
Om anslutningen till investerarskydd skall förutsättning förett vara en

direkttillstånd inspektionenmåste även eller indirekt kunna pröva huruvida
anslutning till investerarskydd åberopas i uppfyller kravenetten som som

ställs detta.

Investerarskyddsföretaget

När det gäller kontrollen investerarskyddet valet mellan indirektstårav en
eller direkt tillsyn. Den indirekta tillsynen innebär Finansinspektionenatt
inom för tillsynen över instituten utövar kontroll detöver skyddramen

3 artikelSe 2.I i lCSvdirektivct.
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direkta tillsynen innebär inspektionen sinadessa åberopar. Den utövaratt
investerarskyddsföretaget. väljerbefogenheter direkt Vare sig denmot man

direkta eller den indirekta kontrollen bör målet det Finansin-vara samma:
villkoren förspektionen skall ha fullgoda möjligheter bedömaatt om

enligt ochinvesterarskyddet överensstämmer med vad krävs lagensom
enligt investerarskyddsdirektivet. Sakligt kan det inte någonsett vara

direktfördel låta kontrollen via instituten. Genom tillsyn överutövasatt en
kunnaadministratörer investerarskyddet bör tvärtom uppnåav man en

inspektio-bättre och enklare kommunikation mellan investerarskyddet och

direkta tillsynen nödvändigtvis lika omfattandeDen behöver intenen. vara
finansiellatillsynen de instituten.gentemotsom

omfattningKontrollens

tillsynen fortlöpandeEtt de framträdande syftena med ärmest attav
därförkontrollera förutsättningarna för tillståndet består. Det ärom

kriterier skallnaturligt tillstånd och tillsyn hör desåatt att somsamman,
uppfyllda för tillstånd träffas tillsynen.också skallvara av

drifttidigare ligger till investerarskyddetsSom påpekats det nära hands att
institutkommer angelägenhet för marknaden, dvs. deatt somvara en

själva under Finansinspektionens tillsyn. Den verksamhetstår som
allmänheteninvesterarskyddet kommer inte drivas i kontakt medutgör att

kriterierna investerar-vid ersättningsfall. fundamentalaän Deannat som
skyddet uppfylla kan sammanfattas i finansiell kapacitet, korrektmåste

behandling konkurrensneutralitet instituten.investeraren samt motav
inriktas vissa formellaKontrollen bör utifrån dessa kriterier kunna på

bör ingåutgångspunkter gränserna för verksamheten. Härangersom
vidare finans-kontroll stadgar, bolagsordning eller stiftelseurkund,av

ieringsplan, ligger till grundavgiftsreglemente och liknande dokument som
för rörelsen.
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dessamotsvarande bör det prövasgäller stadgar ellerNär det om
itvingande bestämmelseri stridinnehåller bestämmelser står motsom

investerarskyddsföretaget kunnafinansieringen börBeträffandelagen. ges
bör kunnaför lösningar. Företagetbetydande presenteraett utrymme egna

omfattande riskerbedömning hurleder fram tillmaterial manavsom en
Finansinspektionen fårfinansieras. prövatäcka hur detta skallskall samt

utgångspunkter ochplaneringen vilar godtagbarafinansielladen omom
likviditet.lângsiktighet ochuppfyller kravfinansieringsformema

sig informeradfortlöpande kunna hållaFinansinspektionen bör även om
admini-diskussion medvid denna tillfinansieringen och behov ta upp

beaktas hur avgifternafinansieringen bör ocksåanslutning tillstratören. I

deltagande instituten.skall fördelas depå

vilka rutiner ochinriktasbetydelsefull del i kontrollen påSlutligen bör en
ersättning från investe-investerare begärvillkor skall tillämpas närsom

investerarna närvad krävsrarskyddet. ingår kontrollenHär att att avsom
tillinformationersättning. Utformningengäller begärandet avomen

ersättningsfall inte i onödanfrågor vidinvesterarna eller andra ett
börsina rättigheter. l denna delenför tillförsvårar investerarna att ta vara

organisationen för det interna hand-emellertid också kontrolleras att
ersättning det bedömsplanerats såhavandet sådan begäran attav en om

tid behandla kravet.praktiskt genomförbart rimligatt

god-få etableras bör krävasinvesterarskydd skallförFör att ett system
dettaförutsättningarna för Igrundläggandekännande de systemet.av

anslutning, principerna för be-villkor förmaterial bör ingå sådant som
uppläggning.finansieringensavgifter tillstämmande systemet saintav

direktutformat investerarnabör krävas såDet är motsystemet attatt
investerarskyddet förförde lagstadgade reglernakan åberopa attsystemet

institutersättning. Anslutningentillrättslig tillerkännas rättpå väg ettav
mellanske avtaltill för investerarskydd kommer ettattett system genom

institutets kunderdet ärinstitutet och administratören systemet,av men
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Överföringenskall komma i åtnjutande skyddet. rättigheternasom av av
investerarnapå kan ske det i lagen investerarna fåratt attgenom anges en

motdirekt rätt det i anslutningsavtaletsystemet mellan institutetsamt att
och finns förklaring avtaletsystemet sådant investerarskyddatten avser

i lagen. Det kan inte uteslutas i rättstillämpningen ävensom attavses man
denna koppling förutan skulle investerarna ha direkt rätt in-motanse en
vesterarskyddssystemet. Det är emellertid betydelse investe-att artenav av

rättigheter är tydligt klarlagda förhand.ramas

8.3 Finansieringsfrågor

8.3.1 Finansieringens utformning

Utredningens förslag: Valet finansieringsformer för investerarskyd-av
det skall ingå i underlaget för tillstândsprövningen. lnvesterarskyddsföre-

skall dock ha valfrihettaget när det gällerstor sammansättningen deav
olika fmansieringformema även ha möjlighet fortlöpandesamt att
ompröva denna. Som exempel på aktuella fmansieringsformer kan
nämnas fonderingar medel försäkringar,och även olikaav egna men
former ömsesidiga garantier eller andra åtaganden kan utgöraav
komplement.

Kapacitetsbehovet

När insättningsgarantin skapades valdes lösningen med statlig myndig-en
het administratör. Därigenom har också skapats förutsättning försom man

garanterad lánemöjlighet i Riksgälden möjlighet till viden att tasom en
belastningar de ansamlade medlen inte klarar. Om väljer låtasom attman
investerarskyddet drivas i privaträttslig regi kan inte förlita sig pâman en
motsvarande upplâningsmöjlighet. l fallså fråganär skallom man

finansiell förmågaacceptera begränsad omfattning, eller krävaen av en
försäkring i bakgrunden för teoretiskt obegränsatett, Detsett, ansvar.
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bedömning vad skullealternativet skulle förutsätta utgöraförra av somen
accepterade denna be-rimlig kapacitet för ochsystemet att man som enen

skulle innebäragränsning det totala skyddet för investerarna. Detta attav
institut eller liknande vadi praktiken införde maximibelopp årett perman

hittills ii norska och gällt detñr närvarande gäller det systemet somsom
belgiska.

för totalbegränsninguttryckligt stöd finns inte i ICS-direktivetNågot en av
direktivet detvisst i ingressen till talastill belopp. I punkt 23ansvaret ett

inte behöverfinansieringsmetodema i de olika ländernas systemattom
kostnaden förharmoniserade, "under förutsättning dels dessaattvara

värdepappersföretagen själva, dels deni princip bärs attsystem av
åtaganden.finansiella kapaciteten i rimlig proportion till deras Dettastår

finansiella i med-inte innebära stabiliteten i detfår dock systemetatt
i frågalemsstaten äventyras."

kapacitet derasstället för skall haI motsvararatt att systemen somange en
"rimlig proportion" mellanåtaganden således det skall rådasägs att en

klart den nationellakapacitet och åtaganden. därförDet torde attvara
förmåga hoslagstiftningen inte nödvändigtvis behöver ställa krav ett

fullständigt "maximalfall",investerarskydd kunna mot ettatt svara upp
för belopp helst. Mandvs. uppbyggt kunna betala huratt stora somvara

förvisserligen inte investerarskyddet skall kunnakräver att svara
förmågan ändå ytterligt be-obegränsat anspråk, måstestora men vara

fråga vilka situationer, bortanförtydande. En avvägning måste ske i om
för. Nivånsannolika området, investerarskydd skalldet anpassatett vara

i inte innebära begräns-bör väljas så det praktiken kommer någraatt att
ningar den ersättning de är be-i möjligheterna för investerarna att
rättigade till.

i ansökan tillstånd för investerar-Det bör ingå prövningen av en om
den finansiellaskyddsföretaget, liksom i den fortlöpande tillsynen, att

proportioni rimlig till dessförmågan hos det enskilda stårsystemet
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åtaganden. förstaI hand åvilar det den ansökningengör att presenterasom
beskrivning omfattningenöver de risker finansieringen skallen av som

täcka. Vidare skall framgå vilka överväganden ligger bakom dennasom
bedömning och hur finansieringen skall utformas. Grunderna för de över-
väganden redovisats i avsnittet riskerna på värdepappersmarkna-som om
den de bedömningar dessa överväganden framlett till harsamt undersom
utredningens arbete visat sig ha förankring bland företrädare för markna-

Över-den. Dessa överväganden bör därför kunna bilda utgångspunkt.
vägandena leder till långsiktigt kapacitetsbehov beräknat efter för-ett
hållandena 1996-1997 på omkring 300 miljoner kronor. I den mån detta
behov inte täcks fond får andra fmansieringsformer utgöra ettav en
komplement. Förändringar i marknadens totala volym, marknadens
struktur och sammansättning andra förhållanden föranledersamt att en
uppföljning och justering bör ske dessa belopp. En faktor omedel-av av av
bar betydelse för sådan justering förändringarär i marknadsvärdena fören
de skyddade tillgångarna. Det är dock inte praktiskt möjligt förändring-att

kopplas till något index.arna

Finansieringsalternativen

Finansieringen insättningsgarantin bygger i grunden fondliknandeav en
ansamling medel med hög likviditet. Medlen skall under uppskattnings-av
vis tio byggasår successivt till nivå 2,5 procentupp en om av summan av
insättningama. Detta motsvarade 1994 omkring tio miljarder kronor. När
denna nivå uppnåtts är meningen avgifterna skall plana i den månatt ut,
inte från fonden föranleder fondenOm skulleuttag tömmas finnsannat.

möjlighet komplettera med uppláning från Riksgäldskontoret. Föratten
investerarskyddet kan inte falla tillbaka på garanterad möjlighet tillman en
uppláning från staten.

Det har i olika sammanhang förts fram antal alternativa finans-ett stort
ieringsformer skulle finnas tillgå för investerarskyddsföretaget. Deattsom
två vanligast förekommande i dessa sammanhang har varit fonden upp-
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premie lika-försäkringfrån institutenavgifterbyggd samt varsengenom
olikaförekommit ärAndraavgifterna.finansierasledes skulle somgenom

borgensliknandeinstitutenfrånförpliktelsersolidariskaformer avav
till investerar-institutenfrånobligatoriska låntillmöjligheterkaraktär,

väsentliga igarantier. Detstatligaformerolikaskyddsföretaget samt av
finansieringen måstesamladedennaturligtvisdelsavseende ärdetta att

kost-gäller, delskapacitetsbehov attefter detfullgodbedömas somsom
skall falla pålCS-direktivet,medenlighetifinansieringen,förnaderna

inte förekomma.såledesfårsubventionsmomentstatligtmarknaden. Något

kommerÄven tänkbarafinansieringsformer ärkompletterandefleraom
fond byggsutgörasbuffertengrundläggandesannolikt den att somav en

inledandeunder desärskiltockså,troligenkommeravgifter. Detmedupp
utrednings-Underförsäkringsskydd.formbehövas någonåren, att av

in-för någraföreträdaremedkontakterförekommitdethararbetet
inomförsäkringstjänstertillhandahållerförsäkringsgivareternationella som

upphandlamöjligtsig ettdärvid visat attharområde. Detaktuellt
fond. ltillkomplementskulle kunna utgöraförsäkringsskydd ett ensom

väsentligutgöraförsäkring kunnasådanskulleskedeinledande enett en
intematio-främstförsäkringsgivare,flera olikafinnsskyddet. Detdel av
upphand-varföraktuella,skulle kunnasådana,verksammanellt varasom

olikafleraocksåfinnsDetkonkurrens.i godskeförefaller kunnalingen
kanutredningenSåvittlösningarna.tekniskadei frågaalternativ om

kommerprinciperdebefaraanledningintefinns det attbedöma att som
medkonfliktikommaskulle ettinvesterarskyddetsvenskagälla för det

i detsynpunktviktiggrunder. Enaffärsmässigaförsäkringsavtal sam-
försäkrings-hosprövningsrättligga någoninte fårdetmanhanget är att

Försäk-investerarskyddet.tillämpningensjälvai frågangivaren avom
fattas inombeslutdebereddmåsteringsgivaren accepteraatt somvara

fallavidareFörsäkringen bör utinvesterarskyddet.förinstansordningen
konstatera.är lättavillkorangivnavissa attsom
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En sannolik utformning försäkringsskydd är följande.ett Det skulle bliav
fråga kollektiv försäkring, vilket innebär försäkringsgivarenom en att
skulle sluta avtal med de anslutna instituten Med förslaget isom grupp.
detta betänkande skulle investerarskyddsföretaget komma ståatt som
försäkringstagare. Utbetalningar ersättning från försäkringsgivarenav
skulle ske till investerarskyddsföretaget. Reglerna för utbetalning från för-
säkringen kan utformad på olika sätt, beroende blandvara hurpåannat
den övriga finansieringen utformas. Ett alternativ kan ersättningattvara

förutgår utbetalningar till investerare över viss nivå, så denatten egna
fonden i anspråk tilltas exempelvis 50 miljoner kronor institutupp per
innan försäkringen faller Ett alternativ kanut. försäkringenannat attvara
faller den fondenut på grund utbetalningarom understigeregna vissav en
gräns.

Kostnaden för försäkringsskyddet och hur sådant skydd sigstår iett
förhållande till andra fmansieringsformer integår bedöma på dettaatt
stadium. Det går därför inte heller i lag hur denatt fondenstorange egna
skall eller vilka andra finansieringsformervara skall utnyttjas. Invest-som
erarskyddsföretaget bör upprätta långsiktig finansieringsplan. Företageten
bör emellertid också ha friheten fortlöpande omvärderaatt de olika finans-
ieringsaltemativen.

Avgifterna

Komplexiteten i de verkliga riskerna för investerarskydd gör detett
ytterligt svårt riskrelatera avgifterna frånatt instituten. Kapitaltäckningen
framstår inte godtagbart instrument iett detta avseende. Utredningensom

därför enda möjlighet igå andraser riktningen,att nämligensom att
avgifterna endast får beräknas efter verksamhetens omfattning. Man bör
därvid beakta den delen institutens verksamhet har betydelse förav som
investerarskyddet.
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Övertagande fordran8.3.2 av

investerarenslnvesterarskyddstöretaget övertarförslag:Utredningens
fordranbetalas Företagetsersättningi deninstitutet månfordran ut.mot

inbördeshakommerrestfordraneventuella attinvesterarnasoch samma
prioritet.

träda iha rättinvesterarskyddsföretagetskall attICS-direktivetEnligt
vadbeloppinstitutet till motsvararställeinvesterarens ettmot som

investeraren. gällandeEnligttillbetalarinvesterarskyddsföretaget ut
fårdärvidinvesterarskyddsföretagetinnebäraskulle dettasvensk rätt att

institutethar kravinvesterarenOm motinvesteraren.prioritet somsamma
bådadeskulleinvesterarskyddetkan ersättasvadutöver genomsom

sammanlagthadeinvesterarenprioritet. Omha lika ettkommakraven att
investerarskyddetersättning frånoch högstakronorkrav på 500 000

maximalförst fåinvesterarenskullekronor ut250 000uppgick till
ochskulle investerarenDärefterinvesterarskyddet.ersättning från

ikronor250000varderagällandegörainvesterarskyddsföretaget
oprioriteradeutdelning tilltioprocentigVidkonkurs.institutets en

utbetalningsinförtäckninginvesterarskyddsföretagetskulleborgenärer
redanhanvadutövermedan investerarenkronor25 000belopptill ett av
ellerkronor,25 000ytterligarefåinvesterarskyddet skullefått från

in-närvarande förförgällerkronor. Samma275 000sammanlangt
intediskuteratssammanhangi olikaharsättningsgarantin. Det om

utbetalning innansintäckning förfullbordeinvesterarskyddsföretaget

konkursen.betalningkan fâ någoninvesteraren ur

prioriteradskulleinvesterarskyddsföretagetAlternativet att ges envore
inomföretagetantingenförhållande till investeraren attställning i genom

ellerställningbättre attkonkursförfarandetför genomgavs enramen

f Artikel 12.
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liinvesteraren blev återbetalningsskyldig företaget i dengentemot mån han
skulle komma få utdelning i konkursen.att

Den förra lösningen skulle innebära från vad iett allmänhetavsteg som
gäller. Som jämförelse kan nämnas den situationen borgensman medatt en
begränsat infriat sitt åtagande till borgenär.ansvar Om detta infriandeen
endast täcker del borgenärens krav gäldenären,en kommerav mot
borgenären och borgensmannen konkurrera medatt varandra gäl-mot
denären med lika inbördes prioritet.

Om skulle investerarskyddsföretagets fordranman bättre ställningge än
investerarens kvarvarande del skulle det bli nödvändigt ställning tillatt ta

pkaraktären investerarens samtliga krav institutet. Endastav sådanamot
krav fallit utanför gränsen för högsta ersättning,som i och förmen som
sig varit beskaffenhet kunna ersättas investerarskyddet,attav skullegenom
beaktas. Om investeraren därutöver har andra krav institutet, vilkamot
inte omfattas investerarskyddet, skulle dessa inte efterställdaav in-vara
vesterarskyddsföretagets krav. förfarandetI för utbetalning skulle därmed
komma ingå prövningatt utöver vad under alla förhållandenen skullesom
kunna betalas till investeraren. Förfarandetut skulle därmed riskera bliatt
betydligt komplicerat än vad blir fallet.mer Dessutom skullesom annars
den situationen investerarenuppstå iatt utgångsläget skulle ha intresseett

fâ så mycketatt möjligt sina kravav hänförda till investerarskyd-som av
dets tilllämpningsområde. När det sammanlagda ersättningsgilla beloppet
uppnått maximigränsen för ersättning från skyddet skulle investeraren i
stället ha intresse inte ytterligareatt hans krav hänfördes dit,av efter-av

detta skulle kunna medföra han inte skullesom likaatt delstor av
eventuell utdelning i konkursen.

l
llovannämnda svårigheter vid ltillämpningen efterställning investera-av av

restkrav talar sådan lösning. Tillrens emot detta kommer opriori- len att
lterade borgenärer i allmänhet kan räkna med utdelning i begränsadytterst
iomfattning eller helt bli utdelning.att Den ekonomiskautan betydelsen av
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sannoliktdärmedskullekravinvesterarensefterställningmedlösning aven
investerarskyddet.försärskiltbliinte stor

framförprioriteratinvesterarskyddetlåtaförEtt att varaargument
finans-underlättaskulledärigenomharinvesteraren attsagts manvara

förkostnadernaåterverka ävenskulle kunnaskyddet. Dettaieringen av
Vidinvesterarskyddsföretaget.bakomi ledetförsäkringsarrangemangett

försäkrings-frånföreträdaremedhaftutredningenkontakterde som
påtaglig be-har någonintefråganframkommitemellertidbranschen har att

försäkringsskydd.anordnamöjligheternaförtydelse ettatt

insättnings-fördiskuteratsfrågamotsvarandebeaktabör ävenMan att
garanti-prioritet förhögretill förslaglettdettagarantins del attutan om

finnas någotendastsigvisatdetharInternationellt i Europasystemet.
sådan sär-garantisystemetlagstiftningexempel påenstaka engersom

insättnings-föraktualitetinte ha någondärförbedömsställning. Frågan
in-framförinvesterarskyddets kravförprioritetmedgarantin. Ett system

förut-dagensutifrânmotiveratinteutredningenenligtärvesterarens
övervägasinte motsva-förhållanden attalla utanunderoch börsättningar

insättningsgarantin.förgällarande kommer att

investerarskyddetBeskattning8.3.3 av

tillmöjlighetbörlnvesterarskyddsföretagetförslag:Utredningens en
investerarskyddet.frånöverskottreserveringskattemässig av

investerar-gällerbeskattningfrågorbehandlasavsnittdettaI somom
investerarnagällerBeskattningsfrågorverksamhet.skyddsföretagets som

gällerNär detutbetalning.beskattning8.5.4i avsnittbehandlas avom
förbrukadeavgifternabara nämnaskan häravgifterinstitutens att ansesom

i rörelsen.kostnadutgöradettainstituten kommerför att en
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Investerarskyddsföretagew förvaltande verksamhet

Den verksamhet kommer bedrivas investerarskyddsföretagetatt ärsom av
klart finansiell Det kapital förväntasnatur. kommaav ansamlasattsom

fond för framtida utbetalningar utgör enligt förslagetsom investerar-en
skyddsföretagets tillgångar, och avkastningen därav är betraktaatt som en
del företagets resultat. Avkastningen skulle därmed bli föremålav för
beskattning i investerarskyddsföretaget. Den fråga här ärtassom upp om
det på grund verksamhetens finns skäl till skattemässigart särbehand-av
ling investerarskyddsföretaget. Det finns olika formerav skatte-ett par av
mässig särbehandling förmögenhetsmassa liknande den kommerav en som

förvaltas investerarskyddsföretaget.att av

En möjlighet är låta verksamheten åtnjutaatt skattebefrielse. Detta gäller
för antal rättssubjektett 7 lagen§ 1947:576 statlig inkomst-genom om
skatt. Bland de subjekt därigenom undantagits från statlig inkomstskattsom
kan exempel nämnas, pensionsstiftelser enligt lagensom tryggandeom av
pensionsstiftelser 3 m0m., subjekt inom utbildningsväsendet såsom
akademier och sammanslutningar obligatoriska studentorganisationerav
med obligatoriskt medlemskap 4 första stycket, regionalamom.
utvecklingsbolag med uppgift pröva frågor ekonomisktatt stöd tillom
näringsidkare 4 andra stycket, subjekt med uppgifter inom stöd tillmom.
arbetslösa såsom arbetslöshetskassor, vissa personalstiftelser och liknande
4 tredje stycket, vissa uttryckligt angivna fondermom. och andra organ

lämnar bidrag till forskning eller har delvis officiellsom prägel såsomsom
Nobelstiftelsen, Småföretagsfonden, Dag Hammarskjölds minnesfond,
Svenska bibelsällskapets bibelfond, Svenska Penninglotteriet AB, Svenska
UNICEF-kommittén och Sveriges Exportrâd 4 fjärde stycket.mom.

En möjlighet är tillåter avdragsgillaatt avsättningarannan frånman
verksamhetens resultat, vilket innebär det uppkommer obeskattadatt en

Syftet med reserveringama kan frånreserv. rörelseresultatetattvara
avsätta medel, eventuellt för visst ändamål, förett verksamhetensatt gynna
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överväganden förvidintresseutveckling. Närmastlångsiktiga av
inomfår skereserveringarvidkommande deärinvesterarskyddets som

1947:576lagenEnligt 2 § 6 stat-försäkringsrörelse.för ommom.ramen
försäkringstekniskaökningdelsfår avdrag ske förinkomstskattlig av

dessaBådaökning säkerhetsreserven.och delsavsättningar reserve-av
nomialplanskall reglerasingår i detringsmöjligheter somgenom ensom

dennormalplanen ärmedFinansinspektionen. Syftet attfastställasskall av
soliditet.bolagensbedömningarinspektionensförtill grundskall ligga av

soli-den s.k.uppfyllandefördärmed måttstockNomialplanen utgör av
försäkringsmarknaden.inomditetsprincipen

avsättningarFörsäkringstekniska

tidigare användadet1995avsättningarFörsäkringstekniska ersatte
beräknadeinnefattasdettaförsäkringstekniska skulder. Ibegreppet

skadefall. Härframtidasåväl inträffaderegleringkostnader för somav
skadefallslutregleradeinteinträffade ännumedel fördelsingår men

anledningharbolagetskadormedel för attdelsersättningsreserven, som
försäkringsåtagan-för löpandeinominträffaskall kommabefara att ramen

fm-skallavsättningarförsäkringstekniskaReglerpremiereserv.den om
normalplanen.ovannämndai dennas

Säkerhetsreserv

försäkringstekniska avsätt-detillkomplementutgörSäkerhetsreserven ett
buffert för sådanabildasyftar tillfrivillig ochärningama. Reserven att en
fastställdes. Denpremiernabeaktas närkunnatkostnader inte harsom

tillmed hänsynfastställsvarje bolagförsäkerhetsreservenmaximala
ersättnings-gällande utgåendedenräkning ochförpremieinkomsten egen

undernormal planenfrånundantagFinansinspektionen kan medgereserven.
förprincip bara skeifårfrånomständigheter. Uttag attsärskilda reserven

rörelsen.itäcka förluster
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särbehandling investerarskyddetav

De medel samlas in från de deltagande instituten isom förett system
investerarskydd skall förvaltas bästa sätt och förhoppningsvis sådange
avkastning de ansamladeatt medlen kan förökas. Detta bidrar till systemets
Soliditet och gör det på sikt i högre grad självfinansierande. institutenFör
och för marknaden helhet innebär detta behovet tillskottsom att av av nya
medel avgifter minskar och existensen investerarskyddgenom att iettav
lägre grad påverkar marknadens normala aktiviteter. Utrymmet för ett
lägre avgiftsuttag bör även komma institutens kunder till del. Man bör
eftersträva investerarskyddet inteatt tillåts påverka prisbild och andra
marknadsfaktorer inom värdepappersmarknaden än nödvändigt. Enmer
högre grad självfmansiering gör det också möjligt överav längreatt ett
perspektiv hålla jämn kostnadsnivå för investerarskyddet. Enstakaen stora
ersättningsfall behöver under sådana förhållanden inte medföra drastiska
höjningar institutens avgifter.av

För insättningsgarantin gäller de insamlade medlenatt skall placeras på
räntebärande konto i Riksgäldskontoret. Insättningsgarantinämnden har
också möjlighet Ävenlåna från Riksgäldskontoretatt det behövs.om om
nämnden har möjlighet till olika alternativ i fråga bl.a. löptider är ändåom
dess möjligheter välja olika placeringaratt för medlen starkt begränsade

denna bestämmelse. Eftersom medlen förvaltasgenom i statlig regi är
dessa inte föremål för beskattning. Medel för investerarskyddettsom
skulle förvaltas privaträttsligt subjektett skulle emellertid kommaav att
beskattas på sätt medel i ekonomisk verksamhet.samma som annan

Investerarskyddets verksamhet ligger så nära hur törsäkringsrörelseen
byggs det för investerarskyddetatt bör införasupp möjlighet tillen
reservering motsvarande den gäller för försäkringsrörelse. Det finnssom

samhällsintresse i investerarskyddetett att nar stabilitet och lângsiktighet.
Detta får ytterligare tyngd den ekonomiska sidan ägandetom av av
investerarskyddsföretaget ned, exempelvistonas det saknasattgenom
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tekniskadenövervägtinteUtredningen har närmarevinstintresse.enskilt
därför ingetlämnasreserveringsmöjlighet. Detsådanutformningen av en

ividare denbehandlasbördelen. Frågani den härtill lagtextförslag

beredningen.fortsatta

omfattningInvesterarskyddets8.4

Ersättningsfall8.4.1

investerarskyddet skallfrånersättningtillUtredningens förslag: Rätt
i konkurs.institut försättsinträda ettom

ersättningmedförsituationeralternativa atttvâICS-direktivet somanger
fråga. "defallet äri Detkomma attinvesterarskyddet kanfrån ena

hainte verkarinstitutethar konstateratmyndigheterna"behöriga att
vidarekrävsDetinvesterarna.förpliktelsersinauppfyllaförmåga motatt

intemyndighet harbehörigtillfällig. Begreppetinte bara äroförmåganatt
Även normalttorde docksammanhangi dettadirektivet.iberörtsnärmare

särskilt lagtsuppgiftinte dennasåvidatillsynsmyndighet,hemlandetsavses
kommaersättning kani vilketandra fallet attmyndighet. Detpå annan

motsvarande, hardomstol ellermyndighet, dvs.rättsligutgå är att enen
möjlighetinvesterarensmedför attavgörandemeddelat attett som

alternativenbådaupphävs. Itilltälligtvisinstitutetframställa krav mot
finansiellamed desssambanddirektoförmåga harinstitutetsförutsätts att

ställning.

°° 2.2.Artikel

blivitinsättningardirektivet9 uttrycktsDGS-direktivct det sáharI att somavser
föremål lörblivitinsättningtagitinstitutdetindispønibla, varmed emotatt ensomavses

beskrivits.enligt vadmyndigheträttsligellerbehörigmyndighetfrånbeslut ovansomav
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Direktivtexten är närmast utformad efter den situationen båda altemati-att
finns utlösande faktorer i lands investerarskydd.ven I artikelnett sägssom

endera alternativenatt utlöser skyddet "beroende konstaterandetav om
eller avgörandet inträffar först". Samma förhållande uttrycktes något
annorlunda i DCS-direktivet. Icke desto mindre ansågs vid införandet av
det svenska insättningsgarantin det skulle tillräckligtatt enderavara om av
alternativen stod till buds. Konkursinstitutet ansågs därvid denmotsvara
rättsliga myndighetens avgörande enligt direktivet.

Även för investerarskyddet bör konkursbeslut föranledaett skyddetatt
träder in. Huruvida det i konkurs finns krav är beskaffenheten attsom av
kunna ersättas är däremot fråga får prövas särskilt för varjeen som en-
skild investerares krav. Dessa övriga förutsättningar behandlas närmare i
de följande avsnitten.

Vid införandet insättningsgarantin diskuterades huruvida även likvida-av
tionsbeslut skall medföra skyddet träder in. Emellertid anfördesatt därvid

insättama i likvidationsförfarandeatt ett normalt förutsätts kunna fåsett ut
sina insatta medel. Skulle detta inte kunna ske har insättama, liksom andra
borgenärer, möjlighet under likvidationsförfarandetatt begära institutet i
konkurs. Samma gäller för investerarskyddet.

Någon anledning frågan företagsrekonstruktionatt ta finns inte,upp om
eftersom lagen 1996:764 företagsrekonstrttktion inte gäller för bankerom
och värdepappersbolag.

När det gäller utländska instituts filialer här i landet bör i princip samma
förutsättningar gälla för ersättning från det svenska investerarskyddet som

92Som alternativ till de behöriga myndigheternaskonstaterande där den rättsligaanges
myndighetensavgörande"o|n avgörandetmeddelasinnandetovannämndakonstaterandehar
gjorts".
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för-i avsnitt 8.6institut. Frågan behandlas närmareför svenska om
utländska investerarskydd.hållandet till

Finansiella instrument8.4.2

omfatta finansiellaUtredningens förslag: Investerarskyddet skall
finansiella instrument.medi lagen handelinstrument omsom avses
värdepappersfond elleriingår tillgångarSådana instrument ensom som

pensionssparande omfattas dockindividuelltomfattas reglernaav omsom
mte.

finansiella instrumentskyddet omfatta deEnligt ICS-direktivet skall som
ingårinvesteringstjänstdirektivet. Däri avsnitt tillfinns Bupptagna

värdepap-omsättning påföremål för allmänsamtliga de instrument ärsom
penning-obligationer och andraaktier, depâbevis,persmarknaden, såsom

standardiseradenyemissionermarknadsinstrument, teckningsrätter till samt
definitionensvenskaderivat optioner och terminskontrakt. Densåsom av

instrument vad krävsi detfinansiella har närmaste motsvaraansetts som
anledning göra någoninvesteringtjänstdirektivet. saknasenligt Det att
Tillämpningsomrádet försammanhang.avgränsning i dettaannan

i lagentill definition använtsinvesterarskyddet därför ansluta denkan som
instrument.finansiellaom

Värdepappersfonder

ingårinstrument berörsinvesteringstjänstdirektivets förteckning överI som
emellertidlnvesterarskyddet skallvärdepappersfonder.andelar iäven

det värdesubstans ellerinstrumenten i sig, inte dengälla för som
till visst antalhar rättinstrumenten lnvesteraren ettrepresenterar.

instrument. Dettaförväntat värdeinstrument, inte visst utlovat ellerett per
själva fondför-värdepappersfondergäller andelar iinnebär när det att

9 :980 finansiellainstrument.l kap. l l99l handelmed§ lagen om



156 svensktEtt in veslerarskjvdd SOU 1997: 125

mögenheten andelen kvaliteteneller förvaltningenrepresenterarsom av
förmögenheten inte omfattas skyddet. finnsNumera möjlighet tillav
förvaltarregistreringar fondandelar. falll dessa kan investerarskyddet gälla
även fondandelama.

Brutna löften utfallet investering, sig de uttryckligaär ellerom av en vare
undersförstådda, kan bli föremål för ersättning enligt det befintliga brit-

tiska för ersättning till investerare. Bland i denna delsystemet annat anses
emellertid det brittiska skyddet utöver vad krävs enligt lCS-direkti-som
vet.

Man skulle kunna överväga låta det svenska investerarskyddet omfattaatt
värdet i värdepappersfonder. Ett sådant skydd skulle emellertid få helt
andra proportioner än skydd enligt lCS-direktivet. Hela konstruktionenett
skulle bli annorlunda, bland förutsättningarna för ersättning ochannat
värderingsfrágoma. Om skulle utforma verkligt skydd avseendeettman
fondandelama bör detta ske i särskild ordning, varvid kanman anpassa
utformningen till de förutsättningar gäller det området. Det kansom
tilläggas det inom inteEU finns planernågra vidarepå gå medatt att
förslag till direktiv garantiordning för värdepappersfonder.om

En situation med anknytning till fondandelama där investerarskyddet skulle
kunna fâ betydelse är den, investerare anförtrott institutatt etten pengar
för införskaffande fondandel och institutet försätts i konkursatt utanav en

uppdraget blivit slutfört. Om hanteringen dessa sköttsatt påav pengar
sådant sätt kunden inte har separationsrätt till kan investera-att pengarna,

ha till ersättningrätt från investerarskyddet, alternativt från insättnings-ren
garantin. Därvidlag skiljer sig dessa inte från anförtrospengar pengar som
institutet för andra investeringstjänster.
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pensionssparandeIndividuellt

i avsnitt 7.4.5.beskrivitspensionssparande harIPSIndividuellt ovan
sparformematraditionellaspecialform desparform utgörDenna aven

värdepapper. Detenskildavärdepappersfond ochandelar iinlåning i bank,
förenad med ochsparformen ärsärskilda reglerdespeciella utgörs somav

pensionssparande.försärskilt anpassadgör densom

be-till den delinsättningsgarantinomfattasskulle ha kunnatIPS av
tillinlâning. förarbetenai Iplaceradpensionssparkontot ärhållningen pâ

insättningar pâemellertidinsättningsgaranti uttaladeslagen attom
kanmeningenlikvida i denvisserligen ärinom IPSinlåningskonto att uttag

Pensionsspa-omplacering inomförendastgöras sparsystemets ram.men
in-med sådanaolikheterha avgörandedärmedrandet ansågs typer av

insättningsgarantin. ocksåDet ansågsskulle omfattassättningar avsom
inlåningskonto skallpensionsmedelföreskrivatveksamt garante-attatt

inte skullefondförsäkringssystemetpensionsmedel inomsamtidigt somras
bestämmande-harpensionssparsystembåda dessaåtnjuta skydd. I spararen

medlenfrittsaknar rättplaceringen medlen uträtten över att tamenav
systemet. intedärför böraansågsinlâningskonto inom IPSMedelfrån

insättningsgarantin.omfattas av

inlåningfrånlPS-inlåningsärskiljandeSom ettargument emot annanav
in-"lättflyktiga"likaIPS-konto äranföraskan att som annanpengar

därijustbeståväsentligenskyddsvärde harBanksystemetslåning. ansetts
bunden längrepåutlåning ärinlåning används förhöglikvidatt somenen

krävasskulleutsträckninglikvid i dendärför intesikt. bank ärEn omsom
tid.under kortmedelsina inlánadeskullesamtliga kunder ta ut en

i princip detsammaperspektiv ärfinansiellaSkyddsvärdet det systemetsur
emellertidharinlåning. DettaIPS-inlåning förför resonemangannansom

skyddaprimärt syfteregler medgiltighet det gällerfrämst när systemet,att

9 57.Prop.l995/96 s.



158 Eli svenskt treslerarsltjvdd USO 1997:12.

vilket är fallet med banklagstiftningen. insättningsgarantin i förstaavses
hand utgöra skydd för den enskilde insättaren, ävenett sådanom en
uppdelning är svår göra i praktiken.att

Utkedningen skydd för försäkringsfordringarom

Försäkringsskyddsutredningen dir. 1996:88 har i uppdrag utredaatt ett
svenskt för garanti för försäkringsfordringar. Uppdraget grundarsystem
sig inte på EG-direktiv.något Det omtalas i utredningsdirektiven att
Försäkringsutredningen i sitt slutbetänkande SOU 1995:87 Försäkrings-
rörelse i förändring, hade tagit vissa utländska för skydd försystemupp
forsäkringsfordringar och påtalat behovet svenskt skydd för sådanaettav
fordringar. En utredning garantisystem för försäkringsfordringarom
ansågs också ligga iväl linje med utvecklingen övrigapå områden förnu
finansiella tjänster, varvid det hänvisades till den befintliga insättnings-
garantin och det blivande investerarskyddet.

I direktiven omnämns bland pensionssparande kategoriannat som en som
bör komma omfattas skydd för fåirsäkringsfordringar. Särskiltatt ettav
anförs: "Individuellt pensionssparande omfattas inte insättningsgaranti-av

har likheter med privat pensionsförsäkring.systemet Om dettastoramen
sparande inte omfattas skyddssystemennågot kan konkurrensen medav av
andra sparformer snedvridas pâ oönskat sätt. Utredaren skall övervägaett

inlåning i bank inom för individuellt pensionssparande skallom ramen
omfattas garantisystemet för försäkringsfordringar alternativt insätt-av av
ningsgarantin. "

I vilket IPSskall skyddassystem

Utgångspunkten bör sparande inom inte skallIPS skyddståatt utanvara
när motsvarande placeringsformer utanför IPS är skyddade. IPS skapades
i syfte komplement till befintligade sparformema för privatatt ettvara

Ävenpension. syftena också individer börjaett att attom av var nya
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till pensionen avsikten framför skulle bidra tillallt IPSattspara var en
konkurrens får därför,ökad de övriga pensionssparformema. IPSmot

hur medlen placerats den enskilde för den enskildeoavsett av spararen,
alternativ till andra former pensionssparande,utgörasnarast ettanses av

främst pensionsförsâkringar. jämställdhet iNär det gäller konkurrens och

andra förutsättningar torde det därför betydelse kunnastörst attvara av
jämföra sparandet i med övrigt pensionssparande.IPS Ur spararens
perspektiv intresse i inombör det sparandet IPS behandlasatt ettvara av
och skyddssystem, placeringsformen skyddet iäroavsett samt attsamma

detsamma för alternativa former för pensionssparande. Närstort sett som
sina inomomplaceringar IPS bör han kunna göra dettagör utanspararen

ibeakta den olikhet fråga skyddsregler omplaceringen skulleatt om som
kunna innebära.

IPS inrymmer förutom placeringar i enskilda värdepapper också placering-

i fondandelar och inlåning konto. Fondandelar kommer intepå attar om-
fattas investerarskyddet, eftersom det inte täcks EG-direktivetav av om
investerarskydd. Enligt vad utredningen erfarit från personal vid EU-

kommissionen finns det inte framgent arbetaheller några planer att
fram förslag till garantisystem för värdepappersfondema. Inlåning kontopå

täcks för närvarande, bortsett från just IPS-inlåningen, insättnings-av
garantin. finns inga sakliga insättningsgarantinDet skäl för endera elleratt
investerarskyddet skulle hand skyddet för såväl IPS-värdepapperta om

IPS-inlåning.som

Antingen hänförs tillgångarna till pensionssparformerinom lPS andra eller
tillgångarnaså hänförs till respektive för placeringsformersystem av
inlåningslag, till insättningsgarantin och enskilda värdepapper tillsamma

investerarskyddet. Under inga förhållanden bör det bli indelningen efteren
bransch. Detta skulle stick i de indelningsgrunder till-gå stäv mot som
lämpats för insättningsgarantin tillämpas föroch kan komma attsom
investerarskyddet. för insättningsgarantin för investerarskyddetSåväl som
sker tjänsteravgränsningen tillämpningsområdet efter de institutenav
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tillhandhåller. Detta är grunden till dels såväl banker vissaatt som
värdepappersbolag tillhör och dels institut kanett system, att ettsamma
komma tillhöra båda Någon branschvis indelningatt finnssystemen. så-
ledes inte i Övrigt inom finansiellade ersättningssystemen.

Bedömningen vilket ersättningssystem lPS skall hänföras till bör därförav
ske antingen efter lPS sparform eller efter de olika placerings-som
formerna inom IPS. Sparformen bör hänföras till området för pensions-
sparande, medan de placeringsformer finns inom IPS bör hänföras tillsom
insättningsgarantin respektive investarskyddet.

En aspekt konsumentsynpunkt gör IPS-sparande speciellt i för-som ur
hållande till sparande är sparandet syftar till skapa kapitalannat att att ett
för utbetalning vid pensionen. De skattefördelar följer med sparandetsom
har också medfört restriktioner för tillgång till medlen. En ut-spararens
betalning från skyddssystem till täckande förluster inom skulleIPSett av
behöva utformas så ersättningsbeloppet kan överföras i fortsattatt ett
sparande i institut. Förfarandet kring detta skulle bli så specielltett annat

det även den anledningen finns skälatt behandla tillsammanslPSattav
med pensionssparande.annat

Ytterligare aspekt tillkommer är de beloppsgränser gälleren som som
enligt insättningsgarantin och kan förväntas komma gälla för in-attsom
vesterarskyddet. För större delen enskilda förär gräns ersätt-sparare en
ningen på 250 kronor000 tillräcklig när det gäller inlåning.normal Om

insättningsgarantin även skulle skydda pensionssparandeman genom som
placerats i form inlâning skulle detta skydd emellertid bli otillräckligt.av
Den högsta tillåtna avsättningen till IPS till halvt basbeloppuppgår ett per
år, dvs. för kronor.närvarande omkring 18 000 Med tio års insättningar
jämte avkastning skulle täcka större delen ersättningsutrymmet.man av
Man skulle i fallså behöva beloppsnivåemaöver för insättningsgarantinse

95När lPS infördes högstatillåtna insättning basbelopp år.var eu per
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och bestämma maximiersättningen från investerarskyddet tilläven samma
nivå.

i stället för lPS-tillgångar till-Om valde administrera skyddetattman
investerarskyddet insättningsgarantin skullemed respektive dettasammans

omfattande för materiellakräva särreglering lPS-delen, både när det gäller

regler beträffande högsta ersättningsbelopp det gäller reglersåsom närsom
för överföring till institut. Vidare nödvändigt medskulle detnytt ettvara

avgiftssystem ifrågasättassärskilt för IPS-delen. kan sådanDet om en
skulleordning bli rationell. Samtidigt skulle sparande i syfteannat samma
behandlas i inriktatIPS skyddssystem, enbartett separat ettsom som var

försäkringsföretag.på

Utredningens utgångspunkt tidigare skall täckasär nämnts lPSattsom av
i fall något de ersättningssystem kommer finnas för devart attav som
finansiella marknaderna. finns inte starka skäl utesluter denDet nägra som

Övervägandeeller andra lösningen. skäl talar dock för IPS-till-attena
gångar skyddas tillsammans med sådant pensionssparande kanannat som
komma skyddas i det för försäkringsfordringar.är tänktatt system som

slutsats bygger naturligtvis förutsättningenDenna sådantatt ett system
tillkommer stånd.

föreslagna lösningen förväntas upprätthållaDen kan bäst ägnad attvara
konkurrensneutraliteten pensionssparformer.mellan lPS och andra

Principiellt skulle därmed betrakta pensionssparandet huvud-IPSman som
tjänsten och placeringsvalet, dvs. inlåning, värdepapper och fondandelar,

underordnad. alltså egentligen frågaDet är inte investe-som om en
ringstjänst pensionsxsparyiirtvr.utan om en

17-11946
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8.4.3 Likvida medel

Utredningens förslag: För banker och värdepappersbolagsådana som
tillståndhar kunders medel konto skall alla likvida medelatt ta emot

skulle kunnat omfattas investerarskyddet i stället skyddassom annars av
insättningsgarantin. övriFör värdepappersbolag skall likvida medelav ga

skyddas investerarskyddet.av

Investerarskyddsdirektivet skall förutom finansiella instrument skyddaäven
investerare anförtrott institut och innehas för investera-ettpengar som som

räkning i samband investeringsverksamhet.med denna del kan detIrens
uppstå dubblering skyddet den insättningsgaranti redanen av genom som
i dag omfattar vissa värdepappersinstitut.

Risken för dubblerat skydd har redan i DGS-direktivet förutsettsett
komma uppstå. Där sägs det i sådana fall skall till varjeatt att vara upp
medlemsstat hänföra kravet till investerarskyddet ellerenderaatt av
insättningsgarantin, och inget krav skall kunna ersättning änatt ge mer en

direktiv.enligt dessagång Gränsdragningen mellan insättningsgarantin

och investerarskyddet kan också betydelse för hur begränsningen om
skall tillämpas.20 000 Fråga kan nämligen hur det maximalauppståecu

för ersättning skall delas mellan olika krav ochutrymmet mot ettupp
institut, investeraren maximibeloppså erhållert.ex. att ettsamma genom

insättningsgarantin och investerarskyddet. fråga be-Dennaett genom
handlas inte i investerarskyddsdirektivet får lösas inom för denutan ramen
nationella lagstiftningen.

Två förhållanden föranleder vid införandet svensktatt ettman av
investerarskydd ställning till gränsdragningen investerar-måste mellanta
skyddet insättningsgarantin.och Det finns banker värdepappersrörelsemed

och det finns värdepappersbolag med tillstånd kunders medelatt ta emot

95 2.3.Artikel 9 i ingressenlill direktivet.Seävenpunkten



163vesnerarurkyidd.rvensrklE11 inSOU 1997:125

träffas såvälsålundainstituts verksamhet kommerpå konto. Dessa att av
nödvändigtblir därförinsättningsgarantin.investerarskyddet Det attsom

uppdelningen skall ske.ställning till hurta

finnas skäldet kangränsdragningsfrågafinns ytterligare attDet somen
likvida medelvilkanämligen deni detta sammanhang,reflektera över om

vissagäller endastFråganskall skyddas enligt de båda systemen. omsom
lnsättningsgarantin harrespektivefordringar täcks deslags systemen.av

förtypiskagodohavanden ärtillåmpningsomrâdet de tillsitt primära på som
skall täcka sådanaandra sidan,Investerarskyddet, denbankverksamhet. á

investeringstjänster.samband medtillgodohavanden harsom

Insättningsgarantin

i formtillgodohavandeinsättningDGS-direktivet definierar ett avsom
ochbanktransaktionertillfälligt led i normalainlåning eller ett somsom

avtalsmässigalagliga ochtillbaka enligt dekreditinstitut betalamåsteett
form värdepapperoch alla fordringar itillämpliga,villkor är somavsom

kreditinstitutfnl medlems-direktivet stadgas vidareställtshar attut enav
undantag-skalleller insättningarvissa insättarekan bestämmastat att vara

garanti. till budsundantag stårlägre Defrån garanti eller somges enna
skuldebrev utfärdadei till direktivet och utgörsbilaganärmare 1 avanges

eller växlarenligtkreditinstitut, skulder samtaccepter egnaegnaav samma
in-till undantagmöjligheten dessainsättningari tredje lands valuta. Redan

varit tänkt haenligt direktivetdikerar insättningsbegreppet attatt en
enligt svensktraditionella bankinlâningenvidare innebörd denbetydligt än

värdepappersbolagen.motsvarigheter hosbanklagstiftning och dess

97Artikel l.l.

9 Artikel 7.2.
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insättningar gjorts hosinsättningsgaranti omfattar sådanaLagen somom
värdepappersföretag medbanker och hos värdepappersbolag och utländska

insättningardefinierartillstånd kunders medel konto. Lagenatt ta emot
för insättarentillgängliganominellt bestämda till godohavanden ärsomsom
omfattasinsättningmed kort varsel. Vidare stadgar lagen att aven

i landet eller hosfinns svenskt institut härgarantin, insättningen hos ettom
institut.filial i EES-land till svensktett annat etten

Insättningsgaranti 1995:3. Därpromemorian DsföregicksLagen av
möjligheten medgeDGS-direktivet öppnadeanfördes bland attannat att en

brettinsättning och inlemmabred definition begreppetmycket ettav
enligtminimikravetinsättarkategorier. Vidare anfördesspektrum attav

fråninlåning konto allmän-normalt kallas pådirektivet detattvar som
begränsningblevinsättningsgarantin. Slutsatsenheten skall täckas att enav

Sverige. Frånborde gälla iinsättningsgarantin till inlåning kontopåav
bordedetinlåningsmedlenkonsumentskyddssynpunkt ansågs somvara

hushållenfunktion för främstcentralaprioriteras med hänsyn till deras

kassahållning.gäller betalningstransaktioner ochbåde vad

värdepappersbolag anfördesinsättningsgarantinstillämpningBeträffande på
i promemorian följande.

insättningaromfattaskall garantintidigare framgått avsnitt"Som se l
varsel.med korttillgängliga för insättarennominellt bestämda ochärsom

banker. Denfår i princip i Sverige baraSådana insättningar tas emot av
frånundantagvärdepappersrörelse utgöri lagennämnda regeln ettomnu

garantinskall omfattasbankinsättningarhuvudregeln. Liksom de avsom
ellervärdepappersbolaghosinsättningar finns på kontouppfyller som

Även sådana in-kriterierna.värdepappersföretag de angivnautländskt
intemedför bl.a.därför omfattas garantin. Dettasättningar bör attav

värdepappersbolag ellerbankkunder också kunder hosendast ut-utan
tillinsättningar skall ha rättvärdepappersföretag har gjortländskt som

ersättning...

2 3 förstastycket.2 l och §§ samt
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investerar-direktivnärvarande arbetet medförEU pågårInom ett om
medskall införlivassmåningomsamband med det direktivet såskydd. I att

behandlingenförändringarfår detsvensk övervägas någrarätt avavom
lämpliga." s.117värdepappersbolag ärkundkonto hosinsättningar

slags konton skallolikai promemorian fråganövrigt behandladesI om
bankinlå-betraktakriterierna för vad ärelleromfattas attsamt somsom

ställning till själva kontobegrep-promemorian intening. Däremot tasynes
pet.

iingåendetillgodohavandebegreppetheller behandladesInte mera
dockavseende vid kanfästa särskiltpromemorian. uttalandeEtt att vara

till lagens 2 §propositionens kommentarvad sades i :som

harjuridiskafysiska ellerdeninsärrare ett"Begreppet sompersonavser
institut omfattas lagen.konto itillgodohavande på ett ett avsom

instituttillgodohavanden hosdeninsättningBegreppet etttyp somavser av
regeringens lagråds-ersättning från garantin. Igrunda tillkan rätt ---- --

föreslås1995 bankkonkurrensseptember Bättreremiss den 21 m.m.,
Lagrådet hardefinitionen inlåningsbegreppet.förtydligandeett avav ---- --

definitionen skallföreslagitlagrådsremissensitt yttrande överi att ges
bestämd och till-nominelltbehållningeninlåning konto, ärlydelsen på om

insättnings-avgränsningkort varsel. Dengänglig för insättaren med som
definition.bör ansluta till dennagarantin ges nu

inte finns placerat påtillgodohavandetUndantagsvis kan det tänkas att
medi samband någonövergångstidexempelvis underkundens konto, en

Även övrigagarantinomfattassådana till godohavandentransaktion. omav
uppfyllda." 119-120förutsättningar s.är

insättnings-uppfattningenvisstavsnittet stöd föranfördaDet attettger
kontohanteringen itraditionellatill denstark kopplinggarantin har en

täcksfinns hos institutetmedelAvsnittet indikerar ocksåbankerna. att som
vilketkonto,hunnit kundensinnan bokföring skegarantin redanav

bokföringen befinner sigföretillgodohavandettroligen grundar sig att
bank-tillfälligt led i normalai DGS-direktivet betecknasi vad ettsomsom
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transaktioner. skulleDetta i fall gälla både förså hanteraspengar som av
bank och sådana hanteras värdepappersbolag.etten som av

Frågan då från vilken tidpunktär garantin träder in. Sannolikt sker detta,
det gäller medel flyter in från försäljning avvecklasom som en som genom

frånRIX, den tidpunkt då institutet deltagit i avvecklingsåtgärden som
grundar sig bland den aktuella betalningen. Vid tidpunktdennaannat
kan betalningen ske från köparens institut till säljarens institut, ochanses
fram till denna tidpunkt har investeraren möjlighet vända sig direkt tillatt
köparen.

frågaNästa då vadär gäller för medel inte bokförts kund-påsom som
medelskonto och inte heller bli bokförda sådant konto, medeldvs.avses

skall utbetalas till kunden direkt eller sätt. Skulle kontant-ett annatsom
kunder med fordran institut behandlas annorlunda kunder medänett
konto Dessa medel också tillgodohavandenutgör institutet.gentemot

Från promemorian Garanterade insättningar januariden 23 1996,m.m.,
reviderad den maj22 frånår, dåvarande Bankstödsnämnden hämtassamma
följande:

propositionen 5.56 vidaresägs egenskap börenatt annan som
känneteckna skyddsvärda kontoslag är insättaren skall ha möjlighetatt att
fortlöpande medelsätta på kontot. krav insättning skallNågot att en

kontobaserad eller medel fortlöpande skall kunna sättas inatt ettvara
konto ställs emellertid inte i lagen insättningsgaranti. insättningEnupp om
omfattas garantin den nominellt tillgänglig förär bestämd ochav om
insättaren med kortvarsel, vilket NU också påpekar i betänkandet s.9."

2s.

Det uttalade ställningstagandet från nämnden riktigt i och för sig.må vara
Något uttalande från Näringsutskottet sikte fråganpå det krävstarsom om

tillgodohavandet kontobaseratär finns emellertid inte i utskottsbetän-att
kandet. Vad isägs det anförda avsnittet ffiljande:ärsom
"På sida i propositionen vidaresägs egenskap börannanattsamma som
känneteckna skyddsvärda kontoslag insättaren skall möjlighetär haatt att
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för kontofortlöpande sätta in medel kontot. Något sådant kravpå att ett
skall onfattas garantin inte i EG-direktivet. Enligt utskottetsuppställsav
mening kan kontoslag skyddsvärt från insättningsgarantisynpunktett vara

insättaren inte tillåts fortlöpande insättningar, förutsattäven göra attom
kontovillkor rekvisit upptagits iövriga överensstämmer med de som

lagen.

betänkandetövrigt behandlas i angivna avsnittet frågan i vadI det omav
till-fast bunden för tillgodohavandetmån eller ränta har betydelse ärom

gängligt med kort varsel.

fall tillgodohavandeBankstödsnämndens promemoria behandlasI ett av
inte kontobaserat, nämligen utestående postväxlar. Detta förefallerärsom

enda icke tillgodohavandenexemplet på kontobaseradedetvara som
till insättningsgarantin.i skrivet sammanhang i anslutningomnämns något

promemorianI sägs:

"8. Postväxlar
uppgifterProblemet med postväxel banken normalt saknarär att omen

vid årsskiftet innehavare växel ställts banken.är utvem av en som avsom

omfattas inne-Bedönming: Utställda växlar insättningsgarantin. Attav
havaren okänd saknar betydelse i insättnin Växeln

nominellt bestämd och omedelbart tillgänglig den infrias.är genom att

På insättningens karaktär inte med i underlaget förgrund kan den tasav
insättningsgarantin. ersättningsfall böravgifter för Viduttaget ettav

allmänna civilrättsliga regler för frågan tillavgörande nämn-vara om vem
den skall betala ersättning."s. 7ut

isannolika konsekvensen väljer inkludera postväxlarDen att attmanav
insättningsgarantins samtliga värde-tillämpningsområde kravär att mot
pappersbJlaget mening kan betecknas anför-på medel i någonsom som

likvidertrodda skulle omfattas. innebära samtliga fallDetta skulle att av
intebolaget uppburit för räkning omfattas,kundens även när mansom

inlâning.skulle kunna beteckna tillgodohavandet kontobaseradsom en
bolaget inte omfattas,skulle krav skadestånd riktasDäremot på motsom
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förmodligen överlåtit tillinte heller betalning för värdepapper kundensom
bolaget självt.

Behandlingen likvida medelav

insättningsgarantinönskvärt med klargörande i vilka fallDet ettvore av
gäller för olika krav kunderna rikta värdepappersinstitutkan mot ettsom
för anförtrodda likvida frågamedel. gäller det ärDetta oavsett omom
medel eller det frågaeller kommer konto ärstår ståatt ett omsom om
medel institutet tillfälligt tagit med anledning kundensemot avsom
rättsförhållande till tredje dessutom nödvändigt klargöraDet är attman.
till vilket likvida hänföras omfattassådana medel skallsystem avsom

tillämpningsområde. Vidsåväl insättningsgarantins investerarskyddetssom
sådant tydliggörande bör efter praktisk lösning,strävaett enman

ersättnings-framförallt för de investerare bli berörda ikan tänkassom en
och försituation också för administrationen de båda systemenmen av

instituten. EG-direktiven lägger inga hinder i göra sådanvägen mot att en
gränsdragning utifrån praktiska hänsyn.

nämligen dels sådanaGränsdragningen bör beröra följande slags medel,

investeringstjäns-banker för kunders räkning inom områdethanterarsom
dvs. inom värdepappersrörelsen, dels samtliga sådana medelter, som

kontotillstánd för räkning. Medelvärdepappersbolag med hanterar kunders

kontotillstånd omfattashanteras värdepappersbolag börutan avsom av
kategorierinvesterarskyddet. Därigenom kommer inte företagnågra avnya

ochbli förmål för till insättningsgarantinden parallella anslutningenatt
investerarskyddet.

kontoför-bör inte skillnad medlen har anknytning tillMan göra på ettom
undvikerhållande eller det gäller medel från kontantkund. Därmedom en

svårigheterna kontoförhállande ellerbedöma det föreligger ettattman om
inte. i princip skilja kontomedel hosDet skulle också omöjligt attvara
bankerna användning vid investeringstjänster ochkomma tillsom avses
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andra kontomedel, eftersom medlen konto kan användas för fleraett
olika syften. Samtliga krav banker likvidapå medel bör därförmot
behandlas inom insättningsgarantin.

Man skulle kunna överväga överföra skyddet för likvida medel inomatt
värdepappersbolagen från insättningsgarantin till investerarskyddet. Man
skulle då vinna all hantering avsåg värdepappersbolagenatt kundesom
samlas till investerarskyddet. Man bör dock för bankernanotera att man
ändå skulle uppdelning de båda Om lät bankerna,systemen.en man
även för medel avsedda för tjänster inom vårdepappersrörelsen, tillhöra
insättningsgarantin medan värdepappersbolagens medel kontopå skulle
tillhöra investerarskyddet, skulle omotiverad olikhet uppkomma ien
behandlingen dessa likvida medel. l stället bör låta kontomedelav man
behandlas på sätt de finns hos värdepappersbolagoavsett ettsamma om
eller hos bank. Dessa omständigheter skulle tala för låta värdepap-atten
persbolag med kontotillstånd fortsättningsvisäven tillhöra insättnings-
garantin. Ett detta skulle kunna det då iargument ställetmot attvara
kunde skillnaduppstå mellan de värdepappersbolag grundpåen som av
sitt kontomedelstillstånd tillhör insättningsgarantin och de i avsaknadsom

sådantpå tillstånd står utanför. De tillgodohavanden det skulle rörasom
sig hos bolag kontotillstånd torde dock kommautan litenom att vara av
omfattning. Det kan inte heller fel värdepappersbolag medattanses
kontotillstånd behandlas annorlunda och i detta avseende följer samma
regler bankerna.som

Sammantaget bör därför låta samtliga tillgodohavanden avseendeman
likvida medel finns hos bolag har kontotillstånd ingå i in-som som
sättningsgarantin. Till insättningsgarantin kommer då hänförligtatt vara
samtliga tillgodohavanden avseende likvida medel finns hos banksom en
eller värdepappersbolag med kontotillstånd.ett Till investerarskyddet
kommer hänförligt dels tillgodohavandenatt likvidaavseende medelvara

finns hos värdepappersbolag kontotillstånd, dels finansiella in-som utan
finns hos banker ochstrument värdepappersbolag.som
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8.4.4 investerarna

ochinriktas småskallInvesterarskyddetUtredningens förslag: mot
ochinvesterareinstitutionellainnebärDettamedelstora investerare. att

investerarskyddet.frånskall undantasföretagandra större

skapabehovetICS-direktivet talasingressen tillI att gemensamenavom
med-stadgasartikel 4.2fall investerare. Iskyddsnivå för i små attvart
frånundantagnainvesterare skallföreskriva vissakanlemsstatema att vara

lägrede skallellertillhandahållerdet skydd attsystemet ges ensom
tillbilagaframgår 1kanundantag görasskyddsnivå. Listan de avsom

direktivet.

in-beträffandeföljandeuttaladesinsättningsgarantintillpropositionenI

sättarkategorier.
förberättigatkonsumentskydd ärifrågasättas t.ex.Givetvis kan det ettom

till konsuments-avgränsning med hänsynmöjligpraktisktstorföretag. En
närlig-och till dennaendast hushållskullekyddsaspekten att gruppvara
undan-medgerartikel 7EG-direktivetsomfattas.gande egenföretagare att

storleksordning. Denvissgarantin för företagfrängörstag av en ---- --
godtycklig.förefaller docki direktivetanvändsbegränsningsmetod som

betydandemodell medföraavgränsning enligt dennaskulleDessutom en
förmöjlighetdirektivets artikel 7 ävenIpraktiska olägenheter. ges---- --

från in-insättarkategoriervissa andraundantamedlemsländerna att
ochrevisorerledning ochbankenssigsättningsgarantin. Det rör t.ex. om

Även angivnaavseendeundantaganhöriga till dem.nära nuom------
lättintressettilltalande övervägerför sig sigkategorier i och ettter av

garantinföreslagnasärskilt den attadministrerat system, angegenomsom
konsumentskydd. s.59"begränsatersättningsnivå inriktas påhögsta etten

inlåningsverksam-bankernasannorlunda änVärdepappersmarknaden utser
handel ochinstitutionelldominerasdelmarknadervissahet i måttoså att av

huvudsakligen åtinvesteringstjänsterutförvärdepappersbolagvissaatt
investerarekategorierskilja vissainstitutionella placerare. Genom utatt av

mark-vissa delarkommertillämpningsområdetinvesterarskyddetsfrån av
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naden jämförelsevis liten betydelseatt för administrationenvara av av
skyddet. Detta kan förenkla investerarskyddets administration.antas ICS-
direktivet lämnar inget för låta institututrymme verksamhetatt ett vars
faller in under direktivets tillämpningsområde utanförstå skyddssystemet,
även dess kunder utgörs sådana investerare är undantagna frånom av som
skyddet. Detta kan motiverat tillstånddet institutet har för sinattvara av
verksamhet inte innehåller några begränsningar till vissa kundkategorier.
När det däremot gäller storleken denpå avgift instituten har betala föratt
sin anslutning till skyddet finns i princip inga begränsningar, änannat att
marknaden helhet skall bära de samlade kostnaderna, dvs.som utan
statliga bidrag eller subventioner. Inom för avgiftssättningen finnsramen
därför goda möjligheter tillräcklig hänsyn till visst institut iatt ta ettom
endast obetydlig omfattning utövar verksamhet sådana kategoriergentemot

investerare omfattas investerarskyddet.av som av

8.4.5 Ersättningens storlek

Utredningens förslag: Ersättning skall kunna betalas medut mestsom
250 000 kronor investerare och institut.per

Det krav skall ersättas skall enligt artikel 2.4 ICS-direktivet beräknassom
enligt de rättsliga och avtalsmässiga villkor gällde vid tiden för ersätt-som
ningsrättens inträde. Värdet skall fastställas efter marknadsvärdet för det
instrument institutet inte förmår áterlämna.attsom

Likvida medel

Beräkningen upplupen ränta bör ske visst datum, för möjlig-ettav attper
göra praktiskt förfarande iett samband med utbetalningar. Liksom
beträffande insättningsgarantin bör därför ränta likvidapå medel ersättas
fram till dagen då rätten till ersättning inträdde, dvs. i praktiken dagen för
konkursbeslutet. Behâllning är angiven i utländsk valuta får omräknassom
till kronor enligt den kurs vidgäller värderingstidpunkten.som
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Finansiella instrument

verkligafasta debörfinansiella instrumentVärdeberäkningen för ta
inträde. Utgångs-ersättningsrättensförvid tidenförhållanden råddesom

det vidskall fastställasinstrumentetvärdet påpunkten bör att som omvara
marknadsmässiomsättning pånormalhade skettvärderingstidpunkten gaen

bli föremålkommakaninstrument attvillkor. Den merpartenstora somav
antingen påavslut,noteringarregelbundnamedersättning omsättsför om

skallinstrumentfinansielladetinofficiella listor. Omofficiella eller som
ibörspåför instrument ettdepåbevisersättas är noterasettett ensom

omständighetendepåbeviset. Denvärdet förfrånland får utgåannat man
försäljningförinstrumentetdet utländskautbytbartdepåbeviset är motatt

betydelse.därvid inte någonharutländska börsendenpå

investerarskyddet kommermindre investerareinriktningMed den mot som
onoteradeandraderivat ochostandardiseradeförekomstenfå tordeatt av

värde-förbegränsad. Metodernai sammanhanginstrument detta att vara
intryckefterrättstillämpningenifår utvecklasinstrumentsådanaringen av

olika be-förgrundligga tillskallvärderingarsituationer därfrån andra
erhållaskanvärdeprincipengrundläggandedömningar. Den ett somom

upprätthållasdockvärderingstidpunkten böromsättning vidverkligvid en
här.även

Även till detskall uppgåersättningenutgångspunkten skall attvaraom
normaltenkelhetskälbörha inbringatomsättning skullevärde avsom en

Ävenmarknadsvärde.instrumentetsvärde utgöra omnoteratsett ett anses
försäljninggenomförahade kunnatpåvisa hankaninvesteraren avatt en

inteskall dettavärdetnoteradepris dettill högre äninstrumentet ett
värdet. Detsammanoteradehögre än detvärderingen sättsmedföra att

affär, ii störredelingåttskulle haförsäljningengäller enensomom
investe-kan ersättasföljdförlusterheller andraför övrigt intevilken av

tillförelågvärderingstidpunktenemellertid vid ettrarskyddet. Om det
detvärde äntill högreförsäljningerbjudandeallmänheten riktat ettom
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noterade bör detta dock kunna åberopas alternativt, investerarenom genom
erbjudandet skulle fått försäljningenha genomförd. Ett vill-att acceptera

korat erbjudande inte genomförs bör inte kunna åberopas.som senare

8.4.6 Förhållandet till ansvarsförsäkring

Utredningens förslag: förhållandetDet investeraren skulle kunnaatt
ersättning från institutets ansvarsförsäkring skall inte inverka på
investerarens rätt till ersättning från investerarskyddet.

Värdepappersinstitut enligtär 5 kap. lagen värdepappersrörelse2 § om
skyldigt ha försäkring för skadeståndsskyldighet institutet kanatt en som
komma ådra sig vid utförande tjänster i rörelsen. Detta haratt av
behandlats avsnittunder 6.3 ansvarsförsäkring.om

Investerarskyddet skulle kunna utformas investerare liditså att en som
skada på grund instituts agerande i första hand skall försökaettav er-
sättning eventuella ansvarsförsäkringar tecknats institutetgenom som av
och först därefter är berättigad till ersättning från investerarskyddet.
Emellertid skulle detta kunna den skyddsfunktion investerar-tunna ut som
skyddet skall ha. För skyddet skall bli effektivt utformasmåste det såatt

det blir förenkelt den enskilde investeraren till sin rätt. Enatt att ta vara
lösning innebär investeraren först driva sin sakmåsteatt gentemotsom
institutet eller dess konkursbo, därefter försäkringsgivaren förmot ansvars-
försäkringen slutligen,och i den täckning för intemån kravet kunnat

erhållas från institutet och försäkringsgivaren, investerarskyddet ärmot
inte acceptabel. Investerarskyddet komma träda i investerarensattavses
ställe i den utbetalningmån sker och kan därmed återkräva ersättningen
från försäkringsgivaren i utsträckning investeraren själv hadesamma som

Åkunnat. sidanandra bör investerarskyddets finansiella kapacitet inte i

onödan belastas utbetalningarmed belopp större omgångstora utanav som
hade kunnat erhållas direkt från institutet eller från dess försäkringsgivare.

Sammantaget innebär detta investeraren inte bör hänvisad tillatt attvara
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i första ansvarsförsäkring.hand sin rätt tillgodosedd institutetsgenom
före-Vid bedömningen till ersättning från investerarskyddeträttav om

ligger skall därför inte ingå prövning möjligheterna till ersättningaven
från inteansvarsförsäkring tecknats institutet. Detta utesluter atten som av
investerarskyddsföretaget för tidigtolika kan påpå sätt att ettagera
stadium i anspråk ansvarsförsäkringen för utbetalning direkt tillta
investeraren.

Utbetalning ersättning8.5 av

8.5.1 Utredning kravav

Utredningens förslag: utredningen investerarensl-luvudansvåret för av
i institutetskrav skall ligga investerarskyddsföretaget. Förvaltarenpå

för utredningen.konkurs skall bistå med uppgifter behövssom

investerare instituts konkurs framställer kravNär i samband med ettetten
Ärersättning från investerarskyddet inställer sig flera frågor: investera-på

rättmätig likvida medel de finansiella instrumentinnehavare till de ellerren
medligger till grund för kravet institutet anförtrotts egendomen,Harsom
fråndärpå följande för densamma investeraren till någon delHaransvar

kravetkonkursboet fått 1-lur mycketsådan egendom motsvararut som
skall värderas till och andra frågor sådanaegendomen Dessa är som

till innaninvesterarskyddsföretaget kan behöva utreda och ställningta
jämfört insätt-utbetalning Härvid föreligger klar olikhet medsker. en

massärenden.ningsgarantin. handlar det i högre utsträckning FörDär om
individuellinvesterarskyddet torde det komma bli frågaatt om en mera

sig behand-hantering framställs. krav kan i och förde krav Fleraav som
tillsammans lika förutsättningar, inomlas de bygger på sammarymsom

emellertid förutsättningarna förbrist i institutets hantering. principI måste

sig.varje krav utredas för
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hand investerar-företas kommer i förstautredning behöverDen som
konkursför-naturligtvissjälvt för. Dock måsteskyddsföretaget ståatt

frånunderlag kan hämtasvaltaren beredd bistå med detatt somvara
investerarskyddsföretaget frittinstitutets material. ocksåDet bör stå att

lämpligt. bör ingåorganisera sin utredning efter vad bedöms Dettasom
tillsynsmyndigheten hurväsentlig del i redovisningen inför avsom en

troligt sådanorganiserad. knappastverksamhetens skall Det är att envara
normala förhållanden.utredningsorganisation skall fullt utbyggd undervara

ändamålsenliga kommerdetI stället får räkna med attatt mest varaman
insätt-har förberettsform reservlösning liknande dennågon avsomav

bygganingsgarantinämnden. sådan lösning bör även kunnaEn att ut-

redningsarbetet köps in från konsult.externen

för utbetalningtidsfrister skall gällaavsnitt 8.5.3 angående deSe även som
gäller tiden förbehandlas vadfrån investerarskyddet. Där också som

utredningen investeramas krav.av

8.5.2 Rättslig prövning

ersättningsfråganUtredningens förslag: skall haInvesteraren rätt att
nöjdinte medlnsättningsgarantinämnden denne ärprövad omav

beslut skallinvesterarskyddsföretagets ställningstagande. Nämndens
iprövningtill allmän förvaltningsdomstol. Förkunna överklagas

prövningstillstånd.kammarrätten skall fordras

få sinför investerarnaEnligt CS-direktivet skall det finnas möjlighet att
ersåttningssystemefm.till ersättning prövad i rättsligrätt motprocessen

insättningsgarantin. Vid valetEnligt DGS-direktivet gäller motsvarande för

till invest-lösning skulle kunna ligga handsprivaträttslig det nära attav en
bedömninginte nöjda med investerarskyddsföretagetsär av enerare som

vid allmänföretagetersättningsfråga hänvisas till väcka talan motatt

°° Artikel 13
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domstol. fråga privaträttsliga subjekt,Det är tvist mellan invest-tvåom en
juridiska administreraroch den investerarskyddet. Deteraren person som

kunde emellertid också fördel möjligt i leddet någotattvara en om var av
instansordningen samordna prövningsförfarandet med gäller förvad som
insättningsgarantin. En instans skulle bland ha möjlighetannatgemensam

ställning till tillhänförandet krav det eller det andra deatt ta ettav ena av
Ävenbåda i Övrigt det fördel tillämpningenkansystemen. avvara en om

de båda direktiven kontrolleras inom instanskedja.samma

lagen insättningsgaranti insättnings-I har saken lösts det sättet attom
Över-garantinämndens beslut kan överklagas till förvaltningsdomstol.

tillklagande sker således till länsrätt, beslut i sin kan överklagasturvars
kammarrätt och i sista instans Regeringsrätten. Vid överklagande av
länsrättens tillbeslut krävs prövningstillstånd. Prövningen rättenav
ersättning kan inrymma både sådana frågor gäller tillämpningen avsom
bestämmelserna i den lagen sådana civilrättsligoch är rent artsom av
gällande förhållandet insättaren institutet. civilrättsligamellan och De

bedömningar i dessa fall endast prejudiciell verkan förgörs har docksom
frågan till ersättning insättningsgarantin. bedömningrätten från Denom

Insättningsgarantinämnden skulle i frågankunna göra t.ex.som om
huruvida insättaren förmått styrka insättningens storlek påverkar såledesatt
inte förhållandet mellan sidan insättaren och andra sidan institutetå åena
eller dess konkursbo. torde inte heller rättsligt avgörandeOmvänt ett av

sådan civilrättslig fråga i och institut/konkursbomål mellan insättareetten
medföra formell Insättningsgarantinämndens be-någon bundenhet av
dömning inför prövningen till ersättning. I praktiken kan dockrättenav

regel civilrättsligt förväntas få avgörande betydelseavgörandeettsom en
för den förvaltningsrättsliga prövningen, beroende densåvitt denna är av
civilrättsli frågan.ga

investerarskyddetFör bör i denna frågan hålla fast vidäven utgångs-man
punkten lagregleringen bör omfatta direkt för-endast sådant röratt som
hållandet till investerarna. Tvister mellan institutenkantänkas uppståsom
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avtaletisägsvadenligtbör lösasinvesterarskyddsföretagetoch som
dom-allmänhandi sistaavtalet,isägsingetoch,mellan dem annat avom

stol.

instansordningGemensam

investerarskyd-betänkande kommeri dettalämnasförslagdetEnligt som
ocksåsubjektsubjekt. Dettaprivaträttsliadministrerasdet avsesettatt gav

rättigheterför derasinvesterarnaansvarigtdirektkomma gentemotatt vara
för-civilrättsligtprincipiär ettDetta attenligt lagen. somseansvar

tagitsförsäkringgäller närdetmedjämförbarthållande, närmast ensom
för-direktersättningkravriktar motoch denneintressetredjei mans
låtaförhållandensådana attnaturliga underDetsäkringsgivaren. vore

driverjuridiskadencivilrättslig talanväcka motinvesteraren person som
emellertiddettainvesterarskyddet skulleFörinvesterarskyddssystemet.

kommeralltgränsdragningsproblematik atttrotsdeninnebära att som
ändamålsenliginteriskerarinsättningsgarantin attkvarstå engentemot

motstridigatillkommaskulle kunnasidoordnade instanserTvåhantering.
andraellertill dethänföravisst krav ärbedömningar fråga attett enaom

tillmöjlighetmisteskulle också gåManersättningssystemet. sam-enom
ochsärskilt närutredningsresurser,och ettordning kompetens sammaav

rättsligadenangelägetdärförDet ärbåda attaktuellt iinstitut är systemen.
möjligt.långtsåärersättningssystemenför de tvåprövningen gemensam

kunnaskulleEtt sättolika sätt.ståndtill påkommasamordning kanEn
till allmäninsättningsgarantin förs överfrågor inomprövningenatt avvara
frågortvistemål, där ävenförenligt reglernabehandlingdomstol för om

till lagenförarbetenaIskulle prövas.investerarskyddetfrånersättning om
lnsättningsgarantinämndenbeslutkonstateradesinsättningsgarantin att av

myndighetsutövning,kännetecknaskommautsträckning skullei att avstor
för-förinomfattasförvaltningsärendebeslut idvs. utgöra ramenett som

förvaltningsrättsligamedansvarsområde. Frågorvaltningsmyndighetens
gällerdetfrämst närdomstol,tidigare i allmänsedanförekommerinslag
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lönegaranti i konkurs även i utsökningsmål. Lönegarantin skiljert.ex.men
sig från insättningsgarantin däri det första "instans" konkursför-äratt som

Överprövningenvaltaren fattar beslut. gäller således inte myndig-som en
hets beslut, även förvaltarens uppgifter i denna del närmast ärom att
jämställa med förvaltningsmyndighets.°en

Ett sätt få till stånd förfarandeatt skulle kunnaett gemensamt attvara
beslut från insättningsgarantinämnden respektive investerarskyddsföretaget
kunde överprövas insättaren/investeraren väckte talanattgenom mot staten
respektive investerarskyddsföretaget. Detta skulle innebära genomgrip-en
ande förändring för insättningsgarantins del. För mindremånga insättare
skulle emellertid det förfarande tvistemålsprocess innebär kunnaettsom
framstå alltför omständligt och kostnadskrävande. Redan inledandetsom

sådant förfarande skulle kunnaett få återhållande effekt på insättar-av en
förmåga till sin rätt. Det förfarandeatt ta med överklagandenas vara som

för närvarande finns för insättningsgarantin torde bättre de kravmotsvara
bör ställas på den rättsliga prövningen när det gäller enkelhet och rim-som

liga kostnader för den enskilde.

Alternativet skulle pröva rätten till ersättning från investerarskyd-attvara
det i form gäller för insättningsgarantin, dvs. i allmän förvalt-samma som
ningsdomstol. En betalningsskyldighet mellan privaträttsligatvå subjekt,
nämligen investerarskyddsföretaget och investeraren, skulle då komma att
prövas förvaltningsdomstol.av

Man måste emellertid också inväga betalningskyldighetens verkliga inne-
börd och investerarskyddsföretagetsarten verksamhet. Det inteär frågaav

traditionell affärsverksamhet såvitt förhållandet till in-om utan en, avser

m Enligt 1970 lönegarantilagårs gällde kronofogdemyndighetenpådenanställdesatt hemort
skulle pröva tillrätten ersättningfrån lönegaranlin,vilket kunde ske på begäran denav
anställdeeller, enligt närmarebestämmelser.pá anmälanfrån förvaltaren eller konkurs-
domaren.Kronofogdemyndighelensbeslutkundeöverklagaspå sätt gällde lörsamma som
utsökningsmál,vilket innebar fråganfördeslill allmändomstol.att
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avseddinte hellerVerksamheten ärverksamhet.regleradstriktvesterama,
andrafrånverksamheterlikvärdigamedkonkurrensi direktbedrivasatt

investerarskydds-mellanBetalningsskyldigheteninvesterarskyddsföretag.
mellanavtalinte något parternagrundas somoch investerarenföretag

omständigheterdessaMedförhållanden.affärsmässigaunderingåttdessa
investerar-prövningrättsligmedalternativetframstårbakgrund avensom

låtanaturligt än attförvaltningsdomstoli allmänskyddsfrågor merasom
därdomstol ochvid allmänväcka talaninsättningsgarantininominsättama

tvistemålsprocessföra mot staten.en

rollInsättningsgarantinämndens

ha såskallinstansenförstadenfrånbeslutetmåstesträvanEn attvara
vilketbådabli parter,möjligtförutsättningar accepteratgoda att avsom

lös-Enminimeras.domstoltillöverklagandenantalettillsyftaskulle att
lnsättnings-tillmotsvarighetinrättainvesterarskyddetförning att envore

investerarskyddetfördetövervägtharUtredningen attgarantinämnden.
uppgiftmedinvesterarskyddsnämnd,särskiltskulle inrättas ett enorgan,

sådanområde. Eninvesterarskyddetsinomersättningsärendenprövaatt
investerarskyddsföretaget, t.ex.inomorganiseraskunnaskullenämnd

friståendemedellerstyrelse,dess merautgöras enpersoneravav
bättreskullefriståendebeståendenämndställning. En varapersonerav
ocksåskullenämndsådanEninvesterarna.förtroende hosingeägnad att
dettavarförnivå,låghöllsöverklagandenantaletfrämjakunna att en

båda.dessaföredrafallialternativ så att avvore

skullenämndinrättandeinnebäraskulle dettaEmellertid somett av en
uppehåll.sannolikt långamedtillfällenfåtalverksamhet viditräda ett

de rättafinnaochrutinerarbetatid förvissmedfår räkna attMan en
övervägti ställetdärför attUtredningen harnämnden.iarbetsformema

lnsättningsgarantinämnden.anspråkiskulleändamåldettaför taman
ochinsättningsgarantinadministrerasärskilt förinrättadesNämnden att

medarbetarändamålet. Denför detinsamlasskallmedeldeförvalta som
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kansliresursersmå under normala förhållanden, med möjlighet attmen
utöka verksamheten så skulle behövas, främst iom anspråkatt tagenom
personal från andra myndigheter. Detta innebär nämnden har förut-att
sättningar för god flexibilitet vid ersättningsfall. Nämndenen stora har
arbetat kompetens på område är närliggandeupp ett investerar-en som
skyddet. De båda EG-direktiven ligger till grund för dessa ersättnings-som

präglas långtgåendesystem parallellitet. Det skulle därför fleraav en ur
aspekter kunna till för investerarskyddetnytta med samordningvara en av
den rättsliga prövningen redan Insättningsgarantinämndens nivå.

Ledamöterna i lnsättningsgarantinämnden regeringen. Nämndenutses av
har i dag allsidig sammansättningen kopplingaren tillutanav personer,
särskilda intressen i branschen. Nämnden fyller därför redan i dag de krav
på objektivitet bör ställas även på beslutsorgan för investerarskyd-ettsom
det.

Som tidigare påpekats har investerarskyddet många beröringspunkter med
insättningsgarantin, och flera problemställningama kan förväntasav som
uppkomma, inte minst när det gäller samordningen med utländska systems
regler, är likartade. Vid det samråd skett mellan utredningen och ln-som
sättningsgarantinämnden har inte framkommit det skulle föreliggaatt
något hinder nämndens nuvarandesett arbetsuppgifter också sigur påatt ta
rollen första beslutsinstans för investerarskyddet.som

Nämnden kommer alltjämt ha sina klart dominerandeatt arbetsuppgifter
inom insättningsgarantin, och kommer sannolikt endast vid fåtal till-ett
fällen ha anledningatt frågor gäller investerarskyddet.att ta Detupp som
finns därför inte skäl med anledning det utökadeatt arbetsområdetav
ändra nämnden.namnet
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Överklagande

insättningsgarantin,fördesammaböröverklagandeför somReglerna vara
överklagandevidprövningstillståndkrävsdetinnebärbland attvilket annat

befattningtagitInsättningsgarantinämndendetFrånkammarrätt. atttill
rätt ävenmed bl.a.tvápartsprocess,dettaärendet kommer attmed envara

överklaga.investerarskyddsföretaget attför

Kostnaderna

sådanadelvisendastgällerinvesterarskyddetinomBeslutsfunktionen
kostnader,ytterligareinsättningsgarantin. Deomfattasi daginstitut avsom

kom-arbetsuppgiftendeår,utslagetbegränsade nyaän somytterst perom
täckasdärförbörlnsättningsgarantinämnden genomförmedföraattmer

vidfunktioni denna ettträdabehövaförväntasNämndenbidrag.särskilda
skulledettanärförutseinte gårdetochtillfällen attantallitetytterst

anspråk.ikommerdettaresursmängd att tavilkenellerskekomma att
investerar-verksamhetsinförkostnadernämndenstäckaförBidrag att

fall.enskiltvarjeiavgiftsärskildi formdärförbörskyddet uttas enav
investerar-belastaavgiftenbörinvesterarenenskildetill denhänsynAv

ifastställasböravgiftenförGrunderna enverksamhet.skyddsföretagets
förschablondeldelslämpligenoch kanavgiftsförordning ensärskild avse

inhämtandeförkostnadermöjlighet avdels att utarbete, tanämndens
aktuellt.bliskullefall dettadeiutredning,extern

statsbud-belastakommaskulledomstolsförfarande attförKostnaderna ett
kostnad börvarförfåytterligt statensblidockfårfallDessa antasgeten.

begränsad.bli ytterst
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8.5.3 Tidsfrister

Utredningens förslag: En investerare vill ha ersättning frånsom
investerarskyddet skall framställa sitt krav till investerarskyddsföretaget
inom år från dagenett då institutet försattes i konkurs.

Utbetalning ersättning skall ske inomav månader fråntre det att
ersättningen blivit slutligt fastställd.

Om investerarskyddsföretaget inte tagit ställning i ersättningsfrågan inom
månader från det investerarensex framställdeatt sitt krav, skall

Insättningsgarantinämnden på investerarens begäran kunna avgeförklaring ärendet onödigtatt uppehålls. Om ställningstagande inte sker
från nämnden inom månader däreftertre kan nämnden pröva ersättnings-
frågan investerarens begäransom avslagits.om

Tidsfrist för begäran ersättningom

Enligt ICS-direktivet får i det nationella haman reglersystemet som anger
tidsfrist inom vilken investerareen skall inkomma med sina krav till in-

vesterarskyddet. Denna tid får inte kortare än fem månader från detvara
rätten tillatt ersättning inträdde. Dessutom tär investerare variten som

oförmögen framställa sittatt krav inom den angivna tiden inte betagenvara
möjligheten sin rättatt prövad tidsfristen ut.°3löpttrots att

För insättningsgarantin gäller initiativet kommeratt från konkursför-
valtaren, har lämna underlagatt tillsom lnsättningsgarantinämnden för en
preliminär beräkning vilka är berättigade tillav ersättningsom hursamt
mycket och är berättigad till. Varjevar insättareen underrättas därefter

hur mycket han är berättigadom till enligt den preliminära beräkningen.
Om insättare gör invändning förslageten till utbetalningmot får nämnden

"n Artikel 9.1
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enligtutbetalningdärefterfall skerIinvändningen.tillställning annatta
förslaget.

in-ärersättningssystemen attde bådamellanskillnadbetydelsefullEn
harvisskonstateratsdetin attträder såsättningsgarantin personsnart en

Samtligastorlek konstaterats.insättningensochinstitutethosinsättningen
fogmeddärförkanDetborgenärer.oprioriteradekategirintillhörinsättare
vidinsättningarsinamisteväsentligen kommerdessa att omattantas

förväntasdessahuvudregelgäller attinvesterarnaFörkonkurs. somen
Även ersättningsfallseparationsrätt.med etttillgångarsinafåkunna omut

därförskallinvesterarskyddetomfattasinstitutinträffar i ett avsom
anlitabehövatäckningfå full attkunna utaninvesterarenormalt sett en

institutetiförhållandenspeciellaförelegatdetinvesterarskyddet. Bara om
måstedetföranlederersättning. Detta attmedaktuelltblikan det

investerarskyddet förfrånersättningsjälv begärinvesterarenförutsättas att
sådanhurgällerdetNärskallöverhuvudtaget enfrågan tas upp.att

närmareinvesterarskyddsföretagetbörskall göras angebegäran
sådanablandomfattaskall attannatverksamhetenöverTillsynenriktlinjer.

ersättning.tilllagliga rättinvesterarnasbegränsarpraktiken inteiriktlinjer

ersättningbegäraninvesteraresförtidsfristsättaMöjligheten omatt enen
institutmedsambandihantering ettattrationell sompåkallad förär en

enligttidsfristDeni konkurs.försattsinvesterarskyddet somomfattas av
investerarenskortallt föremellertidframstårtillåtasdirektivet kan ursom

uttömman-förstörre attårfrist på utrymmesynvinkel. ettEn ettt.ex. ger
krav atttillgodose investerarenshandi förstamöjlighetende pröva att

intefrist börtilltagenEn såseparationsrätt.medtillgångarnafå passut
konkurs,negativt. Eninvesterarskyddethanteringenpåverkakomma att av
komplexärverksamhet,finansiellbedriverinstitutminst i eninte ett som

fordringsför-olikamängdmedförochaspekterallasituation att enur
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hållanden måste utredas. Tvärtom bör frist på kunnaår leda tilletten ett
bättre underlag för ställningstaganden investerarskyddetmangående

Tidsfrist för utbetalning

Enligt ICS-direktivet skall utbetalning ersättningen ske inomav tre
månader från det det berättigade i kravetatt och belopp har fastställts.ett
Det iär och för sig möjligt nationellt bestämma tidsfrist.att snävareen
Fristen för utbetalning räknas således inte, för insättningsgarantin,som
från konkursdagen. Denna skillnad är naturlig med tanke på det föratt ett
ärende inom investerarskyddet kan förväntas bli nödvändigt med en mer
omfattande utredning än vad är fallet med ärende inom insättnings-ettsom
garantin. Det skulle därför knappast realistiskt med tremånaders-vara en
frist för hela utredningen kravet. Antingen skulle utredningen riskeraav

bli bristfällig elleratt så skulle möjligheten till förlängning fristen be-av
höva bli allmäntså använd detta skulle bliatt regel än undantag.snarare

Avsikten är således inte utredningen kravetatt skall inomav rymmas
tidsfristen för utbetalningen. Fristen är i stället avsedd för det arbete som
behövs för verkställa utbetalningen.att Förutom de administrativa
rutinerna kan här ingå göra investerarskyddsföretagetsatt tillgångaregna
likvida eller i anspråk bakomliggandeta försäkring, bankgaranti elleren
liknande. För sådana åtgärder bör den tidsfrist i direktivetsom anges vara
tillräcklig. Frågan vilken tid kan förom genomföraaccepterassom att
utredningen investeramas krav behandlas i det följande.av

m En frågavid sidan vad behandlatsär vilka tidsfaktorcrandraav som kannu påverkasommöjligheten framställakrav investerarskyddet.att En förutsättningmot lör ersättning detattfinns beståendekravett är gällande institutet. Om fordringensom mot på grund avpreskriptioneller anledninginte längrekangörasav gällandeannan institutet. kan denmot
inte heller föranleda tillrätt ersättningfrån investerarskyddct.

° Artikel 9.2
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utredningTidsfrist för

Å invest-rimlig tid,genomföras inomsidan bör utredningen sett urenena
ellerutredning investerarens rättsynvinkel. En långsam enaverarens
urholkakonkursförfarandet skulleialltför lång på andraväntan moment

kanomfattande konkurstankeinte minst medinvesterarens rätt, att en
Å betjäntintei flera andra sidan investerarentiden år. ärdra påut av en

sedan påtill felaktigt beslut,bristfällig utredning leder ettett somsom
domstol.Insättningsgarantinämnden ellermaterial får ändrasbättre avav

utredningenkontrollhitta överhandlar här sätt utövaDet attatt ett attom
onödan drar tiden.beslutsgången inte i påoch ut

för investerar-möjlighetersättningssituation bör det finnasenskildI enen
investerare börtidsutdräkt Enfå huruvida kanprövat accepteras.att enna

ersättningsärende till ln-sittfall möjlighet föradärför i vissa ha att upp
framställdeinvesterarenfrån detsättningsgarantinämnden månader attsex
godtagbaradå finnerinvesterarskyddsföretaget. nämndenkrav Ommot
ersättnings-tagit ställning tillinvesterarskyddsföretaget inteskäl för att

onödigt uppehålls. Om någotfår förklara ärendetfrågan, nämnden att
förfarandetfårmånaderställningstagande inte ännuavgetts tre senare

fall krävsavslagits. lersättning hade såfortsätta kravet på nyttsom om
för-kostnader för dettafrån investeraremSamtliga nämndensinitiativ

avgifterenligt de reglerinvesterarskyddsföretagetfarande bör belasta om
till stånd.förutsätts kommasom

Beskattning utbetalningen8.5.4 av

likvidaUtredningens förslagzOm investerarskyddetersättning från avser
inkmsträn-upplupenmedel skall den delen ränta anses somsom avser,

inkomstbeskattning.vidta

insättningsgarantin den del ersätt-betalas frånNär ersättning ut avanses
skall beskattas.inkomstränta ochningen räntaupplupenavser somsom
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När den utbetalda ersättningen begränsas den för insättningsgarantinav
gällande beloppsgränsen ersättningen i första hand kapitalbe-anses avse
loppet. Regler detta har tagits in i lag 1995: 1592 Skattereglerom en om
för ersättning frän insättningsgarantin.

Även vid ersättning för likvida medel enligt investerarskyddet kan viss del
ersättningen komma upplupen ränta fram till ersättningsrättensattav avse

inträde. I likhet med bestämmelserna för insättningsgarantin bör i sådana
fall den delen ersättningen inkomstränta. Reglernaav anses som om
beskattning utbetalningar från investerarskyddet bör i nämnda lagtasav

ersättning från insättningsgarantin.om

Når det gäller finansiella instrument år saken komplicerad. Det kanmer
ligga nära till hands den ersättning betalasatt skall tillut tassom upp
realisationsvinstbeskattning, verklig omsättning skett. Omsom om en
realisationsvinstbeskattning skulle ske, skulle detta emellertid innebära att
investeraren tvingades skatta för uppkommen vinst vid tidigare tidpunkten
än han själv skulle valt. Det kan också ersättningen utgörargumenteras att
skadestånd och därför borde skattebefriad. realisationsvinstbe-Omvara
skattning inte skedde, skulle á andra sidan investeraren inte heller ha
möjlighet tillgodogöra sig eventuell förlust kanatt ha uppkommit.en som
Om realisationsvinstbeskattning skall ske uppkommer också flera tekniska
frågor det i portföljen funnits bade vinst- förlustpapperoch och derasom
värde överstigit maximibeloppet. Frågan bör övervägas ytterligare i den
fortsatta beredningen.

8.6 Förhållandet till utländska investerarskydd

8.6.1 Allmänt filialerom

I det följande behandlas frågor har göra med institut kanatt att ettsom
bedriva verksamhet dels i det land från vilket institutet fatt sin auktorisa-
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hemlandet, dels från filial i land värdlandet. Detta för-tion ett annat
i förevarande anslut-hållande får sin betydelse sammanhang attgenom

tillämpasningen till investerarskyddet i hemlandet skall kunna även på

såledesñlialverksamheten i värdlandet. Investerarskyddet i land skallett
Investerarskyddets koppling till aukto-inte nationellt begränsat.vara

tillsynslagstift-förhindrar institut välja landsrisationslandet kanatt ett ett
ning och lands investerarskydd, allt efter vad ärett annat mestsom
fördelaktigt. bidrar också till ordning i tillsynsarbetet. Ett institut frånDet

princip sig investerarskydd i sinland bär således i med det landetsett
iñlialverksamhet i andra länder. gäller varifrån kundernaDetta oavsett

filialverksamheten kommer.

Å sidan skulle snedvridas generöstandra konkurrensen kunna ettom
från filials hemland användas konkurrens-investerarskydd kundeen som

instituten i värdlandet. ICS-direktivet innebär investerar-medel attmot
utformning,skyddet i de olika länderna kommer kunna ha olika ävenatt

de alla skall uppfylla vissa minimikrav. hindrar såledesInget att ettom
investerarskydd för investerarna änlands har väsentligt generösare regler

investerarskyddet i andra leda till denländer. Detta skulle kunna att
sigavsedda likheten i konkurrenshånseende uteblir eller institut skaffaratt

auktorisation i visst till ICS-direktivets s.k.land. Detta är bakgrundenett
m5exportförbud.

Exportförbudet innebär det skydd lands investerarskydd åtatt ett gersom
investerare anlitar filial till institut från det landet inte får över-ettsom en
stiga värdlandets i fråga nivå omfattning. Regeln gäller tillellersystem om

redovisaoch med den december Till dess skall kommissionen31 1999. en
DCS-direktivet.utvärdering exportförbudet, liksom regel imotsvarandeav
exportfåirbudet.det då bedöms lämpligt kan det bli aktuellt förlängaOm att

m 7.1Artikel andrastycket.
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Exportförbudet sikte den situationenpå hemlandsskuyddet ärtar att mer
förmånligt för investerarna värdlandets.än det iOm stället förhåller sig

skulletvärtom detta kunna utgöra konkurrensnackdel för filialen gent-en
värdlandets institut. En filial skall därför alltid ha möjlighetemot attegna

frivilligt ansluta sig till värdlandets investerarskydd för komplettera sittatt
up.°°hemlandets investerarskydd, s.k. topping

Medlemsländema har enligt ICS-direktivet förett gemensamt attansvar
kontrollera vilket investerarskydd gäller för filial till institutettsom en

°7från land utanför gemenskapen. I den skyddet förmån sådan filialett en
inte når till ICS-direktivets nivå kan medlemsländerna införa obligato-upp
risk anslutning till investerarskyddet i värdlandet.

Med utgångspunkt från de regler ICS-direktivets redovisats kanur som nu
anslutningen till svenskt investerarskydd delas följandei kategorier.ett upp

Hemlandsanslutning: Ett svenskt irlslituls obligatoriska anslutning. En-
fullständig anslutning gäller föräven institutets filialer i andra EES-som
länder.

Obligatorisk värdlandsanslutning: En filial till företag från landett ett-
utanför EES inte kan uppvisa anslutning till godtagbart investerar-ettsom
skydd gäller i värdlandet. En fullständig anslutning kan gällasom som
antingen inom hela ellerEES bara inom Sverige. Anslutningsformen måste
inte föreligga enligt direktivet, det är till Sverige för delutan attupp egen
bestämma krav skall ställas här i landet investerarskyddpå närom samma
det gäller filialer från tredje land för institut filialeroch till institutsom
från EES-ländema.

°° Artikel 7.1 tredje stycket.

m Artikel ll.l.



189investerarskyddE11svenskt1997:125SOU

Frivillig värdlandsanslutning: till företag från landEn filial inomettett-
investerar-mindre det svenskahemlandsskydd är generöst änEES vars

skyddet.

filialer tillmed CS-direktivet ävenvidare förenligtDet är attvara
kompletteringsanslutning.från länder utanför har möjlighet tillinstitut EES

fall skydd filialen i övrigtskulle i fall kunna de där detDetta så avse som
ICS-direktivetsig uppfyller minimikraven enligt ärhar i och för men

svenska skyddet.mindre generöst än det

8.6.2 Svenska filialer utomlands

Utredningens förslag: institut driver värdepappersrörelseOm svensktett
investerarskyddetfrån filial i EES-land gäller det svenska ävenett annat

filialen skydd vadfilialen. hos får dock inte bättre äninvesterarna ett
investerarskydd.gäller enligt det andra landetssom

svenskt instituts anslutning till svenska investerarskyddet skall ävenEtt det
filialverksamhet iomfatta sådan verksamhet tillhandahålls genomsom

ICS-direktivet. åligger Sverigeandra medlemsstater, vilket följer Detav
svenska in-i sin nationella lagstiftning införa den begränsning detatt av

huruvidavesterarskyddet föranleds exportförbudet. Frågan ävensom av
omfattas behandlas inte i direk-de svenska filialema i länder utanför EES

huruvida anslut-tivet. till varje medlemsland bestämmaDet är attupp
institut skall omfattaningen till investerarskyddet det landets ävenav egna

deras verksamhet i filial i sådana länder.

anslutning tillautomatiskFör insättningsgarantins del någonansågs att
inte ske, eftersom detinvesterarskyddet sådan filialverksamhet bordeav

motsvarande skydd iovisst hur det skulle komma ställt medattvar vara
institut kan ansöka hos Insätt-värdlandet. Frågan löstes så svensktatt ett

i sådan filial tillningsgarantinämnden ansluta sin verksamhetattom en
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insättningsgarantin I departementspromemorian föregick proposi-som
tionen hade föreslagits institutet skulle kunna få sådan anslutning tillatt en

nämnden.stånd avtal med Förutsättningarna för sådanattgenom an-
slutning skulle kunna komma till stånd i båda fallen detattangavs vara var
möjligt få tillfredsställande information verksamheten i värdlandet.att om

förhållandetDet det delvis skulle ligga i lnsättningsgarantinämndensatt
händer besluta anslutningen skulle tillåtas innefattaansågs myndig-att om
hetutövning. Detta skälet till slutligen anslutningenansågatt attvar man
borde föregås ansökan.av en

inteDet finns heller skäl låta det svenska investerarskyddet automatisktatt
omfatta svenskt instituts verksamhet från filial i land utanförett etten
EES. Förhållandena i värdländema kan mycket olika och admini-vara
strationen skulle riskera i onödan frågor angående dessaatt tyngas av
filialers verksamhet. För de institut bedriver filialverksamhet utanförsom
EES skulle inte heller kostnaden för obligatorisk anslutning i dennaen
delen alltid framstå motiverad, eftersom de konkurrerande institutensom
i värdlandet kunde komma arbeta sådant skydd.att utan

En frivillig anslutning skulle dock möjlig. En sådan anslutning skullevara
förutsätta viss prövning från investerarskyddsföretaget sida bl.a.en av
möjligheten till tillgänglig information filialens verksamhet i värdlandetom

informationsutbyte och samarbete i olika frågor med värdlandetssamt
Ävenmyndigheter. för investerarskyddet skulle prövning anslut-en av

ningens tillåtbarhet kunna betydelse för institutets verksamhet i tredje

land. Institutets auktorisation i Sverige skulle däremot inte komma på-att
verkas filialen omfattas investerarskyddet.av om av

° 1995/96:60Prop. 46.s.

°° 1995:3 62.Ds s.
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avsnitt mvesierarskyddsföretagets verksamhet har blandI 8.2... annatu...
behandlats frågan vilken verksamhet det obligatoriskautöver investe-om
rarskyddet sådant företag sigskall ägna át. Förslaget i den delenettsom

företaget endast skall tillhandahållagår på sådant investerarskyddattut
följer ICS-direktivet. I linje med detta bör investerarskyddsom av som

svenskt instituts verksamhet från filial i land utanför inteEESett ettavser
tillhandahållas investerarskyddsföretaget.kunna Det däremot insti-stårav

fritt teckna individuell försäkring, antingen här i landet eller itutet att en
land, för kunderna i värdlandet skall få likartat skydd detatt ettannat som

svenska investerarskyddet skulle kunnat ge.

8.6.3 filialerUtländska i Sverige

Utredningens förslag: Filialer från inomländer såväl EESutomsom
skall ha rätt kompletteringsansluta sig till det investerarskyd-svenskaatt
det.

filialer från länder utanförFör EES gäller detta det inte krävs fullnär
anslutning till det svenska investerarskyddet. filialer fårDessa inte
bedriva värdepappersrörelse verksamheten omfattas hem-ettom av
landsskydd är förmånligt det svenska.änsom mer

Företag från EES-landannat

När det gäller kvaliteten på investerarskyddet gäller enligt lCS-direktivet

s.k. exportförbud för skydd är förmånligt det skyddänett som mer som
gäller i värdlandet. institut iOm hemmahörande EES-landett ett annat
driver värdepappersrörelse här i landet från filial skall denna filialsen
kunder fâ sitt gmndskydd institutets anslutning till hemlandetsgenom
investerarskydd. förutsättsDet då hemlandets investerarskydd innehålleratt
regler medför investerare anlitar filialen här i Sverige inte fårattsom som

bättre skydd det landets investerarskydd vadän skulleett genom man
kunna få i stället hade anlitat svenskt institut med anslutningettom man
till det svenska investerarskyddet. Det inte möjligt för svensk lagstift-är
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ning innehålla regler denna begränsning. Sverige kan således inteatt om
frånneka filial EES-land bedriva verksamhet här ävenett annat atten

hemlandet inte skulle ha regler följer exportförbudet.om egna som

Sverige skall däremot ha sitt investerarskydd ordnat så filialen kanatt
ansluta sig för komplettering till den nivå gäller för det svenskaupp som
investerarskyddet. skillnader motiveraDe kan kompletterarattsom man
hemlandsskyddet är sådana hänförliga till skillnader iär ersätt-som
ningsreglema. Det kan fråga främst skillnader i ersättningsnivâ,vara om
självrisk, och undantagskretsen investerare. Anslutningen denav av

filialenutländska bör kunna ske avtal filialen och investerar-mellangenom
skyddsñretaget. Eftersom det svenska investerarskyddet i stort sett
ansluter sig till de minimikrav ICS-direktivet antaletställer tordesom upp
fall kompletteringsanslutning komma bli litet. Bestämmandetattav av
avgifterna för filialerdessa bör kunna ske efter generella riktlinjer påmen

lägre nivå vad för fullständiga anslutningen.än gäller den Atten som
avgiften isätts rimlig proportion till det ytterligare skydd filialensom

sin anslutninguppnår bör del i efterlevnaden kravetgenom ses som en av
konkurrensneutralitet.på Det bör dock vid avgiftssättningen beaktas att

dessa filialer kan innebära investerarskyddsföretaget i för-arbete förmer
hållande till verksamhetens omfattning de institutän är anslutna påsom
normalt sätt.

Det bör det för och filial kan bli aktuellt såvälmednoteras att en samma
begränsning ersättningen från hemlandets investerarskydd komplet-av som
terande ersättning från det investerarskyddet.svenska Hemlandsskyddet

kan förmånligare än det svenska vad gäller de kategoriert.ex.vara som
skyddas, mindre förmånligt innehåller självriskregeldetattmen genom en
eller lägre tak för ersättningens storlek. filialer har anslutit sigFörett som
kompletteringsvis får därför sig.jämförelse ske för varje investerare fören
I den mån ersättningen enligt det svenska investerarskyddet skulle över-

stiga vad investeraren kan få från hemlandsskyddet har tilldenne rätt

mellanskillnaden från det svenska skyddet.
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i övrigtinvesterarskydd och ävenjämföra de olika ländernaskunnaFör att
filialer, detersättningsfall berör kommerorganisationen förförbereda som
investerarskydden.mellan de olikabli nödvändigt med samarbeteettatt

i andrainvesterarskydd länderupprätthålla kontakten medArbetet med att
Därvid bör detutföras investerarskyddsföretaget.långt möjligtbör så av

sig underrättad arbetettillräckligt Finansinspektionen hålleratt omvara
bedrivs iutsträckning detta arbetedet behövs övervakaroch i den att

den det nöd-den svenska lagstiftningen. I mân äröverensstämmelse med

organiserats i det andratill hur investerarskyddetvändigt med hänsyn

aktivt iFinansinspektionen kunna deltabör emellertidlandet även mera
detta arbete.

utanför EESfrån landFöretag

skall kontrolleraICS-direktivet ställer krav på medlemsstaternaatt om en
utanför skyddfilial till företag från land EES har motsvararettett ett som

fallet får i nationellenligt direktivet. inte ärdet krävs Om så mansom
sig till investerarskydd inomlagstiftning kräva filialen ansluter ettatt

tillståndet drivatill förutsättning förlandet. Detta kan således göras atten
verksamhet filialen.genom

bör långt möjligtinstitut verkar och marknad såpåDe en sammasom
till ställerförutsättningar. bör ledaverka under Detta att mansamma
EES-instituten.från utanför Omkrav filialer länder EES somsamma

uppvisa verksamhetenfilial från land utanför EES inte kan attett somen
investerarskydd ibedrivas i filialen i Sverige täcksskall ett vartav som

därför tillståndet till verk-fall uppfyller minimikraven i ICS-direktivet bör

sig till svenska investerarskyddet.förutsätta ansluter detsamheten att man
ifilialanslutning dock endast verksamheten här landet.En sådan bör avse

sig uppfyller kravenverksamheten omfattas skydd i och förOm ettav som
filialen ha möjlighet till kompletteringsanslut-enligt direktivet bör samma

från EES-land.ning gäller för filialer till institut annatettsom

17-11947
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Principen lika villkor bör gällaäven filialen från hemlandetnär harom ett
skydd överstiger nivån eller omfattningen för det svenska skyddet.som
För upprätthålla likheten övriga EES-länders institut böratt sådanmot
"export" hit inte tillåtas.

8.7 Sekretessfrâgor

8.7.1 Sekretess hos investerarskyddsföretaget

Utredningens förslag: Investerarskyddsföretaget skall, privaträtt-såsom
sligt subjekt, inom omfattas offentlighetsprincipen. Investerama skallav

särskilt sekretesskydd för uppgifter investerarskyddsföretaget.hosges

Investerarskyddsföretaget privaträttsligt subjekt omfattasettsom som
huvudregel inte bestämmelserna i tryckfrihetsförordningen TFav om
allmänna handlingar. Företaget är därför inte underkastat offentlighet och
kan stöd i sekretesslagen 1980: 100 avvisa begäran från allmän-utan en
heten del handlingar. kap.I 2 17 TF har dock§att ta getts utrymmeav
för i lag bestämma vissa enskilda rättssubjekt jämställasskall medatt att
myndigheter i detta sammanhang, vilket i så fall skulle medföra verk-att
samheten kom omfattas offentlighetsprincipen.att av

Sådan lagreglering förekommer i fyra olika former. Den första, ärsom
den i detta sammanhang är egentligt intresse, utgörs regleringensom av av
i kap.1 8 § andra stycket sekretesslagen 1980: jämte100 bilaga till den
lagen. bilaganI vissa privaträttsliga subjekt skall omfattasanges som av
offentlighetsprincipen. Det frågaär där subjekt för räkningstatensom som
fullgör olika förvaltningsuppgifter.slags förarbetenal inför den lagändring
varigenom förteckningen upprättades uttalades vissa allmänna riktlinjer för
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subjekt Utvidgningenenskildaoffentlighetsprincipentillutvidgningen av
fråndetinriktas destatsrådet, påenligt föredragandeborde, somorgan

nämligenreglera,angelägetframstodoffentlighetssynpunkt attmestsom
förenskilda. Ett skälmyndighetsutövninghandhar attsådana motsom

iinsynensadesvisst subjekt kunnafrån medavstå ettatt ta vara om
sekretessbeståmmelser.inskränkasskulle kommapraktiken att genom

härförteckningen kan nämnasisubjekt tagits medexempel påSom som
regleringsföreningar, vissa före-fisketspublicus, jordbrukets ochnotarius

s.k. riksprov-vissautbildning och kulturstiftelser inomningar och samt
offentlighetsprincipen,omfattas hela verksamhetenenstaka fallplatser. I av

subjekten omfattasflestapublicus, för defallet notariusmedsåsom är men
i förteckningenSubjektendel verksamheten.angivenbara närmare aven

förstadelas in i Denaspekterkan från dessa tre gruppen avsergrupper.
statliga bidrag,beviljandeoffentlighetsprincipen omfattardärsådana av

Svenska Institutet,medelersättningar statligastipendier och andra t.ex.av
skördeskadeskydd.Lantbruketsföreningen och StiftelsenNordenSvenska

sig tekniska ellerdetomfattar sådana där rörandraDen omgruppen
Bilprovning ochAB Svenskbesiktningar och kontrollerkemiska t.ex.

anställnings-tillämpningentredje gällerApoteksbolaget. Den avgruppen
inom Stif-anställningarvissa statligt reglerade t.ex.arbetsvillkor föroch

Lantbruksakademien.Kungliga ochNordiska och Skogs-telsen museet

offentlighetsprincipensförfattningsregleringformerna förövrigaDe tre av
utvidgning till privata subjekt avser

patientjoumallagen,sjukvårdenvårdgivare inom 16 §enskilda-
sekretesslagenvissa kommunala företag kap. 9 §l samt-

och efter övertagandet för-övertagit offentlig verksamhetföretag som-
TFkap. 17från tiden dessförinnan 2 §allmänna handlingar samtvarar

handlingar till andraallmännaöverlämnandelagen 1994:1383 avom
förvaring.myndigheter föränorgan

"° l986/87:l5l 148Prop. s.
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Investerarskyddet skall finansieras avgifter från de anslutna insti-genom
och kommer inte understödjas supplementärt statligatuten att genom

medel. Verksamheten har inte heller i övrigt något framträdande inslag av
myndighetsutövning, varken i förhållande till institut eller investerare.
Något skäl finns därför inte investerarskyddsföretaget i för-att ta upp
teckningen över sådana privaträttsliga subjekt omfattas offentlig-som av
hetsprincipen. Handlingar och andra former för uppgiftslämnande till in-
vesterarskyddsföretaget kommer därför inte omfattas allmänhetensatt av
rätt del innehållet, och någon skyldighet för investerarskyddsföre-att ta av

lämna sådana handlingar finns inte heller.taget att ut

För investerarna gäller sekretesskydd i institutens verksamhetett genom
bestämmelsen i kap. 8 lagen1 § värdepappersrörelse respektive kap.1om
10 § första stycket bankrörelselagen. Enligt dessa bestämmelser får före-
trädarna för institut inte obehörigen lämna eller utnyttja informationett ut

kunderna. För investerarskyddsföretaget bör gälla krav påom samma
iakttagande sekretess investerarna. En regel förbud förgentemotav om
investerarskyddsföretaget röja uppgifter investeramas affärsför-att om
hållanden eller personliga förhållanden föreslås därför i lagen investe-om
rarskydd.

Investerarskyddsföretaget kan behöva tillgång till vissa uppgifter om
institutens verksamhet för i vilkenavgöra utsträckning verksamhetenatt
omfattas investerarskyddet, vilken avgift skall institutettas utav som av

eventuellt uppgifter behövs för bedöma förhållandet till andrasamt attsom
skyddssystem.

Villkoren för institutens anslutningen till skall ingå i avtal mellansystemet
instituten investerarskyddsföretaget.och Det bör ligga i båda in-parters

upprätta villkor, dels tillgodoser behovet information,tresse att som av
tillgodoserdels kravet informationen i nödvändig utsträckning be-att

handlas konfidentiellt. l avtalet kan formulera de regler hante-parterna om
ring uppgifter institutens verksamhet behövs.av om som
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inom investerar-kan behövasUppgifter institutens verksamhet somom
inhämtas dels ividare ellerskyddsföretaget kan komma förasatt en pro-

investerarskyddsföretaget i dendomstol instituten ochallmän mellanicess
skiljenämnd eller ifrågor kommer hanterasinte sådanamån annatatt av

Ittxzittningsgararztinänzuden ochi ärende införförfarande, delsprivat ett
investerarskyddsföretagetinvesterare ochförvaltningsdonzstol mellan an-en

ersättning.tillgående rätten

InsättningsgarantinämndenSekretess hos8.7.2

i dag gäller för In-Utredningens förslag: sekretessSamma som
verksamhet inomockså gälla för desssättningsgarantinämnden skall

investerarskyddet.

sekretess enligt kap.gäller 8Insättningsgarantinämndens verksamhetI
affárs- och driftsför-för uppgiftersekretesslagenförsta stycket24 § 1 om

dvs.myndighetens verksamhet institut,hållanden hos den omavser,som
uppgiften röjs.lider skadakan handet attantas om

gäller sekretess försekretesslagenEnligt kap. första stycket 28 24 § upp-
för än denpersonliga förhållandengifter ekonomiska eller annan somom

affärsförbindelse eller lik-ihar trättmyndigetens verksamhet avser, som
eller medmyndighetens verksamhetförbindelse med dennande avsersom

omfattasfilial i Sverige endastutländskt institut med ett ut-ett avsom
garantisystem.ländskt

lnsättningsgarantinämndensutformad med avseendeBestämmelsen är på

uppgifter inomnämndensverksamhet. kan diskuterashuvudsakliga Det om
inrymmas i bestämmelsen.ändringar kanför investerarskyddet utanramen

gradinstituten i högre än investe-inte hellerNämndens verksamhet lV.SI&#39;
gäller investerarskyddeti verksamhet när detSekretessen nämndensrama.

därför regleras särskilt.bör
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8.7.3 Sekretess hos domstol

Utredningens förslag: Bestämmelsen i 8 kap. 17 sekretesslagen§ om
sekretess för uppgift i domstol föreslås oförändrad.

beslutEtt Insättningsgarantinämnden ersättning från investerarskyd-av om
det kan överklagas till allmän förvalrningszlomsrol. Förhållandet mellan
investerarskyddsföretaget och instituten regleras på privaträttslig väg

det avtal upprättas mellan dem. likhetl med vad allmäntgenom som som
gäller anslutningar tillavtal tjänst eller organisation kanom genom en en
tvister avtalets tillämpning avgöras allmän domstol, inteom part-av om

anvisat skiljeförfarande för detta ändamål.erna

Sekretessfrågoma i domstolsfåirfarandena regleras 8 kap. sekre-17 §av
tesslagen. Enligt den bestämmelsen gäller sekretess i domstols rättskipande
eller rättsvárdande verksamhet för enskilds aftärs- eller driftförhållanden,

det kan den uppgiften rör lider avsevärd skadaantas attom som om
uppgiften röjs. För uppgift i allmän handling gäller sekretessen i högst
tjugo år. Någon lagändring inteär påkallad med anledning investerar-av
skyddet.

8.7.4 Sekretess hos Finansinspektionen

Utredningens förslag: Bestämmelsen i 8 kap. 5 § sekretesslagen om
sekretess för uppgift hos Finansinspektionen föreslås oförändrad.

lnvesterarskyddstöretaget skall stå under Finansinspektionens tillsyn.
Inspektionen kommer därigenom tillgång till information frånsåvälatt
investerarskyddsföretaget från instituten. inspektionensl verksamhetsom
gäller för närvarande sekretess enligt kap.8 5 sekretesslagen,§ i verksam-
het består i tillståndsgivning eller tillsyn med avseende bl.a.påsom
värdepappersmarknaden för uppgift affärs- eller driftförhállanden hosom
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han lider skadaverksamheten det kanden attantas omavser, omsom
omfattaändringar ävenkommeruppgiften röjs. Bestämmelsen attutan

lagändring intevarför ärverksamhet, någoninvesterarskyddsföretagets

påkallad.
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9 Författningskommentar

1998:000 investerarskyddLag om

Inledande bestämmelser

1 §

paragrafen framgårAv de anslutningsformer inomtvå detsom ryms
lagstadgade investerarskyddet, nämligen dels obligatorisk anslutning för
svenska institut och sådana filialer från länder utanför EES saknarsom
godtagbart skydd från hemlandet, dels frivilligt kompletteringsskydd för
filialer från andra EES-länder och sådana filialer från länder utanför EES

har godtagbart skydd från hemlandet. Kompletteringsskyddetsettsom
innebörd behandlas inärmare 13

2§

Paragrafen det skall finnas enda investerarskydd för hela denatt ettanger
svenska värdepappersmarknaden. Avgränsningen den svenska värdepap-av
persmarknaden följer övriga bestämmelser i lagen hur isamtav man
övrigt fråganpâ viss tjänst tillhandahålls. l bestämmelsen sägsser var en
inget vilket företag kan anförtros uppgiften administreraattom som

Äveninvesterarskyddet. frihet gälla på den punkten följerstorom avses
vissa naturliga utgångspunkter de krav skall ställas företagetav som
från Finansinspektionen vid ansökan tillstånd de regler i övrigtsamten om

kringgärdar verksamheten.som
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Definitioner

3 §

Paragrafen vissa definitioner central betydelse för deäranger avsom
investeraren denföljande bestämmelserna. När det i lagen talas om avses

institutet kund.avtal med intagit ställning ävenAttgenom av ensom
framgår be-i vissa fall kan berättigad till ersättning avannan person vara

räkning.stämmelsen i det fallet investeraren handlat för8 att annansom
berättigad tilli stället för investeraren faktiskt ersätt-Den ärperson som

ningen enligt den bestämmelsen kan företa de åtgärder hängersom
med till ersättning, framställa kravet inför in-rätten t.ex. attsamman

vesterarskyddet.

fåttinvesterarskyddsföretaget det företagBegreppet endastavser som
företagtillstånd driva investerarskydd enligt denna lag. Omatt ett annat

försäkrings-tillhandahåller liknande skydd, vilket torde falla in underett
investerarskyddsföre-rörelselagen, det företaget inte betraktaär att ettsom

Reglerna i denna lag gäller således inte det företaget.tag.

till ersättningInvesterarens rätt

4 §

Artikel 2.2

Investerarskyddet egendom tillhörenligt denna paragraf sådanavser som
räkning vidinvesteraren och innehafts institutet för dennessom av

förutförandet värdepapperstjänst. inte betalningHär ingår såledesav en
normal bilateral överlåtelse institutet och investeraren. Intemellanen

frånheller ingår ersättning för andra skadegörande handlingar institutet än

sådana lett till det finansiella instrumentet eller de likvida medlenattsom
undandragits investerarens separationsrätt. kommissionsuppdragOm ett
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fullgörs självinträde bör detta inte innebära skillnadnågon förgenom
investeraren jämfört med det fullgjorts i kommission.om

Grunden för rätten till ersättning utgörs motsvarande fordran motav en
institutet, vilken inte går realisera vid institutets konkurs. frågaIatt om
bevisningen skall det i princip möjligt konstatera denatt attvara som
begär ersättning innehavareär den motsvarande rättigheten motav
institutet. Det skall också möjligt utredningen bedöma vad slagsattvara av
egendom fordringen hur denna skall värderas. Det börsamtavser
ankomma investerarenpå lägga fram sådant material finns hosatt som
honom. övrigtI bör dock investerarskyddsföretaget bära föransvaret att
frågan blir allsidigt och tillräckligt utredd. Det dockär naturligt att ut-
redningsmaterialet inom detta förfarande inte alltid blikan lika fullständigt
eller lika behandlat skulle ha skett i tvistemålsprocessnoggrannt ettsom
mellan investeraren och institutet. Det är också naturligt investe-att
rarskyddsföretaget kommer inta tydligare partställning sedanatt en
förfarandet kommit inför lnsättningsgarantinämnden.

Bedömningama görs angående investerarskyddet inte påverkasom avses
rättsförhållandet mellan investeraren och institutet eller investeraren och
någon gör anspråk bättre rätt till den egendom det gäller.annan som
Omvänt, kan det ibland komma fördel det bakomliggandeatt vara en om
kravet redan prövats i tvistemålsprocess. Ett sådant avgörande bör i såen
fall få väsentlig, inteän alltid avgörande, betydelse för fråganen om om
ersättning enligt investerarskyddet. Mer prövningsförfarandet under 18om
och 19 §§.

Ersättning från investerarskyddet skall kunna erhållas investerarennär inte
kan få sina krav tillgodosedda från institutet eller på sätt. Rätten tillannat
ersättning bör dock inte förutsätta möjlighetema för investeraren bliatt att
tillgodosedd på isätt är alla avseenden helt uttömda. konkursför-Omannat
valtaren lämnat nekande besked på begäran få egendom medatt uten om
separationsrätt bör detta tillräckligt. Likaså när det gäller möjlighetenvara
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i anspråk institutets ansvarsförsäkring, bör det inte krävastaatt att
investeraren förlorat domstolsprocess fåirsäkringsgivaren. detOmmoten
inte klart framgår investeraren lika ochpå enkelt snabbt kansättatt ett

förersättas det han skulle kunna från investerarskyddet bör frågan

behandlas inom investerarskyddet. hindrar dock investerarskyddetInget att
är aktivt i försöken genomföra reglering direkt från konkursboetatt en

försäkringsgivaren.eller

5§

det frågaNär är utländska filialer kan ersättningsrätten också inträdaom
vid vissa myndighetsbeslut har liknande karaktär konkurs-ettsom en som
beslut. I olika länder kan finnas olika motsvarigheer till svenskadet

konkursinstitutet med varierande rättsverkningar. Avsikten med denna

bestämmelse är utlösande faktor tillämpas i filialensatt samma som
hemland också skall aktivera det investerarskyddet,svenska oavsett om
filialen är obligatoriskt ansluten till detta eller anslutet till kompletterings-

skyddet.

6§

Artikel 2.4

Paragrafen gäller värderingen investerarens krav investerar-gentemot
skyddet. likhetI med vad gäller inom insättningsgarantin föreslås härsom
gälla tidpunkten för ersättningsrättens inträde, regel konkursbe-att som
slutet, skall utgångspunkt för värdering kravets storlek. Devara av
utgångspunkter för värderingen enligtföreslås gälla lagensom om
investerarskydd påverkar inte investerarens institutet.rätt Dennesmot
möjligheter i konkursen gällande till efter konkurs-göra rätt räntaatt t.ex.
dagen eller hävda finansiellt instrument skall värderas efteratt ett
marknadsläget vid tillfälle inteän den dagen påverkasett annat av
förevarande paragraf.
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marknadsvärdet.skall fastställafinansiella instrument gällerFör att man
beräkningsmetodermeddärvid bli aktuelltprincip kan detI somsamma

specialfall grundregelnaktier.fall tvângsinlösen Etttillgripasifâr avavav
regelbundna noteringar.förföremålgälla för instrument ärföreslås som

lopp,under konkursdagensvarieradärvid beakta värdet kanbörMan att
instrument påFörden föreslagna lagtexten.vilket framgår noterassomav

investerarensdärnoteringen denbör den relevantabörserflera vara
utväxlingomedelbart,skulle ha kunnat omsättasinstrument attutan

egentliga instrumentet.depâbevis till detexempelvis frånskebehöver

§7

Artikel 8.2.4.1,

till påskall betalas gränsgäller ersättningEnligt lCS-direktivet att enupp
bakomdirektiv liggerenligt detgällerSamma gränslägst 20 000 somecu.

insättningsgarantin tillförinsättningsgaranti. Gränsenlagen sattesom
investerarskyddet. Gränsenförföreslås gällakronor och250 000 samma

och skallinvesterarskyddet ävenomfattasför alla slags kravgäller som av
fall.i förekommandetäcka ränta

tillär ägarejuridiskfleraOm sompersonpersoner agerar genom en
emellrtiddet ärinvesteraren. Omdet denna utgörinstrumenten, är som

aktuelltkan bliinvesteringsådant fallfråga genomsomav gemensamom
för sig.behandlas ägarna8 § var

8 §

Artikel och8.2 8.3

investeraren påutredadet finns förutsättningarden månI ageratatt att
egentlige investeraren skalldärför detoch inte ärvägnarnågon annans

Under dennaersättningsfrågan.ligga till grund för bedömningendetta av



206 Förfatmingskoøzznzezilar SOU 1997:125

situation även falletdet flera är delaktiga iattryms personer en gemensam
investerare. medförDetta bland varje egentlig investerare får till-annat att
godoräkna sig maximibelopp.ett

9 §

Artikel 6

Om institut utesluts från investerarskyddet skall de investerareett som en
gång anlitat institutet alltjämt kunna förlita sig detpå skydd gällde närsom
institutet först anlitades. investerarenOm efter tidpunktden institutetdå
uteslöts anförtror tillgångar i institutets vård eller förvaltning skallnya
skyddet emellertid inte omfatta dessa. Bestämmelsen syftar till att
investeraren med bibehållet förtroende för skyddet skall kunna avveckla
sitt förhållande till institutet i den takt föranleds avvecklingensom av av
verksamheten totalt Frågan institutets möjligheter överhuvud-sett. attom

fortsätta sin verksamhet efter uteslutningen följertaget reglerna om
tillstånd driva värdepappersrörelse. Förevarande paragraf innebäratt
endast skyddet består under den perioden.att

Efter hand institutets åtaganden har reglerats med investerarensom
avvecklas också investerarskyddet. lnvesterarskyddet kan aktualiseras om
institutet under denna period försätts i konkurs, exempelvis under ett

likvidationsförfarande.pågående

Undantag från investerurskyddet

10 §

Artiklarna 2.3 och 8.3 tredje stycket ingressen punkterna 7 och 9.samt

Bestämmelsen innebär utnyttjar den möjlighet medlemsländernaatt man
har enligt ICS-direktivet nationell nivå bestämma gränsdragningenatt



207Förfalmingskoznmentar1997:125SOU

Gränsdragningen föreslåsinsättningsgarantin och investerarskyddet.mellan
ochriktaslikvida medel ochkravske så sätt mot ettatt somsom avser

antingenskyddssystem,inom ochinstitut skall behandlas ett sammasamma
bank, ochinstitutet ärinsättningsgarantin. Ominvesterarskyddet eller en

värdepappersbolaginláning, eller ärtillstånddärmed har etttaatt emot
likvida medelkravkonto skallkunders medelfår emottasom

fall kommer kraveninsättningsgarantin. övrigalöverlag hanteras attav
investerarskyddet.behandlas av

avgränsningenbetydelsefulladeninnehåller ocksåBestämmelsen mot
Tillgångarpensionssparande.individuelltvärdepappersfonder och som
inte uteslutaskanomfattas inte skyddet. Detsparandeingår i sådant attav

placeras i dessaskallinstitut ochhanterastillgångar ett somavsom
inte ingårtillgångar ännuomfattas. handlar dåsparforrner kan Det somom

likvid frånfalletkan detsparformen. exempel nämnasi Som att enen
dessför-värdepappersfondvärdepappersförsäljning skall placeras i menen

skedet in-vid i detinstitutets tillgångar ochmedinnan blandas ensamman
Ävenseparationsrätt.åberopandeinte återfås underträffad konkurs kan av

ersättningssituationförvaltarregistrerad kanfondandel ärnär enen
instrument.finansiellteftersom andelen i sig utgöruppkomma, ett

11 §

Artikel 4.2jämte bilaga

investerare.kategorierheladirektivet möjlighet undantaEnligt att avges
huvudsakliga tillämpnings-investerarskyddetsupprätthållaSyftet är att att

område skall för de mindre investerarna.vara

endast reglerari lagförslagetundantagshestämmelsenDet bör noteras att
Vilka rutinerersättningsberättigade.ersättningssituationvilka i ärsom en

lagen. gårregleras inte Deti investerarskyddsföretagetföranlederdetta av
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därför inte förutse hur när sammansättningen visst institutsatt ettav
investerare kommer avspegla isig fördelningen avgifterna.att av

Svenska instituts filialer utomlands

12§

Artikel 7. 1

Bestämmelsen stadgar, i enlighet med ICS-direktivet, svensktatt ett
instituts anslutning till investerarskyddet här i landet skall omfatta även
investerare anlitar institutets filialer i andra EES-länder. Som anförtssom
i avsnitt Xx. 6.2 svenska filialer i utlandet föreslås här gällaom att
svenska institut med filialer utanför EES inte kan få investerarskyddett
inom denna lags tillämpningsområde för filialverksamheten. Man bör dock

och investerare kan ha anlitatnotera såväl filialatt dessen samme en som
huvudverksamhet i institutets hemland, flyttar mellant.ex. om en person
olika länder. dessaI fall får allt efter omständigheterna uppdelning skeen
beroende på vad kan hänförligt till den eller andra verksam-som vara ena
heten.

Utländska företags filialer i Sverige

13§

Artikel 7. 1

Enligt direktivet skall filial från EES-land ha komplet-rättett annat atten
sitt investerarskydd från hemlandet, detta mindre förmånligttera är iom

fråga nivå eller omfattning än det svenska skyddet. Syftet är attom
olikheter i de olika ländernas investerarskydd inte skall kunna utnyttjas i
konkurrensen mellan institut eller filialer från olika länder. I 14 § anges

innebördennärmare kompletteringskyddet.om av
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det utgörkompletteringsskyddet, dvs. ettbetydelsen attklargörsHär av
hemlands-förmånligtmindremellanfinnsdetför ettskydd utrymme som

till detanslutningvidgälltskullenivåtill denfilialenförskydd somupp
utfalletpåskalljämföra tvåskallskyddet. När systemsvenska semanman

det ärvarandra såolikakan attfallet. Tvåkonkretadet enai system vara
ibättreandra ärmedan det annatavseende ettförmånligt i ettmera

hurprövningingå någon systemendärför inteföreslåsavseende. Det av
kunnainte kommerbetyder attdettatill varandra.sig attförhåller man

anförandeunderkompletteringsskydd attfilialutländskneka aven
detkommeranslutningengällerdetNärinte sämre.hemlandsskyddet är

det värtärbedömningsingöratill filialeni stället att omavatt vara upp
får förutsättaskompletteringsskyddet. Det atttillsiganslutaavgiften att

kompletteringsskydd.frågadet ärförhållande till ettiavgiften sätts att om

ersättningUtbetalning av

§14

Artikel 12

juridisk bärinvesterarskyddstöretagetParagrafen personatt somanger
kanersättningsfallinträffatförinvesterarna. Ansvaret ettmotansvaret
detinvesterarskyddsföretag,övergå påvidaredärför inte nyttett omutan

med byte.aktuelltbliskulle ett

§15

Artikel 9.1

investerarnatillinformationenförharInvesterarskyddsföretaget ansvaret
handi förstabörinformationenUtformningenkonkurs.vid aven

föreslåsFinansinspektioneninvesterarskyddsföretaget.bestämmas av
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emellertid också möjlighet enligt 38 § utfärda föreskrifter iatt detta
avseende.

16§

Artikel 9.1

Paragrafen behandlar regel ställer krav investerarenpå fram-en som att
ställa sitt krav inom år från konkursen.ett Det får förutsättas in-att
formationen enligt 15 § kommer utfärdas i nära anslutningatt till att
konkursen inträffat. Tidfristen är också så väl tilltagen det finnsatt ett
visst för avvikelser i detutrymme enskilda fallet, investerarna kanutan att

lida någon skada det.anses av

Om det varit objektivt omöjligt för investerarensett göra sin begäranatt
inom fristen, skall begäran inte avvisas den anledningen. Vaden av som
utgör tillräckliga omständigheter i detta avseende får avgöras i till-
ämpningen bakgrund liknande situationermot på andra områden. Manav
får dock ställa krav investeraren hantera sina affäreratt med beaktande

hinder förutse.går attav som

17§

Konkursförvaltaren åläggs inte något utredningsansvar för förhållanden
gäller de olika investeramas krav utöver vadsom behövs för självasom

boutredningen. I den mån det behövs särskild utredning utöver vaden som
sker i konkursärendet åvilar detta investerarskyddsföretaget. Det kan gälla
förhållanden är intresse specifikt för tillämpningen reglerna isom av av
investerarskyddsärendet eller rättsliga frågor slag. Förvaltaren ärannatav
dock skyldig bistå investerarskyddsföretagetatt i dess utredning attgenom
tillhandahålla uppgifter efterfrågas och är tillgängliga försom som
förvaltaren. Det kan inte uteslutas förvaltaren i vissa fallatt kommer
delta i begränsat mått eftersökningett sådana uppgifter. Samman-av av
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materialtillgängligtbearbetningliknandeelleruträkningarställningar, av
till.medverkaskyldigintedockförvaltaren attär

§18

Artikel 13

ersättningsärendeinnebärförfarande att etträttsligtBestämmelserna om
fåockså prövakanNämndenInsättningsgarantinänmden.prövaskan av

acceptabel.ersättningsbeslut ärmånaderfördröjning över ettavsexenom

§19

utsöknings-enligtverkställaslnsättningsgarantinämnden farBeslut av
förvaltningsdoms-allmäntillöverklagasfårBeslutetbestämmelser.balkens

rättsliga pröv-detBestämmelsernahand lånsrätt.i förstatol, dvs. om
insättnings-inomgällertill vadanslutaförutformadeningen är att som

garantin.

20 §

Artikel 9.2

absolutfråninteutgårutbetalningförfristenrörandeartikel enDirektivets
beloppochi kravetberättigade ettdetögonblick dådetfråntidpunkt utan

krav kanutredatid det etthur lang attBeroende tarfastställts.har
medochlolika lång.bli attkonkursdagenfrånräknatutbetalningsfristen

kravinvesterarensställningstagande tillinvesterarskyddsföretaget ettavgett
normalttordeFristenlöpa.tremânadersfristenemellertid attbörjar

detutöverutbetalningarna, rentverkställaföråtgärder attinrymma
denÖkatillsyftaråtgärder attsådanaförfarandetadministrativa som

bakomliggandemedförhållandenaklaralikviditeten,omedelbara ut
normaltfristentordeåtgärdersådanaFörliknande.ochförsäkringsgivare
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väl tilltagen. Utrymmet för förlänga fristensett bör därförattvara vara
begränsat.ytterst

21§

Bestämmelsen har utformats efter förebild i 18 lagen insättnings-§ om
garanti och 34 lönegarantilagen§ 1992:497. Eftergiften återbe-av
talningsskyldighet kan antingen återbetalningsskyldigheten sådanavse som
eller skyldigheten betala ränta kapitalbeloppet.påt.ex. Det böratt
överlämnas rättstillämpningenåt avgöra vad bör krävas föratt som
särskilda skäl. Allmänt bör dock ringa belopp i högre utsträckningsett
kunna efterges, inte omständigheterna försvarandeär eller detom annars
skulle stötande betalningsmottagaren undgår åtebetalningsskyldig-vara om
het.

Tillstånd

22§

Med investerarskydd sådan verksamhet regleras i denna lag.avses som
Innebörden är således tillstånd till verksamheten kvalificeraratt ett
företaget investerarskyddsföretag.som

tillståndetOm till verksamheten återkallas innebär det därför inte nöd-
vändigtvis verksamheten upphöra.måste Det skydd företaget erbjuderatt
kan emellertid inte därefter åberopas till institutetsstöd för tillstånd att
driva värdepappersrörelse. Det kan dock förutsättas fundamentalaatt
ändringar måste ske i bolagsordning, stadgar eller andra för verksamheten
grundläggande dokument. Notera också vissa övergångsregler gäller föratt
skyddets giltighetnär investerarskyddsverksamheten upphör. Vid tillstånds-
givningen skall särskilt prövas förmågan tillhandahålla det ekonomiskaatt
skyddet och organisationen är föranpassad kunna administreraatt att
investerarskyddet. Om Finansinspektionen skulle ha än ansökan attmer en
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förutsättningarhar bästväljasalternativ atttill bör detställning somta
investerarskyddet.driva

tillstånd fåråterkallaFinansinspektionen antasför ettMöjligheten att
tordeSituationensällan.aktualiseraskomma avytterst mera varaatt

hanteramöjlighetenförberettemellertid finnas attmåsteteoretisk Detart.
situation.sådanäven en

Å drivs bästa sätt.påverksamhetenintresseföreliggersidan attett avena
drivs underÅ investerarskyddetintresse iligger detsidanandra attett
marknaden,delasbåda intressensikt.lång Dessaoch påstabila former av
berörda harSamtligaminst investerarna.och inteFinansinspektionen

därförtordeavvägning. Detrimligintressesåledes ett av engemensam
anmårkningama ärallvarligabara hur motavgörande inteblikomma att

finns,alternativvilkaochinvesterarskyddsföretaget utanbefintligadet som
Skulle detinvesterarskydd.tilltill övergångmöjligheterna nyttäven etten

regi fåri privatinvesterarskyddetdriva statenförutsättningarfinnasinte att
lagändringar.med ellerantingenöverta utanöverväga ansvaret,att

23 §

förplanintillståndsärende skallidetParagrafen ettatt engesanger
Fionansin-i allmännainnehåll harPlanensverksamheten. termer.angetts

in-föreskrifternärmarelämnaenligt 36 §föreslåsspektionen om

nehållet.

Tillsyn

24 §

investerarskyddsföretaget,tillsyn överFinansinspektionensFörutom
informationsskyl-allmänharföretagetbestämmelsenframgår att enav

framför-naturligtTillsynenFinansinspektionen.dighet noggentemot avser
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allt de aspekter investerarskyddet ligger till grund för tillstånd-av som
sprövningen. Det behövs inte lika omfattande tillsyn över investerar-en
skyddet över institut i högreett grad vänder sig direktsom som mot
allmänheten. Stora delar verksamheten i företaget är direkt betydelseav av
främst i förhållandet till instituten marknaden. lnformationsskyldigheten
kan komma till uttryck dels i generella riktlinjer med stöd 36 § delsav
i begäran i konkret fall.etten

25§

Om investerarskyddsföretaget ändra någon del det legatattavser av som
till förgrund tillståndet, exempelvis i sin organisation, skall Finansin-
spektionen underrättas det. Därmed får inspektionen möjlighetom att
pröva vad ändringen innebär för tillståndet. Verkställigheten kan bestå i en
registreringsåtgärd, rättshandling avtalspart eller liknandemoten en en
åtgärd.

Investerarskyddsföretagetsverksamhet

26 §

Ur flera aspekter, inte minst det förhållandet det endast skall finnasatt ett
investerarskydd, är det största vikt till villkoren föratt attav se an-
slutningen till investerarskyddet och skyddets utformning i övrigt inte får
negativa konsekvenser för konkurrensen. En de frågor det liggerav som
särskilt nära till hands granska denna aspekt är fördelningenatt ur av av-
gifterna mellan de olika instituten. Se närmare i kommentaren till 31

27 §

Frågan vad utgör tillfredsställande finansiering skallom ingå isom en
tillståndsgivningen. Frågan måste emellertid bevakas eller mindremer
kontinuerligt. Förändringar i marknadsvårdena kan antassom vara av
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i marknads-förändringarliksombeaktas,långsiktigt slag börnågorlunda
inominvesterarskyddet, såvälerfarenheterna utomochstrukturen somav

landet.

investerarskyd-hurlikviditeten, dvs.hänför sig tillBetalningsberedskapen
tagitföretagetbevakaInspektionen får härmedel har placerats. attdets

mindrehanterasikt kunnakortbehovet påhänsyn tillrimlig attav
ersättningsfall.

28§

Överskottet sidanmellan åskillnadeninvesterarskyddet utgörsi enaav
sidanandra åretskapitalet ochavkastning åavgifter och påinbetaldaårets

till lnsättnings-avgifterersättningar till investerare,kostnader i form av
och förvalt-administrations-Finansinspektionenochgarantinämnden samt

Överskottet och användasverksamhetenikvarskallningskostnader. stanna
finansielladengällerkapitalet. Dettabygga på detför oavsettatt omegna

innehåller. Detfinansieringsplanerföretagetsbättre vadställningen änär
bolagsordningenifinns reglerathinder detföreligger inget t.ex.mot att

finans-bidrar tillöverskottetanvändas, så längeöverskottet skallhur
Överskottet användasdärför blandkaninvesterarskyddet.ieringen annatav

kommande är.avgifterna undersänkatill att

§29

intaskommersärställningföranledd denBestämmelsen attär avsomav
investerarskyddet.samlandedriva detfår tillstånddet företag attsom
utnyttjas för påintebestämmelsedennaposition kan attFöretagets genom

gällerBegränsningen ävenverksamhet.villkor drivaojämlika annan
vad lageninvesterarskydd utövarkompletterandetillhandahållande ettav

innehåller.
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30 §

Artikel 10.1

Under normala förhållanden åligger det varje institut informera sinaatt
investerare investerarskyddet. Informationen fårom efter för-anpassas
hållandena i olika situationer. Normalt bör det tillräckligtsett attvara
investerarna på olika sätt uppmärksammas på investerarskyddet finns.att
Därutöver får det tillfredsställande närmare informationanses finns lättom
tillgängligi form folder eller liknande. Det får förutsättasav personalenatt
är väl insatt i investerarskyddet och kan besvara direkta frågor korrekt.
När kundförhållandeett nytt upprättas med investerare bör denneen
särskilt uppmärksammas på skyddet. Finansinspektionen föreslås
möjlighet utforma närmareatt föreskrifter i frågan enligt 36 § 3.

Avgifter

31§

Ingressen punkt 23

Avgiftemas kan ha betydelseuttag för konkurrensförhållandenastor mellan
olika kategorier institut. Denna fråga föreslås därförav bli förmål för
särskild reglering.

Det ligger nära till hands försöka fördelaatt avgifterna efter riskerna i vart
och instituten. Dettaett förutsätter emellertidav det går hittaatt att en
eller faktorerett kan utgöra grund förpar sådan fördelning.som Deten
finns inga historiska uppgifter leder fram till fråganpå vadsom svaret som
påverkar riskerna. I institut där rutinerett eller de ekonomiska för-
hållandena redan kommit äventyrlig väg låter detta sig göras.en Att

generellt och långsiktigt göramera sådan fördelning är dock inteen
möjligt. Det kan inte med fog påstås viss inriktningatt institutsen ettav
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förtjänliga instrumentnyckeltal skullevissaeller ettverksamhet att vara
investerarskyddet. Härförriskerinnebärinstitutvilkautvisaatt som

omfattningenefterskall bestämmas vartavgifternaställetiföreslås avatt
verksam-då denintresse ärärverksamhet. Detinstitutsoch ett avsom

investerarskyddet.förbetydelseharheten som

32-33 §

investerarskyddet belastaförkostnadernaskalllCS-direktivetEnligt
kostnader enligtFinansinspektionensbeträffandeskebörmarknaden. Detta

självkostnadsprincipen.

Insättnings-införförfarandetprincip gällaskallförslagetEnligt samma
delendenkostnader, såsamtligabör täcka attAvgiftengarantinämnden.

övriga verksam-denbelastarintesjälvbärande ochblirarbetenämndensav
skall åläggasinvesterarskyddsföretagetinteDäremotheten. attavses

i ärendet.kostnaderinvesterarensbetalningsskyldighet för

institutUteslutning av

34§

Artikel 5

direktivet.i Förförfarandeutformad efter detBestämmelsen är angessom
Finansin-frånsamtyckeformelltfordrasuteslutninggenomföra settatt en
samtyckesådantlämnaunderlåtainspektionen skallFörspektionen. attatt

anstånd eller såtillfälligtfråga attdock antingendetbör ett varaomvara
inspektionens med-underuppnåsproblemen kanlösning avannanen

verkan.
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35§

Investerarskyddet består investerarskyddsföretaget upphör med sintrots att
verksamhet. skyddet bestårAtt innebär investerarna skall åtnjuta skyddatt
i konkurs inträffar efter verksamheten upphört. Därmed kanatten som
sägas vissa fundamentala funktioner måste upprätthâllas,att även om
företaget är under avveckling. För upprätthållande dessa funktionerav
gäller bestämmelsen i andra stycket.

Det föreslås inte någon konfiskationsmöjlighet företagets förmögenhetmot
för det fall verskamheten någon anledning skulle upphöra. Däremotatt av
har Finansinspektionen denna bestämmelse möjlighet tillfälligtattgenom
"frysa" tillgångarna från exempelvis utdelning till ägarna. Denna möjlighet

vissutgör påtryckning för fâ till stånd lösning för investe-atten en ny
rarskyddet. Om investerarskydd kan komma till föreliggerståndett nytt

ingetdock hinder utdelning det första investerarskyddsföretagetsmot en av
tillgångar. Detta gäller även det investerarskyddsföretaget iom nya
väsentliga delar skall finansieras försäkring tecknas, alltattgenom en
under förutsättning den finansieringen i sig bedöms tillfredsställan-att nya
de.

Bemyndiganden

36§

Finansinspektionen får enligt lagförslaget befogenhet utfärda före-att
skrifter bland utformningen informationen. l sådanaannatom av
föreskrifter får vidare beaktas vad informationensägs i direktivet,som om
exempelvis val språk.av

Punkterna harl-3 behandlats i det tidigare. Punkt 4 Finansin-attavser ge
spektionen möjlighet lämna föreskrifter för det internationellaatt sam-
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förainvesterarskyddsföretaget kunnamöjligt bördet ärden månarbetet. I
behövs.ländersmed andradialogden system som

Sekretess

37§

lyder underinvesterarskyddsföretagetverkar ifunktionärerDe som
bestämmelsenenligtbestämmelse. Sekretessenenligt dennasekretess

fårexempelvis institutenFörhållandet tillenskilda investerare.skyddar
grund för institutenstillliggakommerde avtalregleras attsomav

anslutning.
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kostnads-ochGenomförande10

konsekvenser

Ikraftträdande

ICS-direktivets ikraftträ-eftermånaderskallMedlemsländema senast arton
nödvändigaärförfattningaroch andrakraft de lagarihadande somsatt

dagkraftidirektivet träddeEftersomdirektivet.följaför somsammaatt
vilkettidning,officiellagemenskapernasEuropeiskaoffentliggjordesidet

investerarskyddlagenden föreslagnaskall1997,26skedde den ommars
skalllagenföreslåsHärseptember 1998.den 26 attkraftiträda senast

september 1998.i kraft den lträda

verka krävsskall kunnainvesterarskydd ettförFör systematt ett
bildagällerdetbland närarbete, att ettförberedandeomfattande annat

förbehövsavtalfram deförhandlaoch attinvesterarskyddsföretag att som
emellertidtordearbeteförberedandehel delEnfinansieringen.ordna

lagstiftningsärendet.beredningenfortsattadenutföras underkunna av
kanintressemarknadenbland systemeti attdet liggerEftersom annat

utföra sådantdärifrån kunnaföreträdaretid börverkabörja utsatt
ellerorganisationerbefintligaför attinomantingenarbete, genomramen

Lagstiftnings-ändamålet.förbildastillfälliga, sådanaeventuelltnya,
delenunderi riksdagenfárdigbehandlatkan förväntasärendet senarevara

vårsessionen 1998.av

september,till den 26framveckordrygtåterstårseptemberdenFrån l tre
ikraftträdan-fördagskalldirektivetenligtden dag senastedvs. varasom
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de. skulleDet således finnas för låta del de avslutandeutrymme att en av
vidtas under den tiden. Det förefallermomenten dock inte nödvändigt att

hela den tiden skulle behöva utnyttjas. De avgörande delarana förbe-av
redelserna torde dessutom kunna utföras dessförinnan. Det bedöms därför
inte nödvändigt med särskilda övergångsregler.

Finansinspektionens och Insättningsgarantinämndens arbete bli heltavses
avgiftsfinansierat. Sådant arbete förberedande behöver utförasartav som
inom inspektionen bör belasta de kostnader skall täckas avgifternasom av
från investerarskyddstöretaget, arbetet nedlagts innan dettaoavsett om
företag formelltär förvaltningsdomstolamaFör kommerutsett. investerar-
skyddet innebära visst merarbete underatt perioderett då ersättningsfall
inträffar. Utslaget längre sikt torde detta arbete dock be-yttersten
gränsad omfattning. Investerarskyddet bör därför inte komma påverkaatt
anslagen för domstolama.

För samhället i särskilt de delar harstort, samband med värdepap-som
persmarknaden, bör investerarskyddet såsom instrumenten förett av en
ökad konkurrens, kunna leda till minskade kostnader i handeln med
värdepapper.
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.a
Kommittédirektiv gå
Utredning för ersättning tillsystem Dir. 1996:63om
investerare

Beslut vid regeringssammanträde den 22 augusti 1996

Sammanfattning uppdragetav

särskildEn utredare tillkallas för utreda hur svenskt föratt ett system
ersättning till investerare bör utformas.

Utredaren skall
med utgångspunkt i förslaget till EG-direktiv för ersättningsystemom-

till investerare och lämna förslag tillöverväga svenskt sådantett system
företrädesvis anordnat i privat regi,

analysera och ställning till gränsdragningen mellanta förett system-
ersättning till investerare och den nyligen införda insättningsgarantin,

analysera och föreslå metoder för finansiering ersättningssystemet,av-
och

lämna förslag till den lagreglering behövs.som-
Utredarens arbete skall slutfört före utgången maj 1997.vara av

Bakgrund

Harmonisering inom EU för ersättning till investeraresystemav

rådets direktivGenom 93/22/EEG den maj10 investerings-1993av om
tjänster inom värdepappersområdet infördes den januaril 1996 för värde-
pappersföretag med hemlandsauktorisation och hemlandstillsynsystemet

grund för bedriva verksamheträtten och tillhandahålla tjänsterattsom
inom hela EES-området. Det huvudsakliga syftet med direktivet är att
fullborda och säkerställa den inre marknaden för investeringstjänsteratt
fungerar. Enligt direktivet artikel skall företag12 tillhandahållersom
investeringstjänster i förväg upplysa de investerare företaget görsom
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affärer med vilken ersättningsfond eller motsvarande skydd gällerom som
for de avsedda affärema och vilken ersättning kan erhållas sådanasom ur

Om ersättningsskydd saknas, skall investerarenarrangemang. i stället upp-
lysas detta. direktivet1 EG-kommissionensägs skall läggaom att fram
förslag harmonisering ersättningssystem täckerom värdepappers-av som
företags affärer och rådet kommer fattaatt beslut påatt grundval av
kommissionens forslag.

Avsikten harmoniserade ersättningssystematt skulle föreliggavar sam-
tidigt med investeringstjänstedirektivetatt trädde i kraft. Så har emellertid
inte blivit fallet. Under hösten 1993 lade kommissionen fram förstaett
förslag till direktiv for ersättning till investerare,system KOM93om
381. harDetta med delvis ändrat förslag,ersatts KOM94ett 585.senare
Förslaget beskrivs i följandenärmare avsnitt.

System för ersättning till investerare

Direktivet för ersättning till investerare skallsystem beslutas i enlig-om
het med den beslutsprocedur i artikel 189 b i Romfördraget,som anges
dvs. rådet och Europaparlamentet.gemensamt Rådet i oktoberav antog
1995 ståndpunkt beträffande direktivförslaget.en gemensam Denna har
delgetts Europaparlamentet för andra läsning. Europaparlamentet haren
vid sin session i 1996 beslutat yttrande innehåller förslagettmars om som
till ändringar direktivförslaget åtta punkter. direktivEtt förväntasav
bli beslutat rådet under 1996.av

Enligt direktivforslaget skall medlemsländerna ha införlivat direktivet
med sina rättsordningar månader efter det direktivetsenastresp. arton att
offentliggjorts i Europeiska gemenskapernas officiella tidning EGT.

Direktivförslaget inom värdepappersområdetär motsvarighet tillen
Europaparlamentets och rådets direktiv 94/19/EG den 30 maj 1994av om

för garanti insättningar.system Detta direktiv har den januari1av per
1996 införlivats med svensk lagstiftning lagen 1995:1571genom om
insättningsgaranti prop. l995/96:60, bet. l995/96zNU7, rskr. 1995/96:83.

flertalet1 länder med utvecklade finansiella finns garantisystemsystem
för insättningar finansieras instituten själva ochsom av garanterar attsom
insättningar-ha säkra i händelseär bank inte skulle kunna fullgöraattav en
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länder finns vilketbetalningsskyldigheter. vissasina l än ett systemmer
kategorier banker harallmänhet innebär olikai separata system.att av

EU-länder etableradefå undantag finns det i andraMed några även
saknar emellertid i dagför ersättning till investerare. Sverige ettsystem

sådant system.
ersättning till investerare innehållerDirektivförslaget försystemom

till investerarekompensation i deminirniregler för nationella försystem
investeringstjänstertillhandahållerfall konstaterats företagdet att ett som

stånd betalagrund finansiella situation inte i tillbakapå sin är attav
instrument tillhör investerare ocheller återlämna finansiella sompengar

investerares räkning. Förslaget föreskriverföretaget handhar för attsom
skall finnas i varje land. Syftet medminst sådant obligatorisktett system

inkl. små ochtillförsäkra mindre investerare, medelstoradirektivet är att
nämnda fall. Bland institutionellaminimiskydd iföretag, annatett
försäkringsbolag och fonder, fårkreditinstitut, undantasinvesterare, t.ex.

Värdepappersföretag och kreditinstituthelt eller delvis från skyddet. som
investeringstjänster anslutna tilltillhandahåller skall ersättnings-ettvara

få auktorisationskall förutsättning för kunnaDetta att attsystem. vara en
tillhandahålla investeringstjänster.

kunder till företagskall med kontanta medel till-Systemet ersätta som
handahåller investeringstjänster i fall Skyddet skallde angettssom ovan.

och omfattauppgå till minst 000 investerare investerares20 ecu per
företag oberoende antal konton. Direktivförslagetsamlade krav ettmot av

möjlighet förena skyddet med självrisk får uppgå till högstatt en somger
det för investerare bestämda ersättningsbeloppets storlek.lO procent enav

investeraresskall kunna betala ersättning med anledningSystemet ut av
i kravet ochkrav inom månader från det det berättigade belopptre att

fastställts. Möjligheter finns fristen.förlängaatt
värdepappersföretagenskall finansieras de anslutna ochSystemet av

skyldigheterlcreditinstituten. företag inte uppfyller sina med-Om ett som
lem i kan företaget uteslutas skall i sinDettasystemet, systemet.ytterst ur

medföra företaget mister sin auktorisation tillhandahålla investe-att atttur
ringstjänster. Om företagets auktorisation återkallas, skall ersättningssyste-

investerarna fortsatt skydd investeringstjänsterför sådanamet ut-ge som
förts fram till tidpunkten för återkallelsen.

nationella ersättningssystemen skall omfatta företagens filial-De även
etableringar i andra medlemsländer. filial skall också ha möjlighetEn att

8 17-1194
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ansluta sig kompletteringsvis till ersättningssystem i värdlandetett som
erbjuder bättre skydd det finns i hemlandet. Filialer tillett än värde-som
pappersföretag i tredje land måste för få driva verksamhet i med-att ett
lemsland antingen ha likvärdigt skydd i sitt hemland eller ansluta sigett
till i värdlandet.systemet

Direktivförslaget innehåller tidsbegränsat förbudett mot export av
nationella ersättningssystem. Bestämmelsen innebär land inte fåratt ett ge
investerare hos filial i EES-land bättre skydd vad detett annat änetten
värdlandets kan erbjuda.system

Direktivförslaget innehåller endast grundläggande bestämmelser om
huvudkomponenter, bl.a. vad gäller vilkasystemets anspråk skallsom

täckas ersättningsnivån, fonnema för framställandesystemet, kravav av
och erhållande ersättning behandlingen filialer till utländskasamtav av
företag. Medlemsländema får ha nationella högresystem som ger
ersättning direktivets miniminivå.än

System för garanti för insättningar

Europaparlamentet och rådet har den maj30 1994 antagit direktivett
94/ 19/EG för garanti för insättningar. direktivetsystem lom attanges
syftet med införa garantisystem skydda insättamasatt medel hosär att ett
kreditinstitut vid finansiella kriser. Utöver det primära syftet kan garanti-

ha viss stabilitetsbevarandeäven funktion.systemet sägas Varje med-en
lemsland skall till eller fiera obligatoriska garantisystem införsatt ettse
i landet.

Direktivet inte hur garantisystemet skall administreras eller huranger
det skall finansieras berörda kreditinstitut skall föränannat att svara
kostnadema. Direktivet innehåller endast minimiregler och det står varje
medlemsland fritt ha garantisystem omfattandeatt t.ex. ett är änsom mer

direktivetvad föreskriver.
svenska insättningsgarantinDen såsom utformats i lagenär, systemet

insättningsgaranti, i linje med direktivets minimiregler i huvudsak in-om
riktad renodlat konsumentskydd. Systemet drivsmot ett i offentlig regi.

svenskaDet garantisystemet omfattar till sin huvuddel insättningar
konto i bank. Som ersättning kan utbetalas högst 250 000 kronor in-per

och bank. Garantisystemetsättare får endast i anspråk domstolnärtas en



Bilaga 11997:125SOU

myndighet förklaratutländskbank i konkurs eller då behörigförsatt enen
svenska garanti-anslutit sig till detinsättningarna i bank, filialatt en vars

insättaretill berördaErsättning skall betalasindisponibla.är utsystemet,
förklaringen.från för konkursbeslutet ellerinom månader dagensenast tre

konto hosinsättningar finnsGarantisystemet omfattar också som
tillstånd fårFinansinspektionensvärdepappersföretag medsådana tasom

ocksåbara bankkundermedel konto. innebär inteDetta utanattemot
utländskavärdepappersbolag ellerhar gjort insättningar hoskunder som

företagersättning och dessavärdepappersföretag skall ha till ävenrätt att
uppfyller desanktioner, de intebetala avgift och drabbasskall av om

insättningsgaranti.åligganden följer lagensom av om
för finansieringenvärdepappersföretagBankerna och berörda svarar

relateradeavgifterinsättningsgarantin. lnstituten belastas med ärsomav
Avgiftsmed-insättningsbelopp.risktagande garanteradetill institutens och

Riksgäldskontoret.placeras på konto ilen

Omfattningen handeln med värdepapperav

enligtersättning till investerarebeskrivs förkommerSom ett systemovan
tillhandahåller värde-institutförväntade direktivet omfatta dedet att som

svensktbedömning hurpapperstjänster. syfte vissl göra ettatt aven
beskrivningkortfattaddimensioneras härkan behövasystem avges en

ochfinansiella flödenvärdepappersmarknaden vad gäller desssvenskaden
institutens inne-både omfattningenomfattning. Beskrivningen täcker av

for tidigtfinansiella flödet, eftersom detvärdepapper och dethav ärav
investerarskyddetsvad gällerskede gränsdragningi detta göraatt om-en

fattning.
kraftigt under 1990-talet.expanderatHandeln med värdepapper har

för alla slag finansiella instrument. SomTillväxten har varit påtaglig av
den dagligaindikation tillväxten aktiemarknaden kan nämnas attaven

i genomsnitt 700aktieomsättningen på Stockholms Fondbörs 3var
jämfört med miljoner kronormiljoner kronor vid början år 1996 374av

har också ökat i omfattning.Handeln med räntebärande1990. papper
penning- och obligationsmark-genomsnittliga dagsomsättningenDen

uteståendemiljarder kronor vid slutet 1995.naden l30 Denavvar
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stocken uppgick till l 938 miljarder kronor jämfört med l 293 miljarder
kronor år 1990.

Hushållens intresse för obligationer alternativ sparform tillsom en
insättning bankkonto har tilltagit kraftigt under de åren. Detsenaste
nominella värdet den utestående stocken s.k. privatobligationerav av upp-
gick till 123 miljarder kronor vid början år 1996. Hushållens andelav

100 miljarder kronor.var ca
Systemet för ersättning till investerare är täcka fall däravsett att

institut tillhandahåller värdepapperstjänster inte isom ståndär betalaatt
tillbaka eller återlämna finansiella instrumentpengar tillhörsom
investerare. Enligt uppgifter inhämtats från Svenska Fondhandlare-som
föreningen uppskattas antalet aktiva värdepappersdepåer hos instituten -banker och värdepappersbolag till i storleksordningen 400 000. De-

kapitalförvaltama,största vilka består några banker, har 100 000överav
aktiva depåer vardera. Ett medelstort institut har 4 200 depåer medca ett
genomsnittligt värde på 200 000 kronor depå. Med högsta ersätt-per en
ningsnivå exempelvis 250 000 kronor investerare kan den kostnadper

drabbar ersättningssystemet uppskattas tillsom 840 miljoner kronor om
medelstort institut inteett förmår uppfylla de finansiellaatt förpliktelsema

sina kunder och kundensgentemot undantarätt egendomen frånatt andra
borgenärers anspråk s.k. separationsrätt spel.är En förutsättningsatt ur
för denna beräkning varje investerareär inteatt har fler depå hosän en
institutet. Att skulle träffassystemet så kostnad denstorav en som an-
givna vid fallisemang hos medelstortett institut iett och förär sig ytterst
osannolikt. Detta förutsätter nämligen institutets kunderatt genom- äomfattande brottsliga förfaranden berövats samtliga sina värdepapper.-

Transaktioner med aktier och privata obligationer noterade vidärsom iStockholms Fondbörs avvecklas i Värdepapperscentralens kontobaserade 1
Några fysiska leveransersystem. aktierna eller obligationema före-av ikommer inte. Registrering konto hos Värdepapperscentralen får ske I

alla slag finansiella instrument juridisktav är ochav tekniskt fören-som
liga med registreringssystemet och aktiekontolagen. Vid årsskiftet 1995/96

antalet VP-konton drygt 3,3 miljoner. En delvar dessa kontonstor ärav iemellertid inaktiva, dvs. inga betydande itransaktioner förekommer. Det
genomsnittliga värdet VP-konto 900 000 kronor vidper dennavar ca
tidpunkt. Värdepapperscentralen genomför värdepappersaffärens likvid- F
dag utväxling de instrument bokfördaen påär kontonav i Centralenssom
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Riksbanken. Somisamtidigtmedel skerlikvidaUtväxling motsystem.
kanaktieverksamhet nämnas attVärdepapperscentralensillustrationen

1996.årbörjanviddagligenregistrerades avaffarer000genomsnitt 45i
000motsvarade 100transaktionlikvidbeloppetgenomsnittliga perDet

kronor.
marknad förutpräglad storapenningmarknaden ärsvenska enDen

handels-enskildaochbegränsatrelativtaktörerAntalet ärplacerare.
Antaletkronor.miljoner20-100storleksordningenitransaktioner är

Värdepapperscentralenhospenningmarknadsinstrument upp-förkonton
kanantal kontonDet300.till 2 som1996årbörjanvidgick caav

uppskattasinvesteraretillersättningföromfattas systemettkomma att av
500.och l000lmellantill

åren ideunderkraftigt senasteökathandelbetydandeEn somannan
såvälomfattarhandelDennaderivatinstrument.medhandelnSverige är

over-the-s.k.instrument,icke-standardiseradestandardiserade som
instrumentstandardiserademedHandelnOTC-derivat.counter-derivat

OMclearasvissaoch avterminer typer svapparoptioner, avsåsom
instru-standardiseradeavseendekontraktAntalet omsattaStockholm AB.
instru-aktierelaterademiljoner,till 32år 1995underuppgick varavment

25instrumentpå dessavolymenutestående var2/3. Denutgjordement
motsvaradekontraktvärdetgenomsnittligadetoch perkronormiljarder

bilateraltskerinstrumenticke-standardiserademedHandelnkronor.200l
särskildareglerasochvärdepappersinstitutet genomochkundenmellan

mellanavtal parterna.

skyddsakrâttsligaInvesterares

investeraretill ärersättningfördirektivforslaget systemmedSyftet om
grundvärdepappersinstitutfalli de avettinvesterarekompenseraatt

återlämnaellertillbakabetalakanintesituation pengarfinansiellasin
handhas förochinvesterarentillhör sominstrumentfinansiella som

investeringstjänst.medsambandiräkningdennes en
värde-anförtrorinvesterareskyddsakrättsligt somvilketFrågan enom
svenskenligtharinstrumentfinansiellaellerpenningmedelpappersinstitut

betydelse detvilkenbedömagällerdå det attviktlagstiftning är storav
sakråttsligtMedförhållanden.svenskafå förkandirektivetförväntade
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skydd i detta sammanhang framför allt rättsskyddet värde-avses mot
pappersinstitutets borgenärer. följandeDen beskrivningen gällande rättav
innehåller redogörelse for rättsläget i huvuddrag.en

Vid köp eller försäljning lös egendom, värdepapper, huvud-t.ex. ärav
regeln i svensk det krävs egendomenrätt överlämnasatt tillatt köparen
tradition for den skall skyddadatt anspråk från överlåtarensmotvara
borgenärer.

Undantag från huvudregeln tradition gäller för sådana fall därom
köpet registrerats visst enligt aktiekontolagensätt, t.ex. 1989:827. l
denna knytslag de rättsverkningar traditionen innebär i stället tillsom
registreringen på kontot. Vidare kan separationsrätt hävdas till egendom

gäldenären innehar ha förvärvat äganderätten tillutan den,att såsomsom
anförtrodd egendom enligt lagen 1914245 kommission.om

Bestämmelser har betydelse för investerares sakrättsliga skydd isom
samband med värdepappersaffär finns, förutom i aktiekontolagen ochen
kommissionslagen, i lagenäven 1936:8l skuldebrev, lagenom
1944:181 redovisningsmedel, konkurslagen l987.672, utsöknings-om
balken UB och lagen 1991:981 värdepappersrörelse. Den sist-om
nämnda lagen näringsrättsligär karaktär.av

För värdepappersinstitut driverett värdepappersrörelse enligtsom
kap. 3 lagen1 § l värdepappersrörelse, dvs. handel med finansiellaom

instrument för räkning i kommissionshandel,eget gällerannans namn
bestämmelserna handelskommission i kommissionslagen i den månom
särskilda bestämmelser inte i värdepappersrörelselagen. Kommissions-ges
lagen gäller köp och försäljning värdepapper och lös egendom.av annan

kommissionärEn handlar for räkning i egetannans men namn.
kommissionärAtt skall följa bestämmelserna i kommissionslagenen

innebär bl.a. kommissionären skall, där inteatt föranledsannat av om-
ständigheterna, hålla värdepapper kunden lämnat till honom för för-som
säljning eller inköpts för kundens räkning avskilda från gods.som annat
Bestämmelserna emellertid iär detta avseende dispositiva och kan ute-
slutas till följd avtal eller praxis i vissa branscher.av

Enligt kommissionslagen övergår äganderätten till det gods en
kommissionär innehar för försäljning från kunden direkt till tredje man
köparen. Kunden har separationsrätt till gods överlämnats for för-som
säljning till dess äganderätten övergått till tredjeatt eller kommissio-man

själv inträtt köpare.nären Motsvarande gäller vid inköp; äganderättensom
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Kommissio-huvudman.kommissionärenstillsäljarenfråndirektövergår
erhållitsellergodsetantingenlevereraskyldig pengarna somär attnären

godset.förbetalningsom
förutomförutsätterseparationsrätt ettattkommittentensKundens

gårkommissionärenhosdetocksåträffatskommissionsavtal attverkligt
förutsättning förkunden. Enmottagits frångodsdetidentifieraatt som

identi-inte kanegendombeträffandefinnasskallSeparationsrätt somatt
avskild.hållitsfaktisktegendomenegendomfungibel är attfieras

säljaköpa ellerkunduppdragfått i attkommissionär,En av ensom
ellerhandelsbrukavtal,följdtillfårinstrument, annanfinansiella av-

förutsättningundersäljareeller attköparesjälv trädasedvänja som-
träderkommissionärendetta. Omkundeninformeraruttryckligenhan om
vilkenkundenskyldigheterhan motharpå detta somin sätt samma

eventuellakundensinnebärhelst. Dettasäljare attellerköpare som
upphör.separationsrätt

uppdraghaft i översyngöraKommissionslagskommittén att ensom-
ochHandelsagenturdelbetänkandeiharkommissionslagen ettbl.a.av -

handels-lagtillförslaglämnat1984:85kommission SOU omen ny
Kommission ochslutbetänkandekommitténskommission. lochagentur

kommission,bl.a.vidfrågorsakrättsligabehandlas1988:63dylikt SOU
lagtillFörslagkommissionsbolag.ochåtertagandeförbehåll omen ny

riksdagentillöverlämnaskommerkommissionoch atthandelsagentur
1997.vårenunder

instituttillsigvänderkundinte etttillkommerSeparationsrätt somen
kap. 3 § 3enligt ltillståndharräkning, dvs.handlar för somegensom

följande. Harkanexempelvärdepappersrörelse. Som nämnaslagen om
s.k.vanligenegenhandlaretilllämnatsinstrument över enfinansiella en -

fått sinkundeninnani konkurs utdenneoch försättsmakermarket -
i konkursen.fordransinbevakakundenaffär måsteuppgjordlikvid för en

enligt 3 kap. 4 §rörelseniledfårvärdepappersbolag ettEtt som
medel på kontovärdepappersrörelse emotta3 lagenstycketförsta om

huvudregeln ienligtVärdepappersbolag ärredovisningsskyldighet.med
avskilja och sättaskyldigalag genaststycket attförsta§kap. 53 samma

kundmedelbankkonto. Dessadvs.bankinstitut,iräkningmedlen
vilketmedel, ärbolagets storfrånavskildahållasalltså avskall egna

hos värde-konkursellerutmätninghändelseikundernabetydelse för av
pappersbolaget.
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Som beskrivits förutsätter separationsrätten denovan anförtroddaatt
egendomen kan identifieras. Har kommissionären sammanblandat den med
sin egendom utgångspunktenär den kundenegen i vissaatt fall inte
längre har någon separationsrätt. lagenl redovisningsmedel reglerasom
emellertid fall där kunden harett separationsrättpar hans anför-trots att
trodda medel inte kontinuerligt hållits avskilda från sysslomannens för-
mögenhet. Lagen redovisningsmedel analogt tillämpligärom annan
fungibel egendom än pengar.

Enligt lagen redovisningsmedel krävs inte insättningom på bankräk-
ning för separationsrätt vidatt utmätning eller konkurs skall uppkomma.
Kunden får sakrättsligt skydd medlen dröjsmålutan på banksättsom
eller på Ävenhålls avskilda.sättannat avskiljandet skett harom senare
kunden sakrättsligt skydd under förutsättning bolaget inteatt var
obestånd medlen avskildes.när Har sammanblandning mellan kundensen
och sysslomannens fönnögenhet föreliggerägt enligt redovisnings-rum
lagen separationsrätt, belopp aktuellt slag finns omedelbartom till-av
gänglig för skiljas och dröjsmålatt med avskiljandet inte föreligger.av

l samband med övergången från med aktiebrevett system till ett
papperslöst år 1991 infördessystem möjligheten få aktier iatt avstäm-
ningsbolag registrerade databaserat konto.ett De rättsverkningar som
tidigare förbundna med aktiebreven i ställetvar är knutna till registre-
ringen konto hos Värdepappersoentralen enligt bestämmelserna i aktie-
kontolagen. Med rättsverkan enligt aktiekontolagen kan registrerasäven
ensidiga skuldförbindelser avsedda för allmän omsättning och andra
finansiella instrument. Detta innebär de finansiella instrumentenatt endast
existerar registrering på databaserat konto. Sådanasom en ett finansiella
instrument kan därför inte fysiskt överlämnas till törvärvare.en

Såväl värdepappersbolag banker uppträder mellanhändersom som
värdepappersmarknaden och säljer ibland sina värdepapper. För detegna
fall investerare köper finansiella instrument direkten från sådantett
institut finns i lagen skuldebrev 22 § undantag från kravetom ett på
besittningsöverföring skydd institutets borgenärer.mot Enligtsom denna
bestämmelse fär den köper löpande skuldebrevettsom värde-ettav
pappersbolag eller bank skydd institutets borgenäreren mot även om
skuldebrevet lämnats kvar hos institutet för förvaring.

Vid utmätning och konkurs gäller endastgäldenärensatt egendom kan
i anspråk hans borgenärer.tas En konkursförvaltare skallav först bedöma
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påegendomvilkenochkonkursboiingåregendomvilken ett somsom
användasoch inteäganderättsanspråk skallgiltigtgrund separerasettav

enligträknaskonkursboTillanspråk.tillgodse borgenärernas ettför att
gäldenärentillhörde närall egendombl.a.kap. 3 §3konkurslagen som

ochkonkursenunderhonomtillfallerellermeddeladeskonkursbeslutet
presumtionsregel forsärskildNågonkandensådan utmätas.är attsom

i konkurs-intefinnsoklaraomständigheternafaktiskade ärhändelseden
konkursgäldenärenfinns hosegendomenomtvistademån dendenlagen. I

tillämpas. Finnsäganderättbesittarensforpresumtionenallmännafår den
idennepåstår äganderätt,tredjehosegendomen presumerasman som

stället ägare.vara
gäldenärensendastutsökningsbalkenenligtutmätning gällerVid att

Huvudregeln detborgenärer. ärhansi anspråk attegendom kan tas av
till-medegendomenföreliggeromständighetersådanaframgå attskall att

Bevisbördankap. §.17gäldenärens 4sakrättsliga reglerlämpning ärav
utmätnings-utmätningssökande. Närdenhuvudsakdärmed iligger

skall gäldenärenbesittning,utmätningsgäldenärensifinnsobjektet anses
tillhör 4 kap.egendomenframgårintedet atträtt ägare, annanomvara

§.18

investerareskydd årregleringAnnan gersom

och lagen5stycket 4förstaenligt kap. 4 §får 3värdepappersbolagEtt
led itillstånd,Finansinspektionensmed ettvärdepappersrörelse somom

värde-underlättaformedel på kontokunders attrörelsen, emotta
sådana kund-kredit.kunder Innanlämnainlärningpappersrörelsen samt

kunden.träffas medöverenskommelseskriftligskallmedel emottas en
medel kommerhanskundenforskall klargörasöverenskommelsen attl

tillföreträdesrättsaknaroch hanrörelsebolagetsingå i attatt egen
föreskrifterobestånd.på Närmareskulle kommabolagetmedlen omom

iFinansinspektionenmeddelatskonto harmedel påmottagande avav
värdepappersmarknaden FFFSoch tjänsterhandelföreskrifter om

insättningsgaranti.omfattas lagenkundmedelSådana1995:59. omav
värdepappers-skallvärdepappersrörelselagenkap. § ettEnligt 5 2 om

det kan kommaskadeståndsskyldighetfor attförsäkringbolag ha somen
iavseddFörsäkringenrörelsen.itjänster är attutförandesig vidådra av
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första hand skydda privatpersoner och andra mindre kunder hos värde-
pappersbolaget i de fall bolaget missköter sitt uppdrag. deI nämndanyss
föreskriñema har Finansinspektionen meddelat bestämmelsernärmare om
sådan ansvarsförsäkring. Enligt dessa skall värdepappersbolags försäk-ett
ring för skadeståndsskyldighet innehålla uppgift det ersättningsbeloppom

i kan utgå vid varje skadefall det maximala ersättningsbeloppsamtsom
kan utgå under år. Vidare skall utbetalningett skadeståndet skesom av

direkt till den skadelidande avdrag för självrisk.utanii Aktiekontolagens dokumentlösa innebär de rättsverkningarsystem att
tidigare varit förbundna med innehavet aktiebrev och andra värde-som av

knöts till registreringen på konto. En avgörande förutsättningettpapper
för sådant skulle godtasatt ett enligtsystem förarbetena denattvar en-
skilde ñck fullgoda garantier för hållas skadeslös vid förlusteratt som
uppkommer grund också i sådana fallsystemet, där skadan inte kanav
föras tillbaka på oaktsamhet någon funktionär prop. 1988/89: 152av s.

bestämmelse80. En infördes i kap.7 2 § aktiekontolagen före-som
skriver s.k. kontrollansvar för Värdepapperscentralenett för skador som
uppkommer till följd oriktiga eller missvisande uppgifter iav avstäm-
ningsregistret. Genom ändring i denna bestämmelse har fr.o.m. denen

april införtsl 1996 ansvarsfördelning innebär Värdepappers-en attsom
centralen och varje kontoförande institut för skador är attansvarar som
hänföra till den kontrollsfären. Värdepapperscentralen dockegna svarar
solidariskt med det kontoförande institutet för skador intill beloppett av
fem miljoner kronor för varje skadefall prop. 1995/96:50, bet.
1995/96:NUl rskr. l995/96zl80, SFS 1996:179.

Om den rättmätige finansielltägaren instrumentett registre-ärav som
konto hos Värdepapperscentralenrat har frånhänts sin rätt genom en

förfalskad överlåtelse- eller behörighetshandling har följts ettsom av
extinktivt godtrosförvärv har denne enligt bestämmelse i 7 kap. l §en
aktiekontolagen till ersättningrätt centralen för sin skada.en av

Sammanfattning rättslägetav

investerareFör anförtror värdepappersinstitut, dvs. värdepappers-som ett
bolag eller kreditinstitut, penningmedelett eller finansiella instrument
inom för institutets värdepappersrörelse torde frågan medramen om

|,
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vilken risk de lämnar egendomen till instituten betydelse.storvara av
framgått beskrivningen iSom har kund sådana sammanhangav ovan en

tämligen starkt sakrättsligt reglering.skydd enligt gällande fallDeett nu
där särskild separationsrätt saknas torde då värdepappersinstitutettvara
sarnmanblandat kundens instrumenteller finansiella med sinpengar egen

sådantegendom på egendomen Vidareinte kan identifieras. saknarsätt att
kunden separationsrätt värdepappersinstitutet i kommissionsför-ettom
hållande själv inträder eller han värdepappersaffärgörpartsom om en
direkt med institutet.

angivna fallI skulle for ersättning till investerareett systemovan
kunna få betydelse förutsatt värdepappersinstitutets ekonomiska situa-att
tion i övrigt sådan institutet inte kan fullgöra sina skyldigheterär att

lämna tillbaka eller finansiella instrument tillhörattgenom pengar som
kunden. sådan situationEn inträffar institutet försätts i konkurs.om

Utredningsuppdraget

Allmänna utgångspunkter

situationer enligt föranledaDe svensk bör kunnarätt att ett systemsom
enligt det kommande direktivet i anspråk för utbetalning ersättningtas av
till investerare antingen beslut försätta värdepappersinstitutet iär ett att
konkurs konstaterandeeller brottsligt förfarande gjort detett att ett
omöjligt för institutet krav från investeraremötaatt ett etten
återlämnande antingen eller finansiella instrument tillhörav pengar som
investeraren. fordras vidareDet denna ofonnåga inte tillfällig. Såatt är

institutets ekonomiska situationlänge sådan det kan tillmötesgåär attsom
investeraren i något de avseenden kan skydds-angetts ettav som ovan,

inte i anspråk for utbetalning ersättning tillkontant investe-system tas av
raren.

Utredaren skall, med utgångspunkt från de ersättningsfall som anges
i direktivförslaget och övrigadess bestämmelser, lämna förslag till hur ett
svenskt for ersättning till investerare bör utformas föreslå desystem samt
lagregler behövs för detta. Utredaren har därvid utgå frånattsom nu
gällande lagstiftningsvensk vad gäller det sakrättsliga skydd till-som
kommer investerare i samband med värdepappersaffar över-en som en
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lämnar penningrnedel eller finansiella instrument till värdepappersinsti-ett
den lagen insättningsgaranti.tut samt nya om

Som konstaterades inledningsvis skyddssystem förär investerare
vanligt förekommande i andra länder. Utredaren skall bakgrund tasom
reda hurpå investerarskyddssystem organiserats och reglerats i andra
länder, främst andra medlemsländer inom ochEU vilka erfarenheter som
finns tillämpningen där. Utredaren bör informera sigav även vilkaom
ändringar sådana redan förekommande föranledsav system detsom av
kommande direktivet vilka lösningar införlivandesamt direktivetett av

ellerövervägs under beredningär i de andra medlemsländerna.som som
det följandel antal frågor utredarenett särskilt böranges som

uppmärksamma Utredaren emellertid oförhindradär andraatt ta ävenupp
frågor de därän särskilt och faller inom försom utred-anges som ramen
ningsuppdraget.

Ett eller flera skyddssystem i offentlig eller privat regi samt
gränsdragningen för insättningsgarantimot systemet

direktivtörslagetI finns inte några bestämmelser hur ersättnings-ettom
skall organiserat ellersystem hur det skall administreras. Vidarevara

saknas vägledande uttalanden hur skall organisatorisktett systemom vara
placerat i det finansiella eller och gradensystemet reglering.arten av
Direktivet inte heller ställning tilltar eller flera bör införas.ett systemom

frågorDessa måste därför bli föremål för nationella överväganden. En
viktig principiell utgångspunkt vid denna bedömning huruvidaär ersätt-
ningssystemet i första hand bör konsumentskydd ellerett detses som om
finns andra aspekter i dettaväger sammanhang.tyngre Ensom annan
viktig fråga är för svenskt ersättningssystemansvaret ett skall placerasvar
utifrån de förhållanden råder på den svenska värdepappersmarknaden.som

Vid införlivandet direktivet insättningsgaranti valdesav om ett system
i offentlig regi. Av strukturella skäl ansågs det mindre angeläget byggaatt

för insättningsskydd.än ett system Förupp mer ett gemensamt system an-
sågs tala de ökadeäven möjligheterna till spridning kostnaderna förav
fallissemang kan uppnås samtliga banker ingår iattsom ochgenom ett

prop. 1995/96:60system 36, 38 och 39.samma s.
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förförväljaslösning börsjälvklartinte ett systemDet är att samma
gällandeförredogörelselämnadtidigaretill investerare. Aversättning

sakrättsligtutsträckningiinvesterare ärframgårsvensk storrätt att en
i konkursförsättasvärdepappersinstitutet skullehändelseskyddad i attav

förskyddssystemRisken förutmätning.föremål förbli att etteller
anspråk iibehövautsträckning skalli någon etttasinvesterare större

skydd bort-saknasliten.tämligen Däremotdärförfall tordesådant vara -
ansvarsförsäkring förbestämmelsenföljerdet skyddfrån omsett som av

institutfalli detvärdepappersrörelsevärdepappersbolag i lagen ettom -
ellertillbakainte kan lämnaförfarandebrottsligtgrundpå pengarav

Ansvarsförsäkringeninvesteraren.tillhörinstrumentfinansiella om-som
orsakadförmögenhetsskadaförskadeståndsskyldighetvanligenfattar ren

värde-värdepappersbolaget i denbegåttsförsummelseellerfel avsomav
bedriva.Finansinspektionentillståndfåttbolaget attpappersrörelse avsom

värdepappersbolagförobeståndssituationdock i ettkanDen en --
till investerare.ersättningförsammanfalla medkomma systemettatt

iskall samordnaskundskyddende olikahurbörUtredaren överväga
fall.sådana

iendastföreliggabehovleder till ett systemsagdaDet att avsynes
utformning bör detochfunktionskyddssystemetstillMed hänsynSverige.

privat aktörhosplaceraändamålsenligt systemansvaretatt enmestvara
bestämdaenligt vissaverksamhetenoch drivafår utforma statenavsom

skapaförsta handutredaren ibakgrund bör övervägadenna attregler. Mot
kollektivfonnNågonersättningssystem.för privatföutsättningar ett av

kommandedetUtformningenocksåförsäkringslösning kan övervägas. av
för-byggerinrättasskyddssystem etthindrar intedirektivet att ett som

tecknatförsäkringskontraktkollektivtdvs.säkringssystem, av enett
företag.organisation eller grupp aven

byggsförskäl talarstarkafinnerutredaren ett systemattOm uppatt
till utformningförslaglämnaoförhindradregi bör hanoffentligi attvara

flerafinnerhanMotsvarande gäller att systemsådant system.ett omav
offentlig regi.privat och/elleriinföras,bör

förländer fleri vissatidigare finns änkonstaterats ett systemSom
banker harkategorierolikainnebärvilket oftastinsättningsgaranti, att av

låtasärskilt börutredaren ärfråga överväga attolika Ensystem. som
dvs.olika skyddssystem,omfattasföretaghosverksamheterskilda ett av

framgått kaninvesterarskyddssystem. Sominsättnings- ettsåväl ovansom
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värdepappersbolag och utländskt värdepappersforetag få tillståndett att ta
kunders medel konto. Värdepappersbolag fåremot tillstånd tillsom

kontohållning och kreditgivning enligt svensk rättsordningär att anse som
kreditinstitut i den mening inom EU prop.ett 1994/95:50som avses s.

kontohållning97 Sådan omfattas tills vidare det svenska systemetav
för insättningsgaranti. propositionenl uttalades emellertid det iatt sam-

direktivetband med investerarskydd införlivas medatt svensk fårrättom
några förändringar behandlingenövervägas insättningarom av av

hoskundkonto värdepappersbolag lämpliga prop. 1995/96:60är 117.s.
tänkbar lösning deEn värdepappersbolagär bedriver dennaatt typsom
verksamhet fortsättningsvis omfattas insättningsgarantin,ävenav av

medan bolagets egentliga värdepappersrörelse omfattas förett systemav
investerarskydd.

Motsvarande gäller för bank bedriver värdepappersrörelse. Ien som
ingressen till direktivforslaget for ersättning till investeraresystemom

emellertid intedet nödvändigt föreskrivasägs är kreditinstitutatt att att
skall ansluta sig till två dvs. till såväl för insättnings-system, ett system
garanti för ersättning till investerare,ett system ettsom systemenom av
uppfyller kraven såväl i det direktivet i direktivet insättnings-som om
garanti. sådant fall bör medlemsstaternal möjlighet bestämmaett attges
vilket de två direktiven skall tillämpas. kravlnget skall dockav som
kunna ersättning gång enligt dessa direktiv.än Utredaren börge mer en
för fallde beskrivits lösning tillgodoserövervägasom ovan en som
direktivet i detta hänseende.

fråga utredaren måsteEn hur foröverväga är ersätt-ett systemsom
ning till investerare skall samordnas med eller insätt-avgränsas gentemot
ningsgarantin.

fråga omfattasEn utredningsuppdraget förhållandetärannan som av
till motsvarande skyddssystem i andra länder samordningen medsamt reg-
leringen sådana Detta kan betydelse bl.a. då utländsktsystem. ettav
värdepappersforetag med filial i Sverige försätts i konkurs.

Ersättningssystemets finansiella uppbyggnad

direktivforslagetl finns inte några bestämmelser hur ersättnings-om
skall finansieras det i ingressen uttalas kostnadenänsystemet annat att att
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värdepappersföretagen självaprincip skall bärassådant iför systemett av
skall stå i rimlig proportionfinansieramöjligheten systemenattattsamt

sådana inte fårinnebäråtaganden.Företagens Dettatill systematt
stabiliteteni ingressen i detVidaremed skattemedel.finansieras sägs att

inte fåri frågai medlemslandetfinansiella äventyras.systemet
investerare beroendeförför skyddssystemFinansieringsforrnen ärett

omfattning och adminis-funktion,inriktning vad gällerallmänvilkenav
privat skyddssystem kanföreslå. Etttration utredaren kommer attsom

branschförsäkring. Utgångspunkten börkollektivutformast.ex. som en
utifrån bedömningadekvat hurblirfrnansieringslösningenatt en avvara

ochianspråktagande sådant omfatt-risken for ett systemär ettstor av
utbetalningar frånningen systemet.av

Specifika frågor

minimiregler vilka anspråkdirektivförslagetsutgångspunkt iMed om som
ersättningsnivån, formerna för framställandetäckas skyddet,skall avav

till ersättningsbeloppetsställning särskiltskall utredarenkrav tam.m.
informationspliktinvesterarkategorier, undantagsfall,självrisk,storlek,

ersättningskrav utbetalningframställning ochfrågor rörandesamt av av
beakta frågor tillsynliggeruppdragetersättning. överI även att attom

enligt skyddssystemetsina skyldighetervärdepappersinstitut fullgör samt
också frågor beskatt-Utredaren skallsekretess.frågor överväga omom

ersättningsbelopp.utbetaldaning av

Utredningsarbetet

ochlnsättningsgarantinämnden Finans-samråda medskallUtredaren
inspektionen.

gäller regeringensskallöverväganden utredarenVid de görasom
utredare prövningkommittéer och särskildasamtligadirektiv till om av

regionalpolitiska konsekvenser1994:23,åtaganden dir.offentliga om
jämställdhetspolitiska konsekvenser dir. 1994:121,1992:50,d.r. om

avsnittregelreformering 4.4Ds 1992:99kraven samt omom
brottsförebyggandeför brottsligheten och detkonsekvenserredovisning av

dir.arbetet 1996:49.
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Utredarens uppdrag skall slutfört före utgången maj 1997.vara av
Finansdepartementet
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RÅDETSOCHEUROPAPARLAMENTETS
97/9/EGDIREKTIV NR

1997den 3av mars

investerareför ersättning tillsystemom

RÅD ANTAGIT DETTAUNIONENS HAREUROPEISKAOCHEUROPAPARLAMENTET

DIREKTIV

artikel 57.2 igemenskapen,särskiltEuropeiskaupprättandetFördragetbeaktandemed avomav
detta,

förslag.kommissionensbeaktandemed av

yttrandeG,socialakommitténsochEkonomiskabeaktandemed av

yttrandeG.institutetsEuropeiskamonetäramedbeaktandeav

förfarandete. 18och bakgrund det denfördragetangivna189biartikel moti avi enlighetmeddet
utkastet.förlikningskommittén godkända1996 gemensammadecember av

27.31.12.1994,382.15 EGT C27.11.1993. ochC 321. s.EGT nrs.nr

7.5.1994.C 127,EGT s.nr

1995.28julidenavgivetYttrandet

85,9.5.1994, rådetsEGT 128.C19 1994aprilyttrande den s.Europaparlamentets nrav
930.11.1995.EGT C 320, och23oktober1995denståndpunkt s.nravgemensamma 3.28.Rådets1.4.1996. den17EGT beslutC96.12 1996denbeslutEuropaparlamentets avnrav mars

ännu1997 inteoffentliggjortifebruari19Europaparlamentetsbeslut den1997ochfebruari av
tidningen.officiella

3602/1/197PE-CONS
17-11949
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medbeaktande följande:av

Rådet 1993 investeringstjärtster10maj direktiv 93/22lEEGden inomantog om
.värdepappersområdet Dettadirektiv viktigt verktyg för förverkligautgör inredenett att

värdepappersföretag.förmarknaden

l direktiv 93/2Z/EEGfastställs värdepappersföretag måstede försiktighetsregler ständigtsom
iaktta.i synnerhetderegler möjliga utsträckningskyddasyftar till i störstaattsom
investerarnasrättighetervad instrument.derasmedelelleravser

frågaiinget kandock fullständigsäkerhet. synnerhetinte dettillsynssystem när ärgarantera
bedrägerier.om

finansiellaoch fortsatt förtroendeför det viktigaSkyddetför investerare är4. ett systemet
områdetinre skall fullbordasbeståndsdelarför den marknaden dethär och fungeraatt ett

förfogarDärför detnödvändigt varjemedlemsstat över förriktigt ärsätt. att ett system
skyddsnivå.åtminstonefaunainvesteraretill lägstaersättning garanterar gemensamsom en

stånd fullgöravârdepappersföretaginteskulle i sinaskyldigheterinvesterare. attett varaom
investeringskunder.sinagentemot

fråndå värdepappersföretagensinvesteringstjänster filialerSmå skulle kunnaköpainvesterare
gränsöverskridandetjänster.medanlita förtroendeellerinomgemenskapen. att sammagenom

i vetskap deskulleinhemskavårdepappersföretag, berättigadeanlitadede attom varasomom
ståndskyddsnivå värdepappersföretaginteskulle itill lägsta ett attom varagemensamen

sina investeringskunder.skyldigheterfullgöra sina gentemot

s.27.EGT 11.6.1993.L 141.nr

PE-CONS3602/1 97
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l avsaknad lägsta skyddsnivå kunna investerarnaoch för skydd,gemensam attav en ge ett gott
värdmedlemsstat sigkan hagoda värdepappersföretagskäl tvinga inomanse atten

bedriver tillhandahållagemenskapen verksamhet filial eller tjänsteriattsom genomgenomen
sig tillansluta värdlandets dessaföretagvärdlandet inte anslutnaersättningssystem. äratt om

för investerare dettatill ersättningssystem eller intei hemlandet, erbjudaett systemom anses
sådantEtt menligtlikvärdigt skydd. inverka deninrekrav skulle kunna marknadensett

funktion.

Även förfördeflestamedlemsstater närvarandehar ersättningtill investeraresystemom
medomfattar regel inte alla värdepappersföretag endadessa auktorisationenligtensom

93/22/EEG.direktiv

så åläggas inrättabör därför förAlla medlemsstater möjligt eller fleraattsnart ett systemsom
frågatill investerare alla värdepappersföretagi skall Varjeersättning anslutnatill.som vara

måste vârdepappersföretagomfattade medeleller instrument förfogar medöverettsystem som
investeringstransaktioner företagetavseende investerares och inteskulle isom,omen vara

stånd återställassinaskyldigheter investeringskunder.intekan tillfullgöra sinaatt gentemot
någotpåverkar ochförfarandeninvesteraren.Detta inte deregler tillämpliga isätt ärsom

obeståndi händelsevarje vadgäller debeslut skall fattasmedlemsstat eller närettsom av
träderi likvidation.värdepappersföretag

PE-CONS3602/l/197 S
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Definitionen värdepappersföretaginnefattarde kreditinstitutett ärauktoriseradesom att
tillhandahållainvesteringstjärtster.Dessakreditinstitut ocksåbör skyldiga anslutasigvara att
till ersättningtillför investerareett system medavseende sin investeringsverksarnhet.Men
det är likväl nödvändigtinte föreskriva dessakreditinstitutatt skall anslutaatt sig tvåtill

uppfyllersystem, kravensåvälsystemen iett dettadirektivom av i Europaparlamentetssom
rådetsoch 94/19/EGdirektiv den30 1994maj förav garanti insättningar.system Förom av

ocksåde värdepappersföretag ärkreditinstitutkandetsom dock i vissa svårtfall attvara
upprätthålla skillnad mellan de insättningaren omfattas direktiv 94/19/EGochdesom av
medel innehasi samband investeringsverksamheten.medsom Medlemsstaterna därförbör ges
möjlighet bestämmavilket tvåatt de direktiven tillämpas.skallav som

10. I direktiv 94/19/EG medlemsstaternarätt undantakreditinstitut frånges skyldighetenatt att
tillhöra för garanti insättningarett system kreditinstitutetnär tillhörav skyddarett systernsom
självakreditinstitutet,och särskilt desssolvens.När kreditinstitutgaranterar tillhörett ettsom
sådant ocksåär värdepappersföretagbörsystem ett medlemsstaternaävenha vissarätt att

frånvillkor befria företaget skyldigheten anslutettill föratt ersättningtillett systemvara
investerare.

miniminivå11. En harmoniserad för ersättningen 20 000 investerarebör tillräckligecuper vara
för småskydda investeraresintressen värdepappersföretagatt inte ståndskulleett iom attvara
fullgöra sinaskyldigheter sinainvesteringskunder.Det förefallergentemot därförrimligt att
fastställa harmoniseradeden miniminivån till 20000 Emellertid kandetbli nödvändigtecu.

Övergångsbestämmelser,medbegränsade liksom i direktiv 94/19/EG,i syfte detgöraatt
möjligt för för ersättning inrättasigefter nivådennasystemen eftersomatt dennaocksåskall
gälla i demedlemsstatervilka, dettanär direktiv inte tillgånghar någottill sådantantas. system.

EGT L 31.5.1994,135.nr s.

PE-CONS3602/1/197
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direktiv 94/i 19/EG.fastställtsnivå har12. Samma

medurskillningvärdepappersföretag börväljainvesterarenstimulera13. För attatt
själv bär del denförlust hanhartillåtas kravställa investerarenmedlemsstaterna att att en av

uppgåomständigheter till minst90 %dock allabör underför investerarengjort. Skyddet enav
når till miniminivån inomnivå inteutgivnaersättningensdensåförlust länge uppsom

gemenskapen.

skyddsnivå lägstadenänerbjuder högremedlemsstatenVissa gemensamma14. systern en
ändring dessalämpligt krävaförefaller inteskyddsnivån direktiv. det atti detta en avmen

punkt.dennasystem

miniminivånskyddsnivå denharmoniseradeäninvesterarna högreerbjuderOm15. ensystemsom
i ersättningterritorium. ledatill skillnaderdetta.inomkanbehålls gemenskapeninom samma

frånvärdepappersföretagen filialerochinhemskakonkurrensvillkor mellandeojämlikaoch
tillåtas anslutasigfilialerbörråda olägenheterdessasyfte bot attIandramedlemsstater. att

skyddsina investerareså erbjudadekanvärdmedlemsstats somsammatill sin system att
kommissioneni sinDärför börde belägna. rapporti vilkaländer äri omdesystemen

sig dennafilialema har använtutsträckningdirektiv i vilkendetta avtillämpningen angeav
problem hareventuellahaft ellerhaproblemdekaneventuellavilkaliksom sommöjlighet,

genomförs.Möjlighetenbestämmelsernaersättningtill investerarenärföruppståtti systemen
devillkorskydd dennakompletterandeerbjuda typlåtahemländemas somavsystematt

inte uteslutas.dockbörställersystemet

PE-CONS 1973602/1/



Bilaga 2 SOU 1997:125

16. Störningar uppståmarknadenkan filialer till vissavärdepappersföretagom harsitt säteisom
medlemsstat iän hemlandeterbjuder skyddsnivåenannan högre deän värdepappersföretagen

är auktoriseradei värdmedlernsstaten.som Det inteär lämpligt nivån eller omfattningenatt
skyddeti för ersättningblir konkurrensmedel.av systemet Därför detett är nödvändigtatt,

åtminstoneinledningsvis,slåfast nivånvarken omfattningenelleratt detskyddav som
erbjuds hemlands tillett de investerareav anlitat filialersystem har isom enannan
medlemsstatfår överstiga sig denhögstanivåvare eller denstörstaomfattning erbjudssom av
motsvarande i värdmedlemsstaten.systern Eventuellastörningar utredasmarknadenskall

tidigt stadium utgångspunktmedett fråndenerfarenhet förvärvats bakgrundochmotsom av
utvecklingeni finanssektorn.

17. Om medlemsstat vissa investeringareller särskilten att angivnatyper investerareanser inteav
någotharbehov särskiltskydd.bör denhamöjlighet undanta fråndessa skyddav enligtatt

för ersättningtill investerare.systemen

18. Fleramedlemsstaterhar för ersättningtill investerare hanterassystern särskildasom av
professionellaorganisationer.medanandramedlemsstater: harupprättatsochsystem

lagstiftning.administreras hjälpmed Dennaskillnad i rättslig ställningav problemendastiger
avseende.ochdet denär obligatoriskaett anslutningentill ochuteslutningenfrånsystemen.

Därför åtgärderär det nödvändigt vidta för begränsadebefogenheteratt inomatt somryms
i dettaavseende.systemen

19. Investerarebör ersättas onödigtdröjsmål det konstateratsutan kravet berättigat.snart äratt
måsteDet inom själva finnasmöjlighet fastställavadsystemet är rimlig frist inomatt som en

vilken krav skall framställas.Att dennafrist har löpt bör dock inte anföras skälut motsom en
investerare haft giltig anledning inte i tid görasinakrav gällande.attsom

PE-CONS3602/1 97
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väsentligtinslagi skyddet.metoderna ersättningärinvesterarna förtill ett20. Information om
någraskyldiga innandegördirektiv 93/ZZ/EEG värdepappersföretag12 i är att.artikelEnligt

ersättningssystem.tillämpninginformera eventuelldeminvesterarna, ettmedaffärer avom en
information till göradirektiv fastställasi detta regler attDärför skall det somavserpersonerom

investeringstransaktioner.ersättningssystem för derasgällerdeinvesteringar somom

iuppgifter omfattningbeloppochanvändningi marknadsföringssyfteoreglerad21. En omav
finansiella ellerpåverka i detskulle kunna stabilitetenersättningssystemet systemet
fastställaregler begränsardärförförtroende medlemsstaternabörochinvesterarnas som.

sådanauppgifter.användningenav

försigvärdepappersföretag ansluta tilldirektivdetta alla ettåläggs att system22. l princip genom
enligt dedirektivrättEmellertid medlemsstatemahar att.investerare.ersättningtill som

land,sinahuvudkontori tredjeharvilkavärdepappersföretaganslutningenhandlar avom
vilka villkor filialer tillhuruvidaoch93/22/EEG,avgöradirektivsärskiltenligt

Sådana dockfilialerterritorier. harfå derassin verksamhetskall utövavärdepappersföretag
inte59 ifördraget,artikel andrastyckettillhandahålla medtjänsteri enlighetfrittinterätt att

ärdemi vilka deredanänmedlemsstateri andratillstånd etablerasighellerkan de att
sådana tillträde hurfilialer avgöragivitharmedlemsstatskallFöljaktligenetablerade. somen

5 i direktivmedartikeli enlighetfilialemaskall tillämpasdirektivi dettaprinciperna
integritet.finansiellaupprätthålladet systemetsinvesterarnaochskyddasyfte93/22JEEG.i att
vilkafull kännedomsådanafilialer haranlitarinvesterare omviktigtmycketDet attär som

för dem.gällerersättningmetoderför som

förförfinansieringsmetodemaharmonisera systemendirektivinödvändigt detta23. Det inteär att
i princip bärskostnadenför dessadelsförutsättning systemunder attinvesterare.tillersättning
står rimligikapacitetenhosfinansielladen systemendelssjälva.vårdepappersföretagen attav

finansiellastabiliteteni detinnebärafår dockinte attåtaganden.Dettatill derasproportion
ifråga äventyras.i medlemsstatensystemet
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inte24. innebär medlemsstaternaDettadirektiv eller derasbehörigaatt myndighetergörsansvariga
underförutsättninginvesterarna, eller flera förgentemot ersättningtillatt ett system eller skydd

upprättatsoch officielltinvesterarehar blivit i enlighetgodkända meddevillkorav isomanges
direktiv.detta

förefaller25. Sammanfattningsvis det nödvändigt med harmoniseradminiminivå för ersättningen
fullbordandettill investerareför den inre marknadenbeträffandevärdepappersföretag.av

möjligteftersom det för investeraredettagör förtroendemedstörre göraaffärermedatt
särskiltvärdepappersföretag. vad företagvilkashemlandär ochmedlemsstatavser en attannan

svårigheter kan uppståundvikade till följd tillämpningen värdlåndemassom inhemskaav av
skydd för investerare,bestämmelser vilka inteärsamordnade gemenskapsnivåEttom

uppsattagemenskapsdirektivbindande därförâr denendalämpliga för nåmetoden detatt
målet, avsaknadeni allmänna förden ersättningtill investerare densystemav motsvararsom

direktivnivå 93/22/1556.i l dettadirektiv dockbaradenharmoniseradeangessom anges
miniminivå ochkrävs, medlemsstaterna frihet föreskrivastörreomfattning ellerattsom ges av

sånivåhögre skyddet de önskaroch behövligfrihetäven vadgällerorganiserandetom ges
ochfinansieringen för investerare.ersättningtillsystemenav

HÄRIGENOM FÖLJANDE:FÖRESKRIVS
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I dettadirektiv medavses

värdepappersjöretag: värdepappersföretagett enligt definitionen i artikel 1.2 i
direktiv 93/22/EEG. ärsom

auktoriserati enlighetmedartikel 3 i direktiv 93/22/EEG,eller-

auktoriserat kreditinstitut i enlighetmeddirektivsom 77/780/EEG- ochdirektiv
auktorisation89/646/EEGF och omfattarvars eller flera investeringstjänsteren iupptagna

avsnittA i bilagantill direktiv 93/22/EEG.

investeringsverbanthet:varje investeringstjänstsåsomdettabegreppdefinierasi artikel 1.1 i
direktiv 93/22EEG dentjänst isamt punkt 1 i avsnitt C i bilagansomavses till det direktivet.

instrument:de instrument är i avsnitt B i bilaganupptagna tillsom direktiv 93/Z2JEEG.

investerare:varje har anförtrott värdepappersföretagpersonsom ett eller instrumentipengar
sambandmed investeringstjänst.en

Rådets 77/780IEEGförstadirektiv den12 1977decemberav samordning lagarom ochandraavförfattningar rätten ochdrivaattstarta verksamheti kreditinstitut.EGTom L 322,17.12.1977,nr s.30. Direktivet ändrat direktiv89/646/EEGsenast EGT L 386.genom 30.12.1989, l.nr s.
z Rådets 89/646lEEGandradirektiv den15december1989av samordning lagarom ochandraavförfattningar rätten ochdrivaattstarta verksamhetiom kreditinstitut medändring,samt direktivav77/780/EEG.EGT L 386.30.12.1989, 1. Direktivetnr ändrats. direktivsenast 92/30/5156genomEGT L 110.28.4.1992. 52.nr s.
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rättsligtär osjälvständig värdepappersföretagdriftställe del ochfilial: ettett som en av som
tillhandahållerinvesteringstjänster värdepappersföretagetharauktorisationattsom

har medlemsstattillhandahålla. driftställen inrättatsiAlla ettsom samma av
endaskallhuvudkontori medlemsstat betraktasvärdepappersföretagmed ensomen annan

filial.

tvâ flerainvesteringsverksamhet utförs ellerförinvesreringsverksamhet: somengemensam
två rättighetertill och tecknaseller flera harräkningeller enavsomsom personerpersoners

flera dessaeller personer.av

93/Z2/EEG.direktiv Dessaartikel 22 iide myndigheter definierasmyndigheter:behöriga som
rådetsdirektivi artikel 1 idefinierasfår, i förekommandefall, demyndigheter vara som

kreditinstitutC.april 1992 tillsyn över92/30IEEG 6 gmppbaseradden omav

AnikeL2

införsersättningför till investerareflerasäkerställa ellerskallmedlemsstat systernVarje att ett
sådana iomständigheterunderterritorium.Förutomdessinom avsesofficiellt erkännsoch som

auktoriserati medlemsstatenfår virdepappersföretag är5.3, ingetartikeloch iandrastycket som
sådanttilldet inte anslutetinvesteringsverksanrhet är system.ettbedriva om

frånskyldighetendirektivdettaomfattaskreditinstitutundantadockmedlemsstatkanEn avett som
system 3.1artikel idå enligtkreditinstitutetför ersättningtill investerare.tillanslutet ettatt vara

för garantitillanslutetfrånskyldighetenundantaget ettsystem94/19/1556redanär attdirektiv vara
ocksåtill insättareinformationdenförutsättning detskyddochunderinsättningar, att somgesav

åtminstoneäråtnjuter skydddärmedvillkor investerareoch ettinvesterare somsammages
investerare.ersättningtillförenligtskyddmeddetlikvärdigt systemettsomges

52.28.4.1992.EGT L 110. s.nr
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utnyttjardennaEnmedlemsstat möjlighet skall informerakommissionensom detta.Denskallom
särskilt lämnainformation dessaskyddssystems och vilkaegenskaper kreditinstitutom som
omfattas avseendedemmed syftetmeddettadirektiv ändringarsamt i denav om senare
information tillhandahållits. rådethar Kommissionen informeraskall detta.som om

Ett skall tillhandahållaskyddför investerareenligt artikel 4 antingensystem om

debehörigamyndigheternaharkonstaterat vârdepappersföretag.enligt derasuppfattning,att ett-
för närvarandeoch skäl direkt hör dessfinansiellamed ställning, saknaverkarav som samman
förmåga kunnauppfylla sinaförpliktelser investeraresanledningatt med krav och dennaattav
oförmågainte tillfällig,endastär eller

myndigheträttslig orsaker direkt hör med värdepappersföretagsfinansiellaen ettav som samman-
ställningharmeddelat avgörande innebär investeraresmöjlighet framställaett kravatt attsom

företagettillfälligt upphävs,mot

beroende konstaterandeteller avgörandetinträffar först.om

Skydd tillhandahållasskall för krav uppkommer grund värdepappersföretagsettsom av
oförmågaatt

betalatillbaka tillkommer eller tillhör investerareoch innehasför derasräkning isompengar som-
sambandmedinvesteringsverksamhet.eller

tillhörtill investerarelämnatillbaka finansiella instrument democh innehas,handhassom som-
eller förvaltasför räkningderas i sambandmed investeringsverksamhet.

enligt derättsligaochavtalsmässigavillkor tillämpliga.ärsom
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iSådana kreditinstitut punkt 2 i vissmedlemsstatkrav skulleomfattassomavses som en av
direktiv 94/19/EGbåde skalloch denmedlemsstatenhänförasdirektivdetta till enligtav ettsystem

något eftervadden finner Ingetkravdirektiv lämpligt. skall kunnadessa staten ersättningav ge
direktiv.gångenligt dessaänmer en

krav skall beräknas rättsligaoch4. Storleken investerares enligt de villkor.avtalsmässigaav en
sådana kvittning berättigartillsärskilda behandlar och vidmotkrav ersättningsom som som,

konstaterandeellertidpunkten det det i punkt uppskattningenför gäller föravgörande avsessom
så förhållandevärdet.där tillpenningbeloppeteller ärmöjligt. fastställt i marknadsvärdetav

förmårinvesteraren intetillhör och vârdepappersföretaget tillbakainstrumenten betalasomsom
återlämna.eller

AnikeLS

någotfrån för vilket fällande förtransaktioneri sambandmed domKrav härrör ensom
rådetsdirektiv 9l/308/EEG den10enligt definitionen artikel imeddelats. i 1penningtvätthar av

förförhindra finansiella användsåtgärderför det tvättning1991juni systemetatt att avom
från ersättningtill investerare.pengar, all ersättning förenligtuteslutasskall system

AnikaLt

tillhandahåller uppgår minstskydd tillsäkerställaskall ettMedlemsstaterna att systemet som
2.2.i artikelvadgällerkrav20 000 investerare avsessomecuper

l 28.6.1991, 77.EGT 166.L s.nr
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får1999december skyddet,31 medlemsstater närdettai vilka direktivTill ochmedden ärantas.
behålladenna skyddsnivå. förutsättning denlägre inteunder lägre20 000 är änlägreän attecu.

övergångsbestämmelsemaocksåmöjlighet vilkaskalll5 000 medlemsstater iDenna gesecu.
stycketi direktiv 94/19/EG tillämpliga.artikel 7.1 andra är

frånundantagna skyddkanföreskriva detEn vissainvesterareskallmedlemsstat att somvara
tillhandahåller bilagaskyddsnivå. undantagfinns angivnaieller skall Dessalägresystemet gesen

förskyddeller omfattandeskall intehindra störreDennaartikel bestämmelser ettatt mergersom
bibehållsellerinvesterare antas.

3i eller det i punkt tillkanbegränsadet punkt 1En medlemsstat skydd avsessom ensomanges
uppgåskall dock till ellerskyddadeinvesterareskrav. Denbestämd procentsatsenprocentsatsaven

enligt uppgårbetalas tilltill dessdetbelopp skall90 kravetöverstiga % ut systemetsomav
20 000ecu.

AnikeLi

skyldigt anslutet2.1 till inteenligt artikel ärvärdepappersföretagOm att ett systemvaraett som
såsomåligger till detta skall behörigadet anslutet deförpliktelseruppfyller de system.som

ioch, samarbetedessauktorisationunderrättas medutfärdatharmyndighetersom
åtgärder.inklusiveanvändande sanktioner.föralla lämpligavidtaersättningssystemet. attav

förpliktelser.uppfyller sinavärdepappersföretagetsäkerställaatt
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Om åtgärderdessa inte ledertill värdepappersföretagetuppfyller sinaförpliktelser,att kan.
tillåterlagstiftningnationellsystemet, uteslutning medlem,meddebehörigaom av en

myndigheternasuttryckliga samtycke månadersochmedminst tolv frist. meddela det ämnaratt
utesluta frånvärdepappersföretaget medlemskapi Skyddetenligt artikel 2.2 andrasystemet. stycket
skall fortsätta gälla för investeringsverksamhet underutförts dennaatt period.Omsom
värdepappersföretaget utgångvid fristens inteharuppfyllt sinaförpliktelser kan

behörigaåterigenersättningssystemet,efter ha inhåmtatde myndigheternasatt uttryckliga
samtycke,genomförauteslutningen.

Om tillåter.nationell lagstiftning ochmed frånuttryckligt samtycke debehörigamyndigheter
harutfärdatvärdepappersföretagets fårauktorisation. värdepappersföretagsom haruteslutitsett som

investeringstjänsterfrån för ersättningtill investerare tillhandahållafortsättaett system att om
företaget.innan åtgärderdet uteslöts.hadevidtagit andra för investerareskyddföratt garanteraett

åtminstoneär likvärdigt meddetofficiellt erkända ochharegenskapersom systemet motsvararsom
det systemets.

Om4. värdepappersföretag har föreslagits uteslutningför enligt 2 vidta andrapunkt intekanett som
åtgärder uppfyller de villkor i behöriga utfärdadepunkt skall de myndighetersom somanges som

återkalladessauktorisationomedelbart den.

AnikeLti

Skyddetenligt artikel 2.2 andrastycket värdepappersföretagetsskall fortsätta gällaefterdetatt att
återkallatsauktorisation för investeringsverksamhet fram tillutförts tidpunktenförsom

återkallandet.
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AnikeLZ

införts officiellt erkäntsioch2.1harinvesterare artikeltill enligtersättningför enSystem som
filialer ivärdepappersföretagets andraocksåomfattainvesterarehosskallmedlemsstat

medlemsstater.

omfattningen.inklusivefår nivån procentsatsen.1999 ellervarken3l decembermeddenTill och
skyddomfattningen detnivån maximalamaximala eller denöverstiga somdenskyddet avav

datumskallFöredettaterritoriumvårdmedlemsstatensinommotsvarande ger.system
tillämpningenvidgjonsharerfarenhetergrundval deutarbetakommissionen rapport somaven

dessabedömahänvisas ochl9IEG till vilket94/direktivartikel 4.1 i omochdettastycke ovanavav
förslagtillöverlämnalämpligt.behållas. det ärKommissionenskall, ettbehöverbestämmelser om

giltighetstid.bestämmelsernasrådet förlängai syfteochEuropaparlamentetdirektiv till att

värdmedlernsstatensdetskyddinklusivenivån omfattningen,När eller procentsatsen, somav
skydddetnivån omfattningenelleröverstigerinvesterare somtillersättning avför gersystem

skall värdmedlemsstatenauktoriserat.värdepappersföretagärvilkenii denmedlemsstat ettges
kanfrivilligtfilialterritoriuminom dessofficiellt erkäntfinnsdet somensäkerställa systemettatt

filialensredanharinvesteraredet skydd desskompletteraför genomanslutasig till somatt
hemlandet.ianslutningtill systemet

ellertillhörinstitut denkategoriomfattadensig till skallansluterfilialen av somDetsystemsom
värdmedlemsstaten.inärmastmotsvarar

för filialerstillämpadevillkor upprättasallmäntobjektivaochskall säkerställaMedlemsstaterna att
relevantavillkor deskall skeTillträdeinvesterar-skyddssystem. atti allamedlemsskap

andrabidragochbetalningvadsärskiltuppfyllda.anslutningärvadförpliktelsema avser avavser
riktlinjerövergripandepunkt följa dedennavid genomförandetskallavgifter. Medlemsstaterna av

II.bilagaisomanges
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enligt punktOm filial 1 frivilligt haranslutitsig till försom ersättningen ett systern till
uppfyller de förpliktelserinvesterareinte åligger såsomden anslutentillsom skall desystemet,

utfärdadebehörigamyndigheter auktorisationenunderrättasoch, i samarbetesom med
ersättningssystemet.vidta åtgärderalla lämpliga för säkerställa ovannämndaförpliktelseratt att
uppfylls.

Omfilialen åtgärderdessa inte uppfyllertrots förpliktelserde i dennaartikel kansomanges
ersättningssystemetefter lämplig frist månaderminst tolv ochmed från behörigasamtycke deen
myndigheter utfärdadeauktorisationen, filialen. Investeringsverksamhetutesluta utförtssom som
föredagenför uteslutningenskall fortsätta skyddade det frivilliga dennaefteratt avvara systemet
dag.Investerareskall informeras detkompletterandeskyddet återkallatshar frånatt och vilketom
datum gäller.detta

AnikeLS

Detskydd i artikel 4.1,4.3 och tillämpas investerarens4.4 skall sammanlagdakravsomavses
värdepappersföretagenligt dettadirektiv, antaletkonton.valuta lokaliseringochsamma oavsett

inomgemenskapen.

fårMedlemsstaterna dock föreskriva medeli andravalutor medlemsstaternasän och skallatt ecun
från skyddetelleruteslutna lägre Dennamöjlighetskydd. skall integälla instrument.ettgesvara

iVarje investeraresandel investeringsverksarnhetskall medi beräkningentasengemensam av
det i artikel 4.1.4.3skydd och4.4.avsessom

Om bestämmelsersaknas.särskilda skall krav fördelaslika mellaninvesterarna.
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investeringsverksamhetbesluta krav hänför tillkan sigMedlemsstaterna att gemensamsom en som
kompanjonskap,berättigadetill i sammanslutningär medlemmartvå flera etteller som enpersoner

kan läggasliknande juridiskinte ochgruppering äreller natur, person. sammansomav enen
från investerarevid beräkning deinvestering endadekom gjordbehandlas avenen avomsom

4.3i artikel 4.1. och4.4.beloppsgränser angessom

faktiskt skallellermedlen värdepapperen.berättigadtill innehavdaärOm inte investeraren de
blivitden harerhålla förutsattfaktiskt berättigad ersättningen. attden är personenpersonsom

idetavgörandeellerkonstaterandeidentifierasföre dagenför detkan avsesidentifieradeller som

artikel 2.2.

4.3i 4.1.artikeldå beloppsgränserberättigadeskall, defaktisktärOm flera somangespersoner
ellerförvaltningenför medlendeandelenligttill ochhänsyn avoch4.4beräknas. tas vars ens

gällandevärdepapperen arrangemangen.

investeringar.kollektivaförföretagtillämpliginteskallbestämmelseDenna vara

Artikel

informerainvesterare detföråtgärdervidtaslämpligaskall att omI ersättningssystemet
skall ersättning.betalade2.2och.i artikel utavgörandedetkonstaterandeeller omsomavses

investerareskallinom vilkenfår tidsfristfastställamöjligt. Detsåtilldenna dem ensnartsom
månaderfrån förfem dagenfår kortareäninteDennaperiodkrav.sinamedinkomma vara

konstaterandet avgörandetfrån ellernärdagenavgörandeellerellerkonstaterandeovannämnda

offentliggörs.

investerarei syfteåberopas vägrafår inte attdock systemetlöptsådantidsfrist har enavAtt uten
anspråk.sinaframförai tidoförmögenvarit attskydd. dennenär
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l ersättning anledningskall med kunnabetalasinvesterareskrav såsystemet fortav ut som
månadermöjligt inom frånoch det berättigadei kravetdettre ochsenast beloppharatt ett

fastställts.

extraordinäraUnder omständigheter ioch särskildafall kan ersättningssystemet denhosgenom
behörigamyndighetenansökas förlängning sådanIngen fårtidsfristen. förlängningom en av

månader.överstigatre

Om investerareeller intresseeller har iberättigadtillären ettenannanperson ensom
investeringsverksanthetharanklagatsför med penningtvättharsambandlagöverträdelseen som
enligtdefinitioneni artikel i direktiv1 91/308/EEG. ersättningssystemettillfälligt inhiberaallakan
betalningari väntan domstolensdom, fastställsidentidsfrist punktoavsett som

10Artikel

skall åtgärdersäkerställa värdepappersföretagvidtar lämpliga förMedlemsstaterna varje attatt ge
tillgånghar gjort till information deredan eller investeringar dengöraattavser sompersonersom

vilket ochbehöver för investerare värdepappersföretagetför avgöra ersättningtillatt system som
åtgärderanslutnatill inom vilka andraalternativa hardessfilialer gemenskapenellerär som

2.1 skall informerasvidtagits artikel andrastycketeller artikel 5.3. investerarnaenligt om
åtgärderinvesterarskyddssystemet alternativa vidtagits,bestämmelsernaför eller andra harsom

nivån omfattningen skydd ersättningssystemet ochandrainklusive och detav som ger
tillgänglig2.3.Informationenmedlernsstatemafastställtenligt artikel skallbestämmelser görassom

lättförståeligtsätt.ett

ocksåPå ersättningoch formaliteter skallinformation villkoren för deskallbegäran gesom som
erhållas.skallersättninguppfyllasför att

i nationell lagstiftninggörasDeninformation i punkt 1 skall detsättavses somangessom
språket språken där filial etablerad.tillgänglig officiella i denmedlemsstat ärdet eller en
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i marknadsföringssyfteinföra regler användningen denbegränsarskallMedlemsstaterna som av
påverkaranvändning finansiellasådani punkt 1 för förhindra detinformation att attavses ensom

sådansärskiltkan begränsaförtroende.investerarnas Medlemsstaternaellerstabilitetsystemets
till.vårdepappersföretaget anslutetsaklighänvisning årtill dettillmarknadsföring systemsomen

AnikeLll

värdepappersföretaginrättatsskall kontrolleraomllhler har somMedlemsstaterna ettavsom
i dettaföreskrivsdetskyddhuvudkontoruurlför gemenskapenharsitt motsvararhar ett somsom

artikel 5 iföljerinteså fallet kanmedlemsstatema.intedirektiv. Om är annat avom
sittvärdepappersföretag harinrättatsfilialer har93/22/EEG. dekräva ettdirektiv somatt avsom

ersättningtillförexisterandetillsigskall ansluta systemgemenskapenutanför etthuvudkontor
territorium.derasinvesterareinom

skall investeraregemenskapenutanförsitt huvudkontorhar somVärdepappersföretagsom
informationtillhandahålla relevantallsådana filialerderasbli hos orellerredan kunderär attavser

investeringar.vidtagits för skyddaderasåtgärder harde attsom

lagstiftning görasnationelli2 skall detsätti punktinformationDen angessomavsessom
filial inrättas.därspråken medlemsstatspråket i denellerofficiellatillgänglig det en

förståeligtsitt.klan ochavfattadskallInformationen ettvara

AnikeL12

lagstiftningskallnationellenligt systemrättighetereventuellaandrapåverkar somUtan detatt
ilikvidationsförfarandenträdavidberättigadeinvesteraretill attersättningbetalar varaut

betalasmotsvararandedettill belopp ut.avseenderättenställe somettinvesterarnas
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Anikdll

Medlemsstaternaskall säkerställa investerares ersättningtillrätt skallatt kunnabli föremålen för en
rättslig ersättningssystemet.motprocess

Anikrllá

Senastden31december1999skall kommissionen rådettill Europaparlamentetoch framläggaen
tillämpningen dettadirektiv.rapport åtföljdi förekommandefallom förslagtillav översyn.ettav

Anikeüå

Medlemsstaternaskall isätta kraft de lagarochandraförfattningar är nödvändigaför följaattsom
...dettadirektiv den Deskall underrättakommissionensenast detta.genast om........

Närmedlemsstatema dessa innehållabestämmelserskall dessa hänvisningantar till dettadirektiven
åtföljaseller sådanhänvisning deoffentliggörs.när Närmareföreskrifter hur hänvisningenaven om

skall görasskall varje medlemsstatsjälv utfärda.

Medlemsstaternaskall till kommissionenöverlämna till väsentligabestämmelseritexterna
nationell lagstiftning områdede inom det omfattas dettadirektiv.antarsom som av

månaderAnon efter ikratttrádandet dettadirektiv.av
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AnikeLlñ

frånochmeddetdatum igälla93/22/EEGskall upphöra12 direktivArtikel i att avsessom
15.1.artikel

AnikeLll

gemenskapernasi Europeiskaoffentliggörskraft detträderi dagdirektivDetta samma som
tidning.officiella

AnikeLlâ

medlemsstatema.tillsigdirektiv riktarDetta

denBrysselUtfärdat i

PårådetsvägnarvägnarPåEuropaparlamentets
OrdförandeOrdförande
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EÖRTFCKNING ÖVER DE UNDANTAG SOM AVSES I ARTIKFI 24

Professionellaoch institutionella investeraresåsom

enligtvärdepappersföretag definitioneni artikel 1.2i direktiv 93/2Z/EEG,

kreditinstitut enligt definitioneni artikel 1 förstastrecksatsenrådetsi direktiv 77/780/EEG,

finansiella institut enligt definitioneni rådetsartikel 1.6i direktiv 89/646/EEG,

försäkringsföretag,

företagför kollektiva investeringar.

pensionsfonder.

Andra professionellaoch institutionellainvesterare.

Överstatligainstitutioner.statligaochcentralaadministrativamyndigheter.

Provinsiella.regionala.lokalaeller kommunalamyndigheter.

4. styrelseledamöter,andramedlemmari värdepappersföretagetsledningochbolagsmânsom
personligen för värdepappersföretagetsskulder,svarar ägerminst 5personer %som av
värdepappersföretagetskapital. med utföra i lagpersoner föreskrivenansvaratt revisionav
vârdepappersföretagetsbokföring och investeraremedliknandeställning i företagandra inom

sådantföretagettsammagruppsom .

Närasläktingaroch tredje handlarför de investeraresman räkningsom isomavses

PE-CONS360211/97
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inomAndraföretag grupp.samma

förhållanden hänförligavissa ärfördeldragitför haransvariga ellerär somavInvesteraresom
finansiellavärdepappersföretagetsförgrundligger tillochvärdepappersföretagettill som

finansiellaställning.desstill förvånamedverkatharsvårighetereller attsom

formförkortadbalansräkningistorlek fårinte upprättasådan deBolag är att att enavsom
artikel197825 juli grundat78/660/EEG denrådetsfjärdedirektiviartikel 11enligt av

bolag.årsboksluti vissag fördraget54.3 i typeravom

82.EGT L94l8/EGdirektivändrat nrDirektivet genom14.8.1978, senastll.denL 222EGT s.avnr
33.25.3.1994,s.

3602/l/97PE-CONS
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ÖVERGRIPANDE RIKTLINJER
SOM AVSES ARTIKEL 7.1FEMTE STYCKET

Om filial ansökeren anslutasigatt tillom värdmedlemsstatsen för kompletterandesystem
systemetskydd,skall värdmedlemsstatens bilateraltsystem med i denmedlemsstat filialensärsom

hemlandinföra lämpligaregleroch förfarandenför utbetalning ersättningtill filialensav
investerare.Följandeprinciperskall tillämpliga bådevara utarbetandet dessaförfarandenochav
fastställandet devillkor för anslutningav är tillämpliga sådansom filial som ien artikelavses
7.1:

a Värdmedlemsstatens skall behållasystem full åläggarätt deatt anslutnavärdepappersföretagen
sinaobjektivaochallmänttillämpaderegler.Det skall kunnakräva tillhandahållandeav
relevantinformationochharått kontrollerasådanatt informationhosdebehöriga
myndigheternai denmedlemsstat är värdepappersföretagetssom hemland.

b Värdmedlemsstatens skall tillmötesgåsystem krav kompletterandeersättningefterdet deatt
behörigamyndigheternai denmedlemsstat hemlandär har lämnatsom information ettom
sådantavgörandeeller konstaterande i artikel 2.2.Värdmedlemsstatenssomavses skallsystem
ha fortsattoinskränkträtt innanutbetalningatt, kompletterandeav en ersättningskerenligt
systemets ochförfaranden,egnanormer pröva investerareharom en rått sådanatt en
ersättning.

c Systemeni demedlemsstater är värdlandrespektivesom hemlandskall ha närasamarbeteett
för säkerställa investerareatt att snabbtfår korrektersättning.Deen skall särskiltkomma
överens hur förekomstenom motkrav kankommaav som upphovatt till kvittningge enligt

kommerendera påverkasystemet att denersättning varje skallsom betalasystem tillut
investeraren.

PE-CONS3602/1197
BILAGA lI
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filialerbidrag för kompletterandeberättigat krävaskall avattsystemVärdmedlemsstatensd vara
iskydd denmedlemsstathänsyntill detgrundval systemetlämplig somtarskydd somen

sådanabidragskall värdmedlemsstatensinkrävandetunderlättaFörhemland att avär ger.som
till detomständigheteralla ärbegränsatåtagandeunderdessberättigat antaattattsystemvara

hemlandetskydddet oavsettdet överstigerskydd omdet ger,vilket sommedbelopp ger
territorium.värdmedlemsstatensinominvesterareersättningtillbetalarfaktiskthemlandet

1/973602/PE-CONS
IIBILAGA
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